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利上げ加速への耐性がみられた米国株
ポイント①利上げ加速への耐性強まる米国株

米労働省が8月5⽇に発表した7月の米雇用統計
は、非農業部門就業者数が前月から52.8万人増
と市場予想（25.0万人増）を大幅に上回るなど、
米雇用の強さを⽰す内容となりました。平均時給も
前年同月比で5.2％増と市場予想（4.9％増）
を上回り、FF金利先物が上昇するなどFRB（米連
邦準備制度理事会）の利上げ加速懸念が再び
市場では強まっています（右上図）。

こうした状況にも関わらず、8月5⽇のS&P500種
株価指数やNASDAQ100が⽇中安値から1％前
後切り返して引けるなど、利上げ加速への警戒が
高まった6月前半頃と比べ、利上げに対する耐性が
強まりつつあるようにみえます（同図）。

ポイント②足元で落ち着きをみせるクレジット市場

クレジット市場に落ち着きがみられることも、米国株
にとって支援材料といえます。米金融市場の緊張
状態を⽰すとされる米ハイイールド債スプレッドは、
FRBによる過度な金融引き締めで市場が混乱した
2018年末のパウエルショック時を一時上回りました
が、足元では再び低下基調に転じています（右下
図）。

その背景には先々のインフレ鈍化を⾒越し、FF金
利先物が2022年末よりも2023年末の方が低く推
移するなど、来年にもFRBが利下げに動くとの⾒方
が広がっていることがあります（右上図）。FRBが
金融引き締め姿勢の転換に動くには、インフレの鎮
静化が不可欠ですが、最近の商品相場の大幅下
落や世界的な供給網の改善など、インフレ鈍化を
⽰唆する動きもみられます。⽬先は市場の期待通
り「インフレ鈍化→FRBの金融引き締め姿勢転換」
という環境に向かうかが米国株の焦点となります。

S&P500種株価指数とFF金利予想

S&P500種株価指数と米ハイイールド債スプレッド

期間：2022年6月1⽇～2022年8月5⽇、⽇次
・FF（フェデラル・ファンド）金利予想はFF金利先物から予想される政策金利水準
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2018年1月2⽇～2022年8月5⽇、⽇次
・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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