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米インフレの根強さ残るも市場は株高・債券高に

ポイント①米インフレ圧力残るも株高・債券高に

米商務省が4月28⽇に発表した3月の米PCE物
価指数は、前年同月比で4.2％の上昇（2月は
同5.1％上昇）となり、同伸び率は21年5月以来
の低水準となりました。一方、エネルギーと食品を除
くコア物価指数は同4.6％の上昇となり、2月の同
4.7％の上昇から伸びが減速したものの、高止まり
しています（右上図）。同⽇発表された1-3月期
の米雇用コスト指数も前期比で1.2％上昇し、昨
年10-12月期の同1.1％の上昇から伸びが加速す
るなど、米インフレ圧力は依然根強いといえます。

もっとも、こうした指標が発表されたにもかかわらず、
米国市場は株高・債券高で反応しており、インフレ
を巡る投資家の過度な警戒は和らいでいるとみられ
ます。

ポイント②投機筋の空売り残高が高水準にある

米国ではFF（フェデラル・ファンド）金利がPCEコア
物価指数の前年同月比伸び率を逆転し、実質FF
金利がプラス転換するなど、ようやくFF金利が物価
抑制的な水準にまで引き上げられた状態にあります。
これにより、FRB（米連邦準備制度理事会）の金
融政策の⾃由度は高まっているといえ、5月の
FOMC（米連邦公開市場委員会）での利上げを
最後にFRBが利上げを停止する可能性は高いとみ
られます。

こうしたなか、投機筋の先物ポジションをみると、米
国株や米国債の空売り残高が歴史的な高水準に
積み上がっています（右下図）。実際に5月で利
上げ停止となれば、株式や債券の空売りポジション
の解消につながる可能性もあり、需給面で米国株
や米国債を支えることとなりそうです。

S&P500と米国債のCFTC先物投機筋ポジション

期間：2018年1月2⽇～2023年4月25⽇、週次
・CFTC（米商品先物取引委員会）データ
・先物ポジション枚数のプラスは買い越し、マイナスは売り越しを⽰す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米PCE（個人消費支出）物価指数とコア物価指数

期間：2018年1月～2023年3月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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