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ポイント①パウエル氏講演はハト派との受け止め

FRB（米連邦準備制度理事会）のパウエル議長
は1⽇の講演で、今後の金融政策について慎重に行
動する姿勢を⽰した一方、追加利上げの選択肢も
維持すると述べ、米金融市場で広がっている2024
年前半の利下げ観測をけん制しました。ただ、パウエ
ル議長は「政策金利はかなり抑制的な水準に入って
いる」と語るなど、これまでになかった「かなり」という表
現が加わったこともあり、市場では今回の講演内容が
ハト派的と受け止められました。加えて、「10月までの
6ヵ月間の食品とエネルギーを除いたコアインフレ率が
年率2.5％になった」と指摘し、ここにきて米国のインフ
レ圧力が大きく和らいでいる点についても言及したこと
から、市場はFRBの利上げが終了したとの⾒方を強
めました。

ポイント②リスクオンの流れは当面続く公算も

1⽇の米金融市場は、債券高（金利は低下）・株
高で反応し、S&P500種株価指数が年初来高値を
更新するなど、市場の早期利下げ観測を押し返そう
としたパウエル議長の講演後も、リスクオンの流れが続
きました（右上図）。

こうしたなか、足元の株高や金利低下による金融環
境の緩和が、米国のインフレ再燃やそれに伴うFRBの
高金利政策の長期化につながると警戒する向きもあ
ります。確かに米国の金融環境は直近で緩和傾向に
ありますが、ここ数年でみれば、金融環境は依然タイ
トな水準にあることから、FRBがこうした市場の緩みを
「過度に」けん制する可能性は現時点では低いと考え
られます（右下図）。FRBのこれまでの利上げにより
着実にインフレ圧力は鎮静化の軌道にあることを考え
ると、リスク資産に資金が向かいやすいリスクオンの流
れは今後も続きそうです。

パウエル議長講演後もリスクオンの流れは変わらず

期間：2017年1月6⽇～2023年12月1⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

S&P500種株価指数とGS金融環境指数

期間：2023年1月2⽇～2023年12月1⽇、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

S&P500種株価指数と米10年・2年国債利回り
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