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レポート要旨

FOMCでのハト派姿勢が株式市場に安心感をもたらす
株式市場における最⼤の懸念は、インフレの上振れという事態に直⾯するFRB
（⽶連邦準備理事会）が早期の利上げに踏み切る兆候が出てくることでしたが、
パウエル議⻑の発⾔はこの懸念を和らげる役割を果たしたと思われます。

株式市場では、雇用統計と企業業績がさらに重要性を増す展開に
私は、今回のFOMCがハト派的であったことで、今後の⾦融市場では、これまで
以上に、雇用統計と企業業績が注目される展開になると予想します。今後の⽶
国での就業者増加ペースがあまり上向かない場合は、景気への悪影響だけでは
なく、インフレ・スパイラルのリスクを織り込む形で株価に下押し圧⼒がかかる可能
性があります。一方、企業業績については、7-9月期の業績は市場の事前予想
を上回るものとなりましたが、⽶国株市場の今後を考えるうえでより重要なのは
10-12月期決算と企業によるガイダンスです。10-12月期の決算ではエネル
ギー価格や賃⾦の上昇が企業のコスト⾼につながる可能性が⾼く、それによって
企業業績が下振れるかどうかが焦点です。
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FOMC後の⾦融市場の注目点
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FOMCでのハト派姿勢が株式市場に安心感をもたらす

11月2〜3日に開催されたFOMC（⽶公開市場委員会）は、市場の想定よりもややハト派的なメッセージが発せられました。
テーパリング（資産購入ペースの縮小）については完全に事前予想通りであり、これまでのパウエルFRB（⽶連邦準備理事会）
議⻑の発⾔に沿った形で、11月からネット資産購入額を毎月150億ドル縮小させると決められました。これにより、10月までは財
務省証券とMBSを合わせて1200億ドルであった月間のネット資産購入額が11月には1050億ドルに減額され、その後の経済情
勢がFOMCの想定通りに推移する限り、購入額は2022年6月にはゼロとなります。一方で、ハト派的であったのは、利上げについ
ての考え方です。パウエル議⻑は利上げについて、「今はテーパリングの時期」であり、FOMCではその議論も⾏われず、「時期尚
早」との考え方を示しました。

今回のFOMCはグローバル株式市場に⼤きな安心感をもたらしたと考えられます。株式市場における最⼤の懸念は、インフレの
上振れという事態に直⾯するFRBが早期の利上げに踏み切る兆候が出てくることでしたが、パウエル議⻑の発⾔はこの懸念を和ら
げる役割を果たしたと思われます。パウエル議⻑は、インフレの上振れについてこれまで「transitory（一時的）」を用いて描写し
てきましたが、今回のFOMC後の記者会⾒では、このtransitoryという⾔葉が、短期的（short-lived）という意味ではなく、恒
久的なものでない（not permanent）という意味で使われていると述べ、短期的には供給制約の問題によるインフレが続く公算
が⼤きいとしました。これは、当⾯の短期的なインフレの上振れはFRBにとって想定内であり、それ⾃体が利上げの実施に直結する
わけではないことを示唆したと受けとめられたとみられます。

株式市場では、雇用統計と企業業績がさらに重要性を増す展開に

その一方、私は、今回のFOMCがハト派的であったことで、今後の⾦融市場では、これまで以上に、雇用統計と企業業績が注
目される展開になると予想します。FRBが想定しているのは、現時点ではコロナ禍の影響を強く受けている労働市場で、今後就業
者がしっかりと増加していくという姿です。これまでに労働⼒に対する需要が⼤きく改善したにもかかわらず、デルタ株のまん延でコロ
ナへの不安を感じている等の理由から、就業者数の回復ペースは緩やかになっています。この点が今後改善されて就業者が増加
していけば、労働⼒不⾜による賃⾦の上振れが落ち着くとともに、供給制約の問題も解消され、インフレは2％強の⽔準に落ち着
いていくというのが、FRBが描くメインシナリオと思われます。ただし、今後、就業者の増加が想定通り進まなければ、労働市場がより
タイトになり、賃⾦上昇がインフレを加速させて⾼インフレが常態化するというスパイラルが⽣じかねません。その場合には、FRBは早
期の利上げによって景気を冷やさざるを得ません。今後の⽶国での就業者増加ペースがあまり上向かない場合は、景気への悪影
響だけではなく、インフレ・スパイラルのリスクを織り込む形で株価に下押し圧⼒がかかる可能性があります。

他方、企業業績の⾏方は⽶国株市場をこれまで以上に左右するでしょう。今回のFOMCでは、FRBが利上げに慎重な考え方
であることが明らかになり、インフレのある程度の上振れが容認された形となりました。これは、現在のコスト・プッシュ型のインフレに対
して、すぐに有効な手が打たれないことを意味しています。セクターによって、あるいは個別の企業にとっては、コスト⾼によるインフレ
が企業業績に及ぼす悪影響が強まるリスクがより強く意識される環境になったと⾔えます。7-9月期の⽶企業の決算では、市場に
おける事前予想を上回るケースが相次ぎました。このところの⽶国株式市場の活況は、⾜元での業績の強さへの安心感が先導し
ている⾯が強いと思われます。しかし、⽶国株市場の今後を考えるうえでより重要なのは10-12月期決算と企業によるガイダンスで
す。10-12月期の決算ではエネルギー価格や賃⾦の上昇が企業のコスト⾼につながる可能性が⾼く、それによって企業業績が下
振れるかどうかが焦点になると予想されます。雇用が⼤きく増加し、供給制約が和らげば業績が好調を維持し、株価のサポートに
つながる一方、雇用があまり増加せずに供給制約が強まれば業績が下振れ、株価調整圧⼒につながります。私が想定するメイン
シナリオは前者（雇用の拡⼤とともに供給制約が改善する）のシナリオです。10-12月期の企業業績の発表は2022年1月以
降ですので、当⾯は雇用統計に注目したいと思います。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/institutional/insights/globalview.html

発⾏日 タイトル

10月28日 ⺠間消費の加速局⾯に入った日本

10月21日 中国︓成⻑鈍化を受け入れる時

10月14日 二極化しつつある新興国経済

10月7日 グローバル株式市場の当⾯の注目ポイント

9月30日 上昇後の⽶⻑期⾦利の⾏方

9月16日 ⽶国財政に再び注目

9月9日 総裁選を前にした日本株市場の注目ポイント

8月26日 デルタ株の市場インパクトへの油断は⼤敵

8月19日 中国景気が減速する背景をあらためて考察

8月12日 コロナ再拡⼤と新興国市場〜パート2

8月5日 コロナ再拡⼤と新興国市場

7月29日 中国市場・経済が変調する兆しが強まる

7月15日 ECBの新戦略は世界的な⾦融緩和の継続を示唆

7月8日 日銀短観で浮かび上がる、「控えめ過ぎる」日本企業

7月1日 FRB主流派の本⾳、市場の本⾳

6月24日 グローバル⾦融市場を⾒通す4つの焦点
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運用チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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