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レポート要旨

景気やFRB政策に対する期待の変化が市場に及ぼす影響を図式化
直近のグローバル市場では、①FRB（⽶連邦準備理事会）の⾦融政策に対
する期待と、➁⽶国景気の先⾏きについての期待—という2つの⽶国に関連した
材料が、株価や⻑期⾦利を動かす構図となっています。それぞれの材料がどのよ
うな形で株価や⻑期⾦利に影響するかについては複雑な⾯があることから、その
図式化を試みました（2ページの図表1）。

2⽉初めに「株⾼・⻑期⾦利上昇」局⾯に転換
私は、２月初めの⽶雇用統計の発表後、インフレや景気が上向くという期待が
増したことで、⾦融市場が「株⾼・⻑期⾦利低下」局⾯から「株⾼・⻑期⾦利上
昇」局⾯にシフトしたと考えています（3ページの図表2）。

今後は引き続きインフレ次第の展開に
今後、メインシナリオでは、インフレの落ち着きがFRBの利上げ打ち⽌め期待を⾼
めることで、⾦融市場がいったんは「株⾼・⻑期⾦利低下」局⾯にシフトすると予
想します（4ページの図表4）。ただ、インフレが市場の期待ほどには落ち着かず、
FRBがさらにタカ派化する場合には、⾦融市場が「株安・⻑期⾦利上昇」局⾯
に転換するリスクがあります。短期的には、雇用統計などの景気関連指標、イン
フレ指標に引き続き注目していきたいと思います。
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グローバル市場動向の図式化を試みる
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景気やFRB政策に対する期待の変化が市場に及ぼす影響を図式化

直近のグローバル市場では、①FRB（⽶連邦準備理事会）の⾦融政策に対する期待と、➁⽶国景気の先⾏きについての期
待—という2つの⽶国に関連した材料が、株価や⻑期⾦利を動かす構図となっています。株価や⻑期⾦利の動き⽅は、単純では
ありません。景気への期待が改善したからといって、株価が必ず上昇するというわけではありませんし、インフレの落ち着きによって
FRB政策のハト派化期待が⾼まったからといって、⻑期⾦利が下落（債券価格が上昇）するわけではありませんでした。実際に
は、これら2つの材料のそれぞれの強弱の組み合せによって株価や⻑期⾦利の動き⽅が変わってきます。そこで、これらの材料の強
弱の組み合わせが、株価や⻑期⾦利に対してどのように影響するかについての図式化を試みました。

この2つの材料による作用について図式化してみたのが図表1です。景気の先⾏きへの期待とFRB政策への期待が変化すること
で、⾦融市場は株⾼（ピンク⾊で塗った部分）、株安（⻘⾊で塗った部分）、⻑期⾦利低下（⾚い網掛け部分）、⻑期⾦
利上昇（⻘い点で⽰した部分）という形で反応します。インフレの低下期待が⾼まる場合を例にとって考えてみると、インフレの低
下はFRB政策のハト派化期待を⾼めることになります。ただ、ハト派化期待が⾼まるだけでは、株価や⻑期⾦利の⽅向性は定まら
ず、景気の⾏⽅についての期待が鍵となります。発表される景気指標が軟調であるなどの理由で景気に対する期待が⼤きく弱まる
場合には、⻑期⾦利が低下するだけではなく、景気悪化という材料が強く作用する形で市場は株安に反応しがちです（A点）。
⼀⽅で、景気に対する期待に⼤きな変化がない場合には、ハト派化期待が⾼まることで、⻑期⾦利の低下と株⾼が両⽴する状
況になるでしょう（B点）。他⽅、景気への期待感が何らかの理由で⼤きく強まる場合にはFRBがハト派化したとしても、株⾼の
中で、⻑期⾦利には上昇圧⼒がかかるでしょう（C点）。

（図表1）⽶国︓景気への期待とFRB政策への期待が株価・⻑期⾦利にもたらす変化

（注）A点、B点、C点は例⽰的にʼ⽰したものであり、本⽂中に説明。
（出所）インベスコ作成

—図の⾒⽅—
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2⽉初めに「株⾼・⻑期⾦利上昇」局⾯に転換

この図式を使って年初から2月3日の1月分⽶雇用統計の発表時点までの局⾯を位置付けてみたのが図表2のD点です。この
局⾯では、12月分ISMサービス業指数の予想外の悪化などによって景気の悪化に対する懸念がやや強まる⼀⽅、12月分CPIの
落ち着きを背景としてFRBのハト派化期待が⾼まりました。この組み合せが、「株⾼・⻑期⾦利低下」をもたらしたと考えられます。
2月1日のFOMC（⽶連邦公開市場委員会）の内容がややハト派的なものとなったことも、こうした動きを継続させることになりま
した。

しかし、2月3日に公表された1月分⽶雇用統計は、非農業部門の雇用者増加数が12月における26万人からほぼ倍の51.7
万人を記録し、足元の景気の改善と労働市場のタイト化を⽰唆するものとなりました。同じ日に公表されたISMサービス業指数が
市場予想を⼤きく上回ったこともあり、⾦融市場では⽶国景気の先⾏きについての期待が⼀気に改善するとともに、FRBの⾦融政
策が想定よりもタカ派化するという⾒⽅が強まりました。これにより、図表2の図式上の組み合わせはE点へと⼤きくシフトすることに
なったと考えられます。その後、1月分の⽶ヘッドラインCPIの前月比で予想外の上昇（2月14日発表）や、1月分⽶小売り統計
の上振れ（2月15日発表）、⽶PPIの想定以上の上昇（2月16日発表）等により、⽶国景気の改善とFRB政策のタカ派化
がさらに織り込まれる展開となりました。ゼロコロナ政策を事実上撤廃した中国における景気回復への期待感も、こうした動きを後
押ししたと考えられます。Ｄ点からＥ点にシフトしても株⾼局⾯は続きましたが、⻑期⾦利は上昇局⾯に転換することになりました。

（図表2）⽶国︓景気・FRB政策への期待についての年初来の動き

（注）2023年2月21日時点。2023年初来の動きについて⼤きな流れを⽰している。
（出所）インベスコ作成
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（図表4）⽶国︓景気・FRB政策への期待について予想される今後の動き

（注）2023年2月21日時点。今後の動きについて⼤きな流れを⽰している。
（出所）インベスコ作成

（図表3）⽶国︓10年国債利回りとS&P500種指数の推移

（注）グラフ上部の⾊は、図表1、2、4で⽰した株価・⻑期⾦利の動きに合わせている。
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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今後は引き続きインフレ次第の展開に

今後については、私は、年央までは⽶国のサービスインフレが比較的⾼⽔準を維持するものの、財インフレが⼤きく低下することで、
インフレの減速が継続するとみています。インフレが落ち着いてくることで、年央あたりでのFRBによる利上げ停⽌が市場で織り込ま
れ、局⾯は図表4のF点に移⾏すると⾒込まれます。図式上の材料の組み合わせが⼀時的にF点にとどまることで、グローバル市場
は「株⾼・⻑期⾦利下落」局⾯を短期的に享受することになるでしょう。FRBによる利上げ停⽌が織り込まれた後、FRBが利下げ
モードに転じるにはインフレがさらに低下する必要がありますが、これは年末ごろまでは難しいとみられます。これまでの⾦融引き締め
政策の効果が景気を悪化させる中、FRB政策のハト化派に対する期待が後退することで、材料の組み合わせはG点（「株価横
ばい・⻑期⾦利低下」局⾯）にシフトすると⾒込まれます。今年の終盤になって2024年における景気回復が⾒通せるようになり、
株価がそれを織り込む前向きの動きが強くなるまでは材料の組み合わせはＧ点にとどまる公算が⼤きいとみられます。

リスクシナリオとしては、景気の強さが影響する形で労働市場が非常にタイトな状態を維持し、インフレの落ち着きが遅れるリスク
が重要です。この場合は、FRBのタカ派化に伴って局⾯はH点に移動し、年初来継続してきた株⾼の構図が崩れて「株安・⻑期
⾦利上昇」局⾯に⼊ります。このリスクシナリオが顕在化する場合、FRBのタカ派的な政策が⻑く継続すると思われます。政策⾦
利の⾼⽌まりによる景気の悪化・インフレ減速局⾯を経て、ようやくFRBがハト派化することになるため、再び株⾼局⾯が到来する
のに2024年まで待つ必要がでてくる可能性があります。この2つの経路のどちらが実現するかをみるうえで、短期的には2月分ISM
サービス業指数（3月4日発表）や2月分雇用統計（3月10日発表）、2月分CPI統計（3月14日発表）やFRB⾼官の発
言が注目されます。
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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/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

2月16日 岸田政権と植田氏の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は⽶国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡⼤を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点

12月1日 2023年のグローバル⾦融市場

11月24日 2023年のグローバル経済

11月17日 インフレへの警戒はまだ怠れず

11月10日 ⽶国中間選挙が⾦融市場に及ぼすインパクト

11月4日 パウエル議⻑は新しい形でタカ派姿勢を強調

10月27日 中国︓経済政策の不透明感について

10月20日 ３つの減速圧⼒に直⾯する中国経済
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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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