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潮目の変化が見えてきたグローバル市場
ポイント①グローバル市場に変化の動き

今年に入り続いてきた株安・債券安・米ドル高の動
きに変化が見られてきました。11月15日に香港ハ
ンセン指数や独DAX指数が直近安値から20％超
値を戻したほか、米10年国債利回りは3.77％と直
近ピーク（10月24日：4.24％）からの低下が鮮
明となっています。また、米ドルの総合的な動きを示
すドルインデックスの上昇にも一服感が出てきました。

こうした背景には、FRB（米連邦準備制度理事
会）による利上げの最終到達地点がみえてきたとの
観測が高まってきたことがあります。FRBは今年に入
りインフレを抑制すべく積極的な利上げを行なってき
ましたが、その効果が経済指標にも表れ始めており、
米国の景気後退確率は足元で62.5％にまで高ま
るなど、米景気失速による先々のインフレ鈍化の道
筋が見えつつあります（右上図）。

ポイント②米利上げは最終局面に入りつつあるか

10日に発表された10月の米CPI（消費者物価指
数）に続き、15日に発表された同PPI（生産者
物価指数）も市場予想以上のインフレ鈍化を示
唆する内容となり、FRBを悩ませてきた米国のインフ
レ圧力は徐々に和らいできたとみられます。

FF金利先物から算出したFF金利予想値のピーク
は現時点で2023年6月FOMC（米連邦公開市
場委員会）の終了時点とみられていますが、最近
のインフレ鈍化を示唆する指標を受け、ピーク時の
金利予想値の上昇に頭打ち感が出てきました。同
金利予想値とFF金利誘導目標上限値の乖離は
徐々に狭まりつつあり、FRBによる利上げが最終局
面に近づいていることを示していると考えられます
（右下図）。グローバル市場の潮目の変化は着実
に進んでいるといえそうです。

FF金利ピーク予想・FF金利誘導目標上限値とその差

期間：2022年7月1日～2022年11月15日、日次
・FF金利はフェデラルファンド金利
・FF金利のピーク予想タイミングはFF金利先物から算出した2023年6月FOMC終了時点の
金利予想値（2022年11月15日時点）を用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

FF金利誘導目標上限値と米景気後退確率

期間：2015年1月2日～2022年11月15日、日次
・FF金利はフェデラルファンド金利
・米景気後退確率は向こう12ヵ月以内の景気後退確率を表す（Bloomberg予想）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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