
1

●当資料は、説明資料としてフランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（以下「当社」）が作成した資料です。●当資料は、当社が各種データに基づいて作成し
たものですが、その情報の確実性、完結性を保証するものではありません。●当資料に記載された過去の成績は、将来の成績を予測あるいは保証するものでは
ありません。また記載されている見解、目標等は、将来の成果を保証するものではなく、また予告なく変更されることがあります。●この書面及びここに記載された
情報・商品に関する権利は当社に帰属します。したがって、当社の書面による同意なくして、その全部もしくは一部を複製し又その他の方法で配布することはご遠
慮ください。●当資料は情報提供を目的としてのみ作成されたもので、証券の売買の勧誘を目的としたものではありません。●フランクリン・テンプルトン・ジャパン
株式会社（金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第417号）はフランクリン・リソーシズ・インク傘下の資産運用会社です。

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

2021年1月 2022年1月 2023年1月 2024年1月

（％）

米政策金利

（中心値）

CPIショック

9月13日時点

ジャクソンホール会議後

8月26日時点

FF金利先物

2.25～2.50％

83.4

96.8

74.8

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

（2021年末＝100）
米国高配当株

（S&P高配当貴族指数）

ナスダック総合指数S&P500指数

2022年

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

米国株（S&P500指数、左軸）

米10年国債利回り

（右軸）

（％）

2021年 2022年

米政策金利

（上限、右軸）

9月13日

CPIショック

図1：米国株と米長短金利の推移CPIショックを受けて大幅利上げ観測が再燃

2022年8月の米国の消費者物価指数（CPI）は前年比

+8.3％と前月の同+8.5％から小幅鈍化したものの、市場

予想（同+8.1％）を上回りました。また、食品・エネルギー

を除くコアCPIも同+6.3％と前月の同+5.9％から上昇率が

加速し、市場予想（同+6.1％）を上回る結果となりました。

9月13日の米国株式市場では、予想を上回るインフレを

受けて米連邦準備制度理事会（FRB）による大幅利上げ

観測が再燃し、S&P500指数は前日比-4.3％、ナスダッ

ク総合指数は同-5.2％の大幅下落となりました（図1）。

米金利先物市場は、9月20-21日の米連邦公開市場

委員会（FOMC）での0.75％の大幅利上げが完全に織り込

まれ、1.00％の利上げの可能性についても3割強の確率

で織り込まれつつあります。金利先物市場の米政策金利

の見通しは8月26日（ジャクソンホール会議）時点から上

方修正され、政策金利は2023年初に4％強の水準へ引

き上げられるとの観測が浮上しています（図2）。

CPIショックを受けた当面の米国株式市場の注目点

2022年9月15日

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年12月1日～2022年9月13日

神経質な相場の中、注目される米国高配当株

当面は家賃インフレに根差した高水準のインフレ率を背

景に、FRBがタカ派的な政策姿勢を採る可能性が高く、米

国株式市場は神経質な相場展開が続くとみられます。

一方、金利上昇懸念が残る不透明な市場環境の中で

は、相対的なパフォーマンスの安定が続く米国高配当株

への市場の注目が高まりそうです（図3）。

図2：先物市場が織り込む米政策金利の見通し

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月1日～2022年9月13日
（注）FF金利先物は2022年9月限～2024年12月限。

図3：米国株と米国高配当株のパフォーマンス推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2022年1月3日～9月13日
（注）配当込みのトータルリターン。

居住費の上昇が基調的なインフレ圧力を高める

今回のCPIショックから得られる教訓としては、①ガソリン

価格の下落だけではインフレ鎮静化には必ずしも十分では

ないこと、②サービス価格上昇がコア・インフレの押し上げ

要因となっていること（図4）、などが挙げられます。

とりわけ、足元ではCPIの中でも住居費の上昇が顕著と

なっています（8月は前年比+6.2％）。居住費は家賃およ

び帰属家賃で構成され、CPIの32.2％、コアCPIの41.5％

を占めることから、基調的なインフレ率の方向性を決める

重要な要因となっています（図5）。今後は家賃インフレが

2023年にかけてピークアウトに向かうかどうかが、米国の

金融政策を左右する要因として注目されそうです。
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（出所）米労働省、ブルームバーグ （期間）2019年1月～2022年8月
（注）コアCPIは食品・エネルギー除くCPI。

図4：米国の消費者物価指数（CPI）上昇率の寄与度分解

（出所）米労働省、ブルームバーグ （期間）2005年1月～2022年8月
（注）コアCPIは食品・エネルギー除くCPI。

CPI住居費は家賃および帰属家賃で構成され、CPIの32.2％、コアCPIの41.5％を占める（2022年7月時点）。

図5：米国の消費者物価指数（CPI）とCPI住居費の推移
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