
FOMC会合 政策金利の変更 変更後のFF金利 確率

2022年 7月 0.75%利上げ 2.25%～2.50% 86.2%

9月 0.50%利上げ 2.75%～3.00% 65.9%

11月 0.25%利上げ 3.00%～3.25% 44.1%

12月 0.25%利上げ 3.25%～3.50% 43.4%

2023年 1月 0.25%利上げ 3.50%～3.75% 36.6%

3月 据え置き 3.50%～3.75% 36.6%

5月 据え置き 3.50%～3.75% 34.3%

6月 据え置き 3.50%～3.75% 31.8%

7月 0.25%利下げ 3.25%～3.50% 31.8%
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 米国では5月CPIを受け、株安、名目金利上昇、期待インフレ率低下、実質金利上昇の反応に。
 FF先物は大幅利上げの織り込み後、景気減速懸念で利下げの織り込みを開始、原油は下落へ。
 米インフレ鎮静化や金融緩和の見方で株価は上昇、株式市場が落ち着くタイミングが近付いたか。

1

米国では5月CPIを受け、株安、名目金利上昇、期待インフレ率低下、実質金利上昇の反応に

米国では、6月10日に発表された5月消費者物価指数（CPI）が市場予想を上回る伸びとなり、6月14日、
15日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で0.75%の大幅利上げが決定されました。先行きも大幅な連続
利上げが見込まれ、米国の景気減速懸念が強まった結果、6月9日から16日までの期間、ダウ工業株30種平
均は7.3%、S&P500種株価指数は8.7%、ナスダック総合株価指数は9.4%、それぞれ下落しました。

また、6月10日のCPIを受け、金利市場にも大きな動意がみられました。米国で大幅利上げによる金融緩和の
巻き戻しが進むとの観測から、米10年国債利回りは、6月9日の3.04%水準から6月14日には3.47%水準ま
で上昇しました（取引終了時点、以下同じ）。一方、10年の期待インフレ率は、同期間で2.78%水準から
2.66%へ小幅低下し、10年の実質金利は、0.26%水準から0.82%水準まで上昇しました。

市場でみえてきたいくつかの変調～株価の追い風となる可能性

FOMC会合 政策金利の変更 変更後のFF金利 確率

2022年 6月 0.75%利上げ 1.50%～1.75% 96.5%

7月 0.75%利上げ 2.25%～2.50% 89.5%

9月 0.50%利上げ 2.75%～3.00% 56.7%

11月 0.50%利上げ 3.25%～3.50% 52.6%

12月 0.50%利上げ 3.75%～4.00% 39.0%

2023年 1月 据え置き 3.75%～4.00% 38.1%

3月 0.25%利上げ 4.00%～4.25% 36.1%

5月 据え置き 4.00%～4.25% 34.6%

6月 据え置き 4.00%～4.25% 32.9%

7月 据え置き 4.00%～4.25% 30.6%

【図表2：米政策金利の変更確率（6月26日）】【図表1：米政策金利の変更確率（6月14日）】

(注) データは2022年6月14日時点。各会合における利上げ幅は確率の最も高いもの。2023年の
FOMCは予定。

(出所) CMEのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2022年6月26日時点。各会合における利上げ幅は確率の最も高いもの。2023年の
FOMCは予定。

(出所) CMEのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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FF先物は大幅利上げの織り込み後、景気減速懸念で利下げの織り込みを開始、原油は下落へ

米主要株価指数の下落と米10年国債利回りの上昇の背景にある、大幅な連続利上げ見通しは、フェデラル
ファンド（FF）金利先物市場で確認することができます。実際に、6月14日時点の動きをみると、FF金利の誘
導目標は2023年3月に4.00%～4.25%に達するとの見方が示されています（図表1）。しかしながら、この
ように短期間で大幅な利上げが織り込まれたことで、これ以降、市場にいくつか変調がみられるようになりました。

１つはFF金利先物市場自身の動きで、6月17日あたりから、来年半ば頃の利下げが織り込まれ始め、直近
では年内の利上げペースも落ち着きつつあります（図表2）。この背景には、急速な連続利上げの織り込みで景
気減速懸念が生じたためと思われます。同様の理由で、原油市場にも変化がみられ、WTI原油先物価格は6
月8日の直近高値である1バレル＝122ドル11セントから、6月23日には104ドル27セントまで下落しました。

米インフレ鎮静化や金融緩和の見方で株価は上昇、株式市場が落ち着くタイミングが近付いたか

原油価格の下落がインフレ抑制につながるとの見方から、10年の期待インフレ率は、6月14日の2.66%水準
から、6月24日には2.57%水準へ低下しました。また、FF金利先物市場で将来的な利下げが意識されたこと
で、10年の実質金利は同期間、0.82%水準から0.56%水準まで低下し、その結果、米10年国債利回りは、
3.47%水準から3.13%水準まで低下しました。

このような市場の変調を受け、ダウ平均、S&P500指数、ナスダックは先週、大きく反発しています。株式市場
はこれまで、インフレ、大幅利上げ、景気減速を警戒していたため、その先の、インフレ鎮静化、金融緩和の動き
が他の市場でみえてきたことで、景気減速への警戒感が和らいだと推測されます。これらの変調は、もう少し見極
めが必要ですが、株式市場が落ち着くタイミングが近づいたのではないかと考えています。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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