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金利高

＜0.25％の予防的利下げ＞
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は7月30～31日の
定例会合で、市場の予想通り政策金利を0.25％引
き下げ、2.00～2.25％としました。声明文では経
済活動の現状については「緩やかに上昇」と前回
会合(6月)での表現を維持し、物価の現状について
も「2％を下回っている」と前回の表現を維持しま
した。利下げの理由を「軟調な世界経済見通しと
(長期に亘るインフレ率の低迷による)インフレ期待
の低下」としました。3月の会合で今年９月末とさ
れていたバランスシートの縮小停止時期を、2か月
前倒しました。記者会見でパウエル議長は「今回
の利下げは、予防的なもので長期かつ連続的な利
下げサイクルの始まりではないが、今回のみの利
下げとも限らない。」と発言し、「今後の金融政
策は経済データやリスクなどを元に決定する。」
としました。

＜インフレ指標は2％を下回る状態が続く＞
 7月30日発表のFRBがインフレ指標としている食品
とエネルギー価格を除いた6月コア個人消費支出
(PCE)物価指数は、前年同月比で+1.6％とFRBが
安定水準と見なす2％を下回って推移しています。
7月5日発表の雇用統計では、6月賃金上昇率が前
年同月比で+3.1％と前月(5月：同+3.1％)から横
ばいとなりました。また、6月失業率は3.7％と低
水準を維持しており、雇用環境は堅調です。

＜4～6月期GDPは市場予想を上回る＞
 7月26日発表の2019年4～6月期のGDP(国内総生
産)速報値は、年率換算で前期比+2.1％となり市場
予想(+1.8％)を上回りました。堅調な個人消費が
成長をけん引する結果となりました。7月30日に
発表された消費者心理を指数化した7月コンファレ
ンスボード消費者信頼感指数は135.7と前月(6月)
から+11.4ポイント上昇しました。８か月ぶりの
高水準となり、良好な消費者心理が示される結果
となりました。

＜更なる利下げはあるのか＞
 7月31日の米国株式市場(NYダウ)は、市場の予想
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 FOMCは政策金利の引き下げを決定。パウエルFRB(米連邦準備理事会)議長は、「利下げは長期かつ連続
的なものではないが、今回のみとは限らない。」と発言。市場ではタカ派的な内容と捉えられた。

 市場で織り込みが進んでいた追加利下げ期待は縮小傾向。次回(9月)会合での利下げ有無に注目が集まる。

図表1：米国株式指数の推移

図表2：米国金利・為替の推移

市場の予想通り0.25％の利下げ

出所）図表1、図表2はブルームバーグデータをもとにニッセイ
アセットマネジメントが作成

どおり利下げが行われたものの、パウエル議長の
発言がややタカ派(金融政策引き締め派)的と捉え
られ、下落しました。(図表1)。米国債券市場は、
バランスシート縮小停止時期が前倒しされたこと
などを受けて、やや金利が低下(価格は上昇)しま
した。為替市場はドル高に振れました (図表2)。
金利先物市場の状況から算出される利下げ確率は、
前日に90％程度まで上昇していた年内の追加利下
げ確率が、40％程度まで低下しています。投資家
の間では追加利下げの有無について見方が分かれ
ているようです。次回会合での追加利下げの有無
に注目が集まる中、今後の経済指標を注視してい
く必要があると思われます。
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