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米12月雇用統計前の、主な雇用関連指標の動向
24年の米国市場では、賃金の顕著な再加速でもない限り、米連邦準備制度理事会（FRB）による利下

げの開始時期と利下げ幅が1つの注目イベントとなりそうです。市場の織り込みを見ると、昨年12月に米

連邦公開市場委員会（FOMC）で示唆された利下げ幅を大幅に上回る引き下げを見込んでいます。し

かし、足元の経済指標を見る限り、やや前のめりとなっている印象です。

■ 米雇用関連指標は、依然として米労
働市場が底堅いことを示唆か

米労働省が2024年1月3日に発表した11月の求

人件数は約879.0万件と、市場予想の約882.1

万件、前月の約885.2万件（速報値の約873.3

万件から上方修正）を下回りました（図表1参照）。

米民間雇用サービス会社ADPが1月4日に発表し

た12月の米ADP雇用報告によると、非農業部門

の雇用者数は前月比で16.4万人増と、市場予想

の12.5万人増、前月の10.1万人増を上回りまし

た（図表2参照）。業種別にみると、飲食・宿泊

サービスの雇用者数が5.9万人増、教育・医療

サービスが4.2万人増など堅調に推移し、雇用の

底堅さをうかがわせました。なお、ADP雇用報告

によると転職者の賃金は前年同月比8.0%上昇し

ました。

■ 年初に発表された米労働市場の指標
から今後をどのように見るべきか

24年年初に米国で発表された雇用関連指標は

緩やかながら減速傾向にあるものの、米労働市

場の底堅さを示唆するデータが多くみられました。

昨年12月の米連邦公開市場委員会（FOMC）を

受け、市場では24年3月にも利下げ開始というシ

ナリオを織り込む動きも昨年末には見られました。

なお、5日に発表された米雇用統計でも今後の方

向性が十分に示唆されたとは思われず、その雇

用統計前に発表されたデータから判断して、前の

めりの利下げ観測には冷静さが求められそうです。

最初に米雇用関連指標の年初の状況を求人件

数、ADP雇用報告における非農業部門の雇用者

数などから確認すると、共に21年頃のピークに比

べ過熱感は明らかに低下しています。また、雇用出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：求人件数と解雇件数及び離職率の推移
月次、期間：2017年11月～2023年11月

図表2：ADP雇用報告の雇用者数と転職者賃金の推移
月次、期間：2020年10月～2023年12月、雇用者数は非農業部門雇用
者数の前月比、転職者賃金は前年同月比
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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関連指標の中でも、直接的にインフレ率を押し上

げる要因となる賃金も緩やかながら減速傾向です。

ADP雇用報告に示された転職者の12月の賃金は

前月の8.2%上昇を下回り、職を変えなかった人の

賃金も前月を下回り、減速傾向が続いています。

米労働市場が過熱していた時期に賃金が上昇し

た背景の1つは、より高い賃金を求め転職が行わ

れた結果とみられます。しかし、転職の活況度を

示す離職率も11月は2.2%と前月を下回りました。

総じてみると、年初から発表されてきた米雇用関

連指標は緩やかながら概ね減速感が継続してい

るとみられます。

■ 底堅さを見せる米労働市場を受け、
利下げ織り込み度合いに注意が必要

しかしながら、年初の米雇用関連指標には米労

働市場の底堅さを示唆するものも見られます。

ADP雇用報告における非農業部門雇用者数は市

場予想を上回り、前月比で16.4万人増という水

準にも相対的な堅調さが示唆されます。

また、求人件数の関連指標である解雇件数は12

月が152.7万件と前月の164.3万件を下回り解雇

が抑制されました。米雇用関連指標は緩やかな

減速傾向である一方、積極的にレイオフを実施す

る状況とはなっていないようです。

このことは、最近の新規失業保険申請件数が20

万人を小幅上回る程度の水準で足元推移してい

ることとも整合的です。仮に新規失業保険申請件

数が30万人に近づくようであれば、状況が変わっ

てくる可能性はありますが、多くの経営者はコロナ

禍後に人手不足に直面したであろうことから、多

少の景気の悪化でも、ある程度雇用を維持するイ

ンセンティブが働いているように思われます。

次にサーベイ調査により、今後の雇用動向を考え

ます。米サプライマネジメント協会（ ISM）が3日に

発表した12月の米 ISM製造業景況指数は47.4と、

市場予想、前月を上回りました（図表3参照）。同

図表3：米ISM製造業景況指数と主な構成指数の推移
月次、期間：2017年12月～2023年12月

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

指数は50が景気拡大・縮小の目安で、12月の数

字を受け14ヵ月連続で50を下回りました。もっと

も、製造業は利上げの影響を受けやすいセクター

ながら、足元では低水準とはいえ、下げ止まり感も

見られます。

そうした中、 ISM製造業景況指数の構成指数であ

る雇用指数は12月が48.1と、前月の45.8を上回

りました。しかしながら、先行きの動向を示す傾向

がある新規受注指数は47.1と、市場予想の49.1、

前月の48.3を下回りました。景況感の改善に乏し

ければ、雇用の改善も見込みにくいと思います。

ISM製造業景況指数の先行きは不確実性が高そ

うで、今後を占う前に、しばらく様子見が必要と思

われます。

今後のデータに目を移すと、インフレ率として1月

11日には12月の米消費者物価指数（CPI）、個人

消費の動向として17日に12月の小売売上高の

発表が予定されています。今後の展開はこれらの

データに左右する可能性はあります。しかしながら、

年初から発表されたこれまでの雇用関連のデー

タを見る限りでは、昨年末に見られた米10年国債

利回りで3.7%台に示されたような、市場の利下げ

の織り込みには注意が必要と思われます。景気の

想定以上の回復や賃金の顕著な再加速というこ

とがなければ、年内の利下げ回数は概ね4回程

度ではないかと筆者はみています。
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年12月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
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