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市場が織り込む2024年の米利下げ回数（回）
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 このところ発表された米主要経済指標は軒並み市場予想を下回り、低調な内容が目立っている。

 米経済が明確に減速するとの見方から市場で年内の米利下げ観測が強まり米長期金利は低下。

 ドル円はドル安・円高に、一連の動きは引き続き米経済指標次第だがここまで特に違和感はない。
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このところ発表された米主要経済指標は軒並み市場予想を下回り、低調な内容が目立っている

このところ、米国で発表された主要経済指標は、軒並み市場予想を下回っています。5月30日発表の1-3月

期実質GDP改定値において、個人消費は前期比年率2.0%増と、速報値の2.5%増から低下し、市場予想

の2.2%増も下回りました。また、31日発表の4月実質個人消費支出は前月比0.1%減と、3月の0.4%増か

ら低下し、市場予想の0.1%増も下回りました。

6月に入り、3日発表の5月サプライマネジメント協会（ISM）製造業景況感指数は48.7と、4月の49.2から

悪化し、市場予想の49.5も下回りました。そして昨日4日に発表された4月雇用動態調査（JOLTS）は、非

農業部門の求人件数が8,059,000件と、3月の8,355,000件から減少し、市場予想の8,350,000件も下

回って、2021年2月以来の低い水準となりました。

米経済指標下振れに起因する長期金利低下とドル安・円高について

【図表2：米10年国債利回りとドル円レート】【図表1：市場が織り込む米利下げ回数とドル円レート】

(注) データは2023年6月1日から2024年5月29日。米利下げ回数はFF金利先物市場が織り
込む2024年の米利下げ回数（利下げ幅は25bp）。

(出所) Bloomberg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2023年6月1日から2024年5月29日。
(出所) Bloomberg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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米経済が明確に減速するとの見方から市場で年内の米利下げ観測が強まり米長期金利は低下

米国ではすでに、主要小売業の2024年2-4月期決算において、客単価の低下や客足の減少で売上高が減

り、需要減少に直面していることが確認されていました。こうしたなか、足元で予想を下回る経済指標の発表が相

次いだことから、市場では、これまで底堅いとみていた米国経済が、労働需給の緩和と消費意欲の減退で、明確

に減速していくとの警戒が一気に強まったように思われます。

実際、ここ数日で米金利は敏感な反応を示しており、フェデラルファンド（FF）金利先物市場が織り込む年内

の米利下げ回数をみると、5月29日時点では1.26回程度でしたが、6月4日時点で1.82回程度まで増加しま

した。利下げ期待が回復したことで、米10年国債利回りは5月29日に4.63%台をつけていましたが、6月4日に

は4.31%台まで急速に低下しました。

ドル円はドル安・円高に、一連の動きは引き続き米経済指標次第だがここまで特に違和感はない

これらの動きはドル円相場にも影響しています。利下げ織り込み回数と10年国債利回りについて、ドル円レート

との散布図は、順に図表1、図表2の通りです。5月29日から6月4日まで、ドル円のドル安・円高方向の変化幅

は約2円76銭ですが、図表1での単純な線形回帰による推計幅は約1円63銭、図表2は約3円34銭となって

おり、ドル円と利下げ回数や国債利回りとの連動性がうかがえます（ニューヨーク市場終値を使用）。

米利下げの織り込み回数や米長期金利、米ドルの方向性は、米経済指標の内容次第のため、目先は6月7

日発表の5月米雇用統計の見極めが必要となります。当社は米国経済について、この先、緩やかに減速し、9

月と12月に25ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）ずつの利下げを経て、年末時点の米10年国債利回り

は4.3%、ドル円は1ドル＝153円を予想しています。そのため、足元の経済指標と金利、為替の動きに違和感

はありません。


