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米ISM製造業景況指数と求人件数：まちまちの結果
9月の米 ISM製造業景況指数は47.2で市場予想を下回り、6ヵ月連続で50を下回りました。生産・新規

受注指数は前月を上回った点で改善はしたものの、依然50を下回る縮小圏です。また雇用指数は悪

化しました。なお仕入れ価格指数は低下し、インフレ懸念は和らいでいます。全体的に景況感は軟化し

ていますが、景気悪化とまでは言えない状況で、FRBは大幅利下げの有無で判断を迫られています。

米サプライマネジメント協会（ISM）が10月1日に発

表した9月の米ISM製造業景況指数は47.2と、市

場予想の47.5を下回りました。前月からは横ばい

でした。同指数は50が景気拡大・縮小の目安で、

6ヵ月連続で50を下回りました（図表1参照）。

内訳をみると、生産指数は49.8、新規受注指数

は46.1と、いずれも8月を上回ったものの、依然と

して50を下回り、生産活動の弱さが示されました。

在庫指数も低下しており、慎重姿勢がうかがえま

す。雇用指数は43.9と、8月の46.0を下回り、製

造業の雇用回復の鈍さが示されました。

仕入れ価格指数は48.3と前月の54.0を大幅に

下回り、投入価格の上昇圧力が和らぎました。

■ 新規受注や生産指数は前月を上回っ
たものの、依然50を下回っている

今回の米 ISM製造業景況指数は50を下回ってい

る点で、景気回復の鈍さが示唆されています。し

かし、過去の景気後退局面で見られた45を下回

る水準には幾分距離もあります。製造業の景況感

は軟化していますが、悪化とまでは言い切れない

状況と筆者はみています。

軟化とみる背景は、生産関連の指数が前月を上

回ったとはいえ依然縮小圏にとどまるからです。ま

た、在庫指数は9月が43.9と、8月の50.3から大

幅に低下しており、企業は借り入れコストの先行き

低下期待や米大統領選挙などのイベントを前に

在庫の積み増しを抑えていることも考えられます。

ISMも発表資料で不透明要因が在庫投資や設備

投資を抑制（様子見）していると指摘しています。

雇用指数の悪化も、企業の様子見を反映して指

数は悪化しました。米ISM製造業景況指数は企業

へのサーベイに基づきますが、回答者のコメントも

紹介されています。輸送業の中には「需要の悪化

に合わせて雇用を調整している」というコメントがあ

りました。一方で、新規増加はないが、欠員は順

次穴埋めするという現状維持を示唆する企業の

声もあります。積極的に人を減らすというよりも、

雇用に慎重というのが現状なのかもしれません。

仕入価格の動向を示唆する仕入価格指数は9月

■ 9月の米ISM製造業景況指数は米国
の景気回復が鈍いことを示唆

出所：ブルームバーグのデータ基にピクテ・ジャパン作成

図表1：米ISM製造業景況指数と主な構成指数の推移
月次、期間：2019年9月～2024年9月、仕入価格指数以外は左軸
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が48.3と、前月を下回ったことは原材料など投入

価格の上昇圧力が和らいだことがうかがえ、インフ

レ懸念後退要因です。このことは利下げ継続を支

持する内容とみられます。

今回の米ISM製造業景況指数と米連邦準備制度

理事会（FRB）の金融政策との整合性を考えると、

軟調な生産活動や雇用指数、仕入れ価格低下

から継続的な利下げは示唆されそうです。しかし、

市場の関心は大幅な利下げ（0.5%以上の利下げ

幅）が「いつ迄に」あるかに注目しています。先物

市場などで市場の織り込み具合いを見ると、年内

再度の大幅利下げを高い確度で見込んでいます。

米 ISM製造業景況指数に限らず、米国の最近の

様々な経済指標を振り返ると、インフレ懸念の後

退はかなり明確ですが、景気や雇用については大

幅利下げを必要なほど悪化しているのか、またよ

り重要な視点として、今後悪化するのかを示唆す

る証拠は十分に揃っていないように思われます。

確かに景気悪化を懸念させる兆しもある程度みら

れます。7月の米雇用統計で失業率が4.3%と

なったことなどがその1例です（8月は4.2%）。景気

悪化のサインを見落とさないように、幅広くデータ

を見守ることが今後も求められそうです。

ただし、パウエルFRB議長は9月30日の講演後の

質疑応答で、11月と12月の米連邦公開市場委

員会（FOMC）で0.25%ずつの利下げを支持してい

ると述べています。さらに「利下げを急いでいな

い」とも発言しています。年内大幅利下げを暗に

否定しているのは、労働市場が悪化するさらなる

兆しがあれば、すぐにでも大幅利下げをするとして

も、現段階は注視の状況と思われます。

の771.1万件を上回りました（図表2参照）。失業

者一人に対する求人件数の割合は1.1で7月と変

わりませんが、小数点以下2桁では7月の1.08か

ら8月は1.13と小幅ながら上昇しました。部門別

では建設業や、地方自治体の求人が伸びました。

求人件数は22年3月をピークに低下傾向ですが、

求人件数の割合が1に近づく中で安定化するのか、

それともさらに低下を続けるのか注視が必要です。

自発的離職者の割合である離職率は1.9%に低

下しました。離職率の低下は新しい職を見つけに

くい兆候です。米 ISMの雇用に関する企業側のコ

メントにあった欠員補充を除き新規採用は控えて

いるとのコメントととも整合的です。

一方で、非自発的な退職や解雇などを反映する

解雇率は8月が1.0%と前月の1.1%を下回り、最近

の数字も低水準で安定しています。米企業は強

制的な解雇を抑制していることがうかがえます。

同じJOLTSですが、離職率と解雇率で雇用市場

のニュアンスが異なるようです。

筆者は「今の米労働市場は結局良いの、悪い

の？」とお問い合わせを受けることがあります。あり

のままをお伝えしようと、「良いところもあるけれど、

どちらかというと悪いところが多いです。いずれに

せよ、予断を持たずに今後の展開に注意しましょ

う」とお答えすることにしていますが、「わかりにく

い」とのことで評判は良くないようです。

■ 求人件数は前月を上回ったが、労働
市場の軟化を示すデータもあった

米労働市場の動向に注目が集まりますが、米労

働省が10月１日に発表した8月の雇用動態調査

（JOLTS）によると、求人件数は804万件と、前月

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

図表2：米求人件数と解雇率、離職率の推移
月次、 2019年8月～2024年8月
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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 （2024年9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。

（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0.3%

（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。
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