
●本文はこのガイドを超えない事。
続きは次ページへ。
1行だけ入らない場合などは入れてOK。

※雛形ページでは無視してください。

●ページ番号
全体のページ数（分母）をマスターに記載
する。1

ｓ

●1トピックのテキスト推奨量：
1カラム：10行前後。
2カラム：13行くらいまでにまとめる。

●日付：yyyy.mm.dd

タイトル：なるべく1行にまとめる。
サマリー：3～4行にまとめる。

●本文の下マージン：6pt
（次パラグラフとの間隔）

●中見出しの下マージン：12pt
（本文との間隔）

Shift + enter：空きなしで改行

●メインカラー
（R141 G76 B130）

●テキスト
（R62 G62 B62）

ピクテ・ジャパン株式会社 「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。

●中見出し：HGPゴシックE 13pt
Spacing After：12pt
（本文との間隔）

●フッター
社名： HGPゴシックE 10pt
当資料を： HGPゴシックM 8pt
ページ番号： HGPゴシックM 8pt

●データ・分析等…： HGPゴシックM 8pt
●社名変更告知： HGPゴシックM 8pt

●本文： HGPゴシックM 11pt
Line Spacing：Multiple At 1.3
Spacing After：6pt
（次パラグラフとの間隔）

Shift + enter：空きなしで改行

●中見出し： Expanded by 0.5

●グラフタイトル/期間 ： Normal
●ディスクレーマー： Normal

●フッター
社名： ： Expanded by 0.5
巻末の当資料を…： Normal
ページ番号： Normal

●データ・分析等： Normal 
●社名変更告知： Normal

●本文： Expanded by 0.5

●グラフタイトル：HGPゴシックM Bold11pt
Line Spacing：Multiple At 1.2

●グラフの期間：HGPゴシックM 8pt
Line Spacing：Multiple At 1.2

●ディスクレーマー：HGPゴシックM 8pt

●レポートタイトル：HGP明朝B 22pt
Spacing After：6pt

●サマリー：HGPゴシックM 11pt
Line Spacing：Multiple At 1.3

フォント名・サイズ・行間 など
(行間1.0の場合は記載なし）

文字間設定

●レポートタイトル：Expanded by1

●サマリー： Expanded by1

Today’s Headline 今日のヘッドライン

ご参考資料

梅澤 利文
シニア・ストラテジスト“ジュネーブから今を見る”

2025.12.5   

12月FOMCを前にした米労働市場の現状と今後
米ADPが発表した11月の全米雇用報告によると、非農業部門雇用者数は3.2万人減となり、労働市場

の軟化が顕著となった。特に小規模事業所での雇用減少が目立った。ISM製造業景況指数は低下した

が、生産は拡大傾向を示した。新規失業保険申請件数は低水準だが、祝日による変動もあり慎重な判

断が必要。全体として米労働市場は微妙なバランスで支えられており、今後のデータに注目が必要だ。

米民間雇用サービス会社ADPが12月3日に発表

した11月の全米雇用報告によると、非農業部門

雇用者数（政府部門は除く）は前月比で3.2万人

減と、市場予想の1万人増、10月の4.7万人増

（速報値の4.2万人増から上方修正）を下回った

（図表1参照）。労働市場の軟化が一段と鮮明に

なってきた。

ADP統計で賃金動向をみると、同じ職場にとど

まった労働者（同職者）の賃金は前年同月比で

4.4％増と、前月の4.5%から小幅鈍化した。一方、

転職した労働者の賃金は6.3%増と、21年2月以

来の低い伸びにとどまり、10月の6.7%増を大幅に

下回り賃金上昇圧力は明確に鈍化した。
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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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■12月FOMCでは利下げの公算が高いが、
来年の道筋には不確実性も残る

ADP雇用報告などを受け、今月開催される12月

の米連邦公開市場委員会（FOMC、 9日～10日）

前の主だった経済指標は概ね発表済みとなった。

発表されたデータなどを振り返ると、12月の利下

げ予想には影響はない一方で、来年の金融政策

については不確実性が残されているようだ。

ADP雇用報告では雇用の伸びがマイナスとなった

ということに加え、賃金動向やデータの中身からも

米労働市場の鈍化がうかがえる。

部門別に雇用の伸びを見ると、比較的堅調で

あったのは「教育・医療」などに限られ、「専門職・

ビジネス」、「情報」、「製造業」など幅広い部門で

雇用の伸びが軟調だった。

規模別にみると、従業員500人以上の大企業で

は雇用者数が3.9万人増と底堅かったが、従業

員50人未満の小規模事業所は12万人減と押し

下げ要因であった。ADPは発表文で、小規模事

業の雇用縮小を指摘している。米労働市場は全

体的には落ち着いているように見えるが、微妙な

バランスに支えられている面もある。仮に大企業

で雇用縮小が進んだとしたら、市場全体が悪化

するリスクがある点に注意は必要と思われる。

12月に発表された他の経済指標では、米ISM景
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■ ADP雇用報告で、非農業部門雇用者
数の伸びは前月比でマイナスに

図表1：IMFの主な国・地域の24年と25年経済成長見通し
時点：前回は24年7月の予測、今回は24年10月の予測、単位は%

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

出所：米労働省、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

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

※WTI原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で
取引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成

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

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：中国固定資産投資と主な構成指数の推移
月次、期間：2020年2月～2025年2月、年初来前年同期比

図表2：日銀政策委員の大勢見通し
四半期、予測時点：2025年7月（前回）～2025年10月、中央値

※前回に比べ上方修正は桃色、下方修正は水色で色分け
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：ADP雇用報告非農業部門雇用者数と賃金の推移
月次、期間：2021年11月～2025年11月、年収（中央値）は前年同月比

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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※WTI原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で
取引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
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

出所：各種報道等を基にピクテ・ジャパン作成

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

況指数にも注目したい（図表2参照）。

米サプライマネジメント協会（ ISM）が発表した11

月の ISM製造業景況指数は48.2と、10月の48.7

を下回った。内訳をみると、先行きを示唆する新

規受注が47.4と前月の49.4を下回った。ただし、

生産は51.4と拡大圏で、4ヵ月ぶりの高水準と

なった。ISM製造業景況指数の回答者のコメントを

見ると、生産指数の改善が示唆するように足元の

景況感はそれほど悪化していないようだ。一方で、

懸念要因として、関税政策による不確実性を指

摘する声は根強い。新規受注や、11月は44と10

月の46をさらに下回った雇用指数悪化の背景に

は先行きへの不安が残っているようだ。

次に、 ISM非製造業（サービス業）景況指数をみ

ると、11月は52.6と、前月を上回った。回答者の

コメントでは小売りなど消費関連は比較的ポジティ

ブなトーンであった。政府機関閉鎖が終了し、年

末商戦は比較的堅調と伝えられていることなどが

背景と思われる。しかし、関税政策への不満は

サービス業でも根強いなど回復の妨げとなってい

る要因も散見される。米景気の底割れは考えにく

いが、同時に回復ペースも緩やかにとどまりそうだ。

■ FOMC参加者は追加利下げの時期を
巡りばらつきがあるようだ

■ 市場のメッセージを読み取るなら、政
策のバランスが求められよう

為替市場では円安圧力が高まっている。高市政

権からは相応に急激な円安をけん制するコメント

も出ている。

また、18日には高市首相と日銀の植田総裁が官

邸で初めて会談した。植田総裁は、物価と賃金が

共に上昇するメカニズムが復活してきているとし、

「インフレ率が2%で持続的・安定的にうまく着地

出所：ストックホルム国際平和研究所（年次報告書）、各種報道等を基
にピクテ・ジャパン作成

図表2：外貨準備高の主要通貨別シェアの推移
※その他は米ドル、ユーロ、日本円、英ポンド以外のシェア（除く金）

四半期、期間：2000年1-3月期～2025年4-6月期

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

植田総裁は据え置きを決定した理由として、通商

出所：IMF（COFER）のデータを基にピクテ・ジャパン作成

夏から9月ごろまでの好調から、通常の水準に

戻ったとみている。クレジットカードなどの高頻度

データなど他の指標でも同様に9月までの過熱気

味の消費から通常モードに戻っているようだ。

なお、政府機関閉鎖で小売売上高のデータは9

月16日に発表された8月分を最後に停止されて

いるが、8月は前月比0.6%増と堅調だった。

出所：米労働省、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4：米CＰＩ財項目の主な品目の価格の伸びの比較
月次、期間：2025年8月(左）～2025年9月（右)、前月比、太数字は9月

図表2：米ISM非製造業景況指数の主な構成指数の推移
月次、期間：2019年10月～2025年10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

されるのは12月16日が予定されており、FOMCに

は間に合わない。26年の米経済指標の公表予定

を見ると、正常化するのは来年1月発表分からと

なりそうだ。そこで他の労働市場関連指標として

新規失業保険申請件数をみると、先週(11月29

日週、図表3参照)は19.1万件と、市場予想を大

幅に下回り、約3年ぶりの低水準だった。労働市

場は悪化していない可能性もある。ただし、新規

失業保険申請件数データは祝日（今回は感謝

祭）を含んだ週の数字は上下にぶれる傾向もあり、

過度に労働市場悪化懸念を和らげることなく慎重

に判断すべきであろう。

なお、長期失業者を反映する継続受給者数も前

週を下回ったが、依然高水準であるとみられる。

最後に、先月一部で注目された米民間再就職支

援会社チャレンジャー・グレイ・アンド・クリスマスの

数字を確認する。先月発表された10月分で人員

削減の急増が示され労働市場の悪化が懸念され

た。しかし、12月4日に発表された11月の人員削

減数は7万1321人で、10月分の約半分に縮小し

た。11月分の数字を見る限り、人員削減は正常

化したようだ。

ただし、先のADP雇用報告で見られたように、米

労働市場は「微妙な」バランスで下支えされてい

る面は、やはりありそうだ。今後発表される米雇用

統計など新たなデータで確認したいポイントだ。

■ 米労働市場の底堅さを示すデータも
あり、今後の確認作業が大切だろう

米労働市場について米労働省が発表する雇用統

計で確認したいところだが、肝心の11月分が発表

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

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ISM（製造業、非製造業）景況指数の推移
月次、期間：2020年11月～2025年11月、指数は５０が拡大・縮小の目安
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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

図表3：米新規失業保険申請件数と継続受給者数の推移
週次、期間：2024年11月29日～2025年11月28日、継続受給者数は

11月21日まで
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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 （2025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。

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
成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信
託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投
資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。■当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る
助言を構成するものではありません。

ピクテ・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号

加入協会： 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 日本証券業協会
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