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CARON'S CORNER 
スクリプト要約 
 
グローバル・バランス・リスク・コントロール（GBaR）運用チームの市場に対する見方を紹介するも

のであり、モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての見解ではありませ

ん。 

 

2023 年 10 月 30 日 

 

FRB は忍耐を失いつつあり、市場は追加利上げの可能性を十分に

織り込んでいない？ 

 

• 今回のポイント：水曜日の FOMC については、利上げは予想されていないが、重

要性が低い FOMC というわけではない。 

• 最新の経済見通し（SEP）とドットチャートを公表する 12 月の FOMC に向け

て、11 月 1 日の FOMC で地ならしすると考えるべきだろう。 

• 市場は、12 月の FOMC における利上げの確率を約 20%と織り込んでいる。しか

し、それは低過ぎであり、おそらく五分五分に近いと考えるべきだろう。 

• したがって、12 月の利上げ確率を再調整するよう市場に促すという意味で、11

月の FOMC は重要である。その結果、おそらく市場のバリュエーションに影響が

及ぶだろう。 

• FRB についての市場予想は、これまで 18 カ月以上にわたり間違ってきた。 

• 市場は再び読み間違えるのだろうか？どのような影響があるだろうか？詳しく検

討していこう。 
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12 月の 25bp 利上げの可能性はある 

 

• FRB に関する市場予想のベースケースは、2024 年半ばまで据え置きで、その後

利下げを開始するというものである。しかし、今回の Caron’s Corner で検討す

るのは、市場予想が間違っているリスクケース・シナリオである。 

• なぜなら、当運用チームがポートフォリオを構築する際のシナリオ分析にとって

重要だからである。考えられる結果の分布を見ながら、潜在的リターンのアップ

サイドの可能性をダウンサイドと比較していく。 

• FRB の政策リスクに関する当運用チームの指標に基づくと、追加利上げに関連す

るリスクについて懸念するのは妥当であると考えている。 

• なぜならば、FRB は 9 月の FOMC で忍耐を強調したからである。その目的は、

以前の利上げによる効果について、時間をかけて見極めることにある。しかし、

最近の指標や経済ファンダメンタルズは一貫して予想を上回っており、FRB の忍

耐が試されている。 

• 10 月を振り返り、主な指標を見ていこう。 

o 9 月の ISM 製造業景況指数は 47.6 から 49.0 に上昇している。2022 年

10 月以降、11 カ月連続していた縮小トレンドが間もなく終わりそうであ

る。 

o 最新の雇用動態調査（JOLTS）レポートは、労働者に対する需要は強

く、労働市場が引き続き強いことを示している。 

o 非農業部門雇用者数（NFP）は、17 万人の予想に対して 33.6 万人と、

市場予想を大幅に上回ったものの、賃金は沸騰しているとまでは言えな

い。ゴルディロックスのような数値と考えているが、より強くはなってい

る。 

o 小売売上高は非常に好調で、食品、自動車、建材、ガソリンを除いた重要

な小売指標（Control Group）は、前月比+0.1%の予想に対して同

+0.6%だった。 

o 消費者物価指数（CPI）は強く、前月比+0.3%の予想に対して同

+0.4%、前年同月比では+3.7%となった。以前の Caron’s Corner でも

触れたが、CPI は+0.25%を下回る必要がある。さもなければ、総合 CPI

は計算上、年末までに+4%に達してしまう。 
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o インフレは過去数カ月間で再加速しており、パウエル FRB 議長が特に重

視する「スーパーコア」指標（住居費を除くサービス業の価格）は、目標

の+2%に対してまだ約+4%である。 

o 第 3 四半期の GDP は前期比年率+4.5%の予想に対して同+4.9%で、

+7%だった 2021 年第 4 四半期以降で最大の伸び率となった。 

o 10 月の PMI 速報値は、49.5 の予想に対して 50 に上昇した。 

• では、そのような市場に基づいて、もう一度 12 月の FOMC での利上げ確率を見

ていこう。20%の利上げ確率は低すぎるだろうか？ 

• 懸念されるのは、パウエル FRB 議長が 11 月 1 日の FOMC で、これまでの利上げ

による効果を見極めることについて「忍耐」が限界に近づきつつあると表明する

可能性である。 

• また、当運用チームは経済に対する逆風は確かに吹いていると考えているが、上

記の最もタイムリーな指標の多くからは、経済が大幅に悪化している兆候はこれ

までのところ示されていない。 

 

各アセットクラスへの影響：単なる調整か、より深刻な何かの始まりか？ 

 

• 前述のとおり、市場データは FRB の期待を上回り続けている。 

• その一方で、資産価格は確かに反応を示している。 

o 債券利回りは急上昇し、重要なことにイールドカーブはスティープ化して

いる。おそらく、これは FRB にとって厄介な問題である。 

o 株式市場は、利回り上昇と地政学的リスクの両方に反応し、調整のため下

落している。 

o これは、単なる調整なのか、より深刻な下落の始まりなのかという疑問を

生じさせている。 

• 第 3 四半期の名目 GDP は+8.5%と堅調だった。これは、企業のキャッシュフロ

ーや利益の支えとなる。当運用チームがよく述べているように、株式は名目的な

資産クラスであり、そのバリュエーションは名目成長によってプラスの影響を受

けることを覚えておいてほしい。 
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• しかし、第 3 四半期の名目成長率はピークとなる可能性がある。第 4 四半期の実

質 GDP は+1～1.5%（名目で+5%程度）と、第 3 四半期 GDP よりも減速する

と予想されているが、酷い数字ではない。 

• 当運用チームでは、ソフトランディングの見通しはまだ変わっておらず、最近の

売りで割安となった株式をポートフォリオに加える好機が到来したと考えてい

る。以上のような状況において、FRB の引き締め政策終了がより確かになり、地

政学的リスクも後退すれば、資産価格がどれだけ急上昇する可能性があるかを検

討している。これも、考慮すべき「リスク」である。 

しかし、FRB はそのすべてに対して大きな発言力をもっている。FRB が忍耐を失いつつ

あるのか、12 月の利上げを示唆するのかについて、今週明らかになるだろう。市場はこ

の点を織り込んでいないため、慎重になる必要がある。 
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