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CARON'S CORNER 
スクリプト要約 
 
マルチアセット運用を担当するポートフォリオ・ソリューションズ・グループ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。 

 

2024 年 11 月 26 日 

 

インフレ鈍化と強い労働市場は両立できるのか？ 

 

• FRB は夢の実現に向けて取り組んでいる。その夢とは、低く安定したインフレ率

を達成する一方で、先制的な利下げにより強い労働市場を維持することである。 

• 一般的には、労働市場が強ければ賃金が上昇し、それが消費や物価を押し上げ、

最終的にインフレが高進することになる。 

• 向こう数週間に発表される労働市場に関する指標や今後のインフレデータなどを

参考にしながら、FRB はその夢が実現しつつあるかを判断することになる。この

点については、12 月中旬の FOMC と経済見通し（SEP）で詳細が発表されるだ

ろう。 

• 市場は 12 月の FOMC での利下げ継続を疑問視するようになっている。 

• 今後のデータポイントや、12 月の FOMC における FRB の決定と SEP 予想が、

2025年にかけての情勢を左右することになるだろう。 

• FRB の政策に関する市場のプライシングと期待は、どのような影響を市場に及ぼ

すだろうか？  

• 詳しく検討していこう。 

 

なぜ急ぐのか？ 
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• パウエル FRB 議長は数週間前、FRB は利下げを「急いでいない」と述べた。これ

を受けて、市場は FRB が 12 月の利下げをスキップする可能性があると解釈した

が、当運用チームはその解釈は間違っていると考えている。 

• CPI の鈍化ペースが遅くなっている点を考慮すると、パウエル FRB 議長のこの発

言が非常に重要であることについては、当運用チームも当然認識している。前月

比+0.2%以上というヘッドライン CPI やコア CPI は高すぎる。市場が FRB の利

下げ継続について自信を持つには、前月比+0.1%まで鈍化する必要がある。 

• とはいえ、利下げを急いでいないというパウエル FRB 議長のコメントについて、

11 月の FOMC 後に行われた記者会見における発言から何かが変化したとは当運

用チームは考えていない。FRB の政策に予め定められた道筋はないことを伝え、

データ次第だという点を強調しているだけだろう。 

• ただ、次回のインフレデータが前月比+0.3%になれば、12 月の利下げはかなり

難しくなるだろう。 

 

急いでいないなら、そもそもなぜ利下げするのか？ 

 

• FRB が利下げする主な理由は、穏やかな景気減速やソフトランディングが発生し

た場合に失業率が急上昇するかもしれないという恐れだろう。 

• この点について、r スター（中立政策金利）に基づいて議論することはできる。

現在の政策金利は制約的な領域にあり、FRB は政策金利を緩和するのではなくニ

ュートラルな水準に引き下げようとしている。しかし、これでは FRB の利下げの

動機を説明できないだろう。 

• 前述のとおり、利下げの動機は労働市場の急速な悪化についての懸念だろう。こ

れは反射性（reflexivity）と呼ばれることもある。 

• それが発生した場合、その時点の政策金利が制約的であれば、さらに状況が悪化

するだろう。FRB はこのリスクに正面から取り組み、できるだけ早くニュートラ

ルな金利水準にすることが好ましいと考えている可能性がある。言い換えると、

現在の利下げは FRBにとってリスク管理の実践である。 

• つまり、FRB は政策金利を 4%（あるいは 3.75%）まで引き下げることを目標に

している可能性が高い。インフレ鈍化が（おそらく一時的に）止まっているよう

に見えるとしても、FRB はその水準への利下げを目指すだろう。なぜなら、FRB

が利下げを今実施せず、やがてインフレ指標が悪化していった場合、利下げでき
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なくなる可能性があるからだ。したがって、利下げできる状況のうちに利下げす

るのである。 

 

このことは、当運用チームのポートフォリオ・ポジショニングにとって何を意味するだろ

うか？ 

 

• FRB が利下げから利上げへと政策変更しない限り、米国 10 年債利回りが

4.50%/4.60%を超えて上昇するのは当面難しいと考えている。 

• 他の条件がすべて同じなら、米国 10年債利回りは 3.90～4.60%の範囲で推移

する可能性が高い。 

• 現在、利回りはその範囲の上限に近づいているため、当運用チームは利回り上昇

は買いの好機と考えている。また、この状況は、債券保有が株式に対する良好な

ヘッジになり得ることを意味する。 

• 株式は、安定的または低い債券利回り環境に支えられて、バリュエーションの高

い状態が続くだろう。 

• 投資適格債とハイイールド債のクレジットスプレッドはまだ極めてタイトだが、

バンクローンはより妥当な価格になっていると判断している。 

• 当運用チームは、以上に基づいてポートフォリオを再配分していく。株式へのエ

クスポージャーを増やし、ヘッジのためにデュレーションを追加し、レバレッジ

ドローンを追加する。 

 

この 12 月は、例年の年末の動きと比べても特別重要な意味を持つ。FRB の政策がどのよ

うに市場を動かすかを見る機会となるだろう。ただし、このような状況はいつまでも続か

ない。なぜなら、2025 年第 1 四半期には財政政策の不確実性が高まり始めるからだ。現

在の状況が紛らわしいと考えるなら、しばらく待つことも一案だろう。 
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