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2023年の米国市場見通し
ポイント① 23年は賃金と景気動向がカギ

22年の米国市場はインフレ加速とFRB（米連邦
準備制度理事会）の大幅な利上げにより、波乱の
展開となりました。こうしたなか、23年の米国市場を
みる上ではインフレと景気動向に注⽬が集まります。

エネルギーや財に起因したインフレは落ち着きつつあ
り、米CPI（消費者物価指数）の前年同月比の
伸び率は11月まで5ヵ月連続で鈍化しました。今後
は賃金上昇を背景としたサービス価格のインフレが
落ち着くのかが焦点となります。米国の賃金動向を
占う上で重要な10月の「米求人件数/失業者数
比率」は1.71と今年最低となりました（右上図）。
こうした動きが継続すれば、賃金上昇圧力の緩和
を通じ、利上げ停止などを含めたFRBの政策修正
余地が高まると考えられます。

ポイント② 債券への見直しが進む1年となるか

一方、米景気の先行きについては注意が必要です。
これまでの大幅利上げの累積効果が時間差を伴っ
て経済に悪影響を及ぼす可能性があり、米国が景
気後退に陥る可能性も想定されます。

もっとも、23年の米国市場はFRBの利上げが一巡
するとみられ、市場は落ち着きを取り戻すと想定され
ます。債券市場では米10年国債利回りがFF金利
を下回っており、利上げ最終局面でのこうした動きは
過去数十年でみて「債券」の買いサインとなってきま
した（右下図）。米景気の後退が意識されるなか
で、23年は「債券」への⾒直しが進みそうです。「株
式」については業績悪化懸念から様子⾒姿勢を強
める投資家も多いとみられます。ただ、米長期金利
の低下を前提にすれば、バリュエーションの上昇が下
値を支えるとみられ、23年の「株式」は下値固めか
らの反転が想定されそうです。

FF金利誘導目標上限値・米10年国債利回り・
S&P500種株価指数

期間：1988年1月8⽇～2022年12月20⽇、週次
・FF金利はフェデラル・ファンド金利
・〇印は利上げ最終局面で米10年国債利回りがFF金利を下回った局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

アトランタ連銀賃金トラッカー・
米失業率・米求人件数/失業者数比率

期間：（米求人件数/失業者数比率）2001年1月～2022年10月、月次
（その他）2001年1月～2022年11月、月次

・米求人件数/失業者数比率は失業者1人当たり何件の求人があるかを⽰す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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