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米CPI減速ペース鈍化で利上げ継続観測台頭
ポイント①米CPI受け利上げ継続観測台頭

14⽇に米労働省が発表した1月の米CPIの上昇
率は、前年同月比6.4％（市場予想同6.2％）
と前月の同6.5％から縮小し、7ヵ月連続で鈍化し
ました（右上図）。また、エネルギーと食品を除いた
米コアCPIの上昇率も同5.6%（同5.5％）と前
月の同5.7%から縮小しました。今回の米CPIとコア
CPIは、ともに市場予想を上回り、前月からの減速
ペースも鈍化するなど、米インフレ圧力が根強いこと
を⽰す内容だったといえます。

今回の米CPIの結果を受け、14⽇の米FF（フェデ
ラル・ファンド）金利先物市場では利上げ継続観
測が台頭しました。3月、5月のFOMC（米連邦公
開市場委員会）で0.25％の利上げが行なわれる
可能性がほぼ織り込まれたほか、6月にさらに追加
の利上げが行なわれる確率も約48％（前⽇は約
33％）まで上昇しました。

ポイント②米インフレ鈍化は今後も続く公算

市場では、米金融政策の影響を受けやすい米2年
国債利回りが上昇（価格は下落）した半面、ハイ
テク株主体のNASDAQ100が上昇するなど、投資
家のリスク選好姿勢は衰えていないようです。背景
には米利上げの累積効果が徐々に顕在化し、米イ
ンフレの鈍化基調が続くとの⾒立てが投資家の間で
根強いことがあるとみられます。

米CPIの伸びの大半を占めるサービス物価は、依然
上昇圧力が強い状況ですが、同物価の先行きを占
う上で重要な「賃金」や「家賃」は足元でピークアウ
トしており（右下図）、米CPIの伸びは緩やかなが
らも減速していくとみられます。引き続き米国の物価
や雇用データの「中⾝」が、市場の先行きを⾒る上
で焦点となりそうです。

アトランタ連銀賃金トラッカーと米ジロー家賃指数

期間：2015年1月～2023年1月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米CPI（消費者物価指数）とその内訳

期間：2018年1月～2023年1月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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