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◆利下げ期待の後退は想定通り 違和感なし

Vol.17 2024.2.1号
FOMC後の株価下落は調整の範囲内と⾒る

• 過去、利上げ停⽌から平均11か⽉後に景気後退
⇒6⽉頃以降が景気後退⼊りの⽬安で、利下げ開始3⽉は時期尚早と述べてきた（図表①）

• 10年⾦利は景気後退の平均5ヶ⽉前にピークを打ち、その後低下基調⼊りの傾向
⇒6⽉が景気後退⼊りと仮定すると1⽉ピーク︖（図表①）

• 過去の利下げ開始時の平均失業率は4.3％、予防的利下げとされた2019年7⽉を除き平均4.6％
⇒直近はまだ3.7％（図表②）

• 失業率は新規失業保険申請件数4週平均を約6ヶ⽉後追いして推移する傾向あり
⇒失業率は少なくとも上昇しないことを⽰唆（図表③）

• 過去の利下げ開始は1回の例外（予防的利下げ）を除き「PCE－コアPCE」がプラスになってから開始されたが現
状はまだ▲0.3％（図表④）

【図表3】新規失業保険申請件数は「まだ」失業率の低下を⽰唆 【図表4】利下げ開始時のインフレ
PCE

(YOY　％)
コアPCE

（YOY　％）
FFレート PCE-コアPCE

Jun-89 4.7 4.2 9.63 0.5

Jan-01 2.7 2.0 5.50 0.7

Sep-07 2.5 2.1 4.75 0.4

Jul-19 1.5 1.8 2.25 -0.3

平均 2.9 2.5 5.53 0.3

Dec-23 2.6 2.9 5.50 -0.3

【図表1】⽶利上げ停⽌から平均11ヶ⽉後に景気後退 【図表2】⽶失業率 過去平均4.3％で利下げ開始

（図表1〜4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
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◆⽶国株の下げは調整の範囲内との⾒⽴て

• FEAR＆GREED INDEXは「陽の極（70〜80）」に達していたためバリュエーション調整に違和感なく、むしろ健
全（図表⑤）

• その傍らで、実質⾦利が「閾値1.8％越えでピークアウトし低下基調」にあるのは株のサポート材料（図表⑥）
• 図表①の説明で述べた「6⽉が景気後退⼊りと仮定すると1⽉が⾦利のピーク︖」との⽰唆も株価のサポート要因
• 新規失業保険申請件数4週平均と株価の逆相関も株価上昇基調が崩れていないことを⽰唆（図表⑦）
• 今後⾦利が低下すれば、MMFの待機資⾦も株式市場に流⼊することが視野に⼊る（図表⑧）

【図表5】FEAR&GREED INDEX
「陽の極・株価調整」の閾値は70〜80程度

【図表6】実質⾦利約1.8％でピークアウト後低下
⇒株価底⼊れサイン

【図表7】新規失業保険申請件数の減少局⾯は株⾼局⾯ 【図表8】通常は株上昇/MMF現象だが…⇒今後は⾦利低下で
MMFから株にシフト︖

（図表5〜8）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
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