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三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩

市川レポート

 雇用統計は予想を上回る結果も、米経済は緩やかに減速し、利下げは継続との見方は変わらず。

 米雇用の底堅さの確認で、景気不安後退、米株高、ドル高・円安となり日本株の強い追い風に。

 株高の持続性の見極めには米景気に加え、目先は国内企業の中間決算での業績予想が重要。
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雇用統計は予想を上回る結果も、米経済は緩やかに減速し、利下げは継続との見方は変わらず

10月4日発表された9月の米雇用統計において、非農業部門雇用者数は前月比254,000人増となり、市

場予想の150,000人増を大幅に上回りました。また、7月と8月の実績が上方修正され、雇用者数は合計で

72,000人増となりました。さらに、失業率は8月の4.2%から4.1%に低下し、平均時給の前年比伸び率は

3.9%から4.0%に上昇するなど、今回は、米雇用情勢の底堅さを改めて確認する結果となりました。

雇用統計は月次の振れ幅の大きい経済指標ですが、雇用者数は均してみれば緩やかな減少傾向にあること

が分かります（図表1）。弊社は米国経済について、現時点で巡航速度（1.8%程度）をやや上回る成長

ペースにあるものの、今後は徐々に巡航速度まで減速していくと考えており、年内は11月と12月に、2025年は

四半期に1度、それぞれ25ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）ずつ利下げが行われるとの見方を維持して

います。

予想を上回る9月米雇用統計を受けた日本株上昇の持続性について

【図表2：FF金利先物市場が織り込むFF金利水準】【図表1：米非農業部門雇用者数の推移】

(注) データは2022年12月から2024年9月。非農業部門雇用者数は前月比の増加幅。
(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2024年12月から2026年12月。ドットチャートは2024年9月18日時点。
(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基

づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断

した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、

今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資

料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資

顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

2

米雇用の底堅さの確認で、景気不安後退、米株高、ドル高・円安となり日本株の強い追い風に

雇用統計発表後の米金融市場は、長期金利上昇、ドル高、株高で反応、週明けの日経平均株価はこの流

れを引き継いで上昇し、午前の取引で一時39,500円台をつける場面もみられました。今回の雇用統計で、①

米景気の先行き不安が和らぎ、②ダウ工業株30種平均が最高値を更新するなど、米主要株価指数が堅調に

推移し、③米大幅利下げの織り込みの後退により、ドル高・円安が進んだことは、日本株にとって強い追い風で

す。

一方、フェデラルファンド（FF）金利先物市場に目を向けると、10月1日時点でFF金利は2025年末にかけ

て3%を割り込む動きが見込まれており、米連邦公開市場委員会（FOMC）メンバーが「政策金利水準の分

布図（ドットチャート）」で示すFF金利の適正水準（中央値）を大きく下回っていました（図表2）。ただ、今

回の雇用統計を受け、10月4日には2025年の大幅利下げの織り込みが一気に修正され、これがドル高・円安

の一因となりました。

株高の持続性の見極めには米景気に加え、目先は国内企業の中間決算での業績予想が重要

なお、9月26日に米国に上陸したハリケーンや米港湾でのストライキの影響は、10月の雇用統計にあらわれる

見通しで、10月分はいったん雇用の悪化も予想されますが、理由が明確である以上、市場のネガティブな反応

は限定的とも考えられます。この先も、引き続き雇用を中心とする米経済指標の見極めは必要で、仮に指標の

悪化が目立つようになれば、前述の①から③の動きが逆転し、日本株には強い向かい風となる恐れがあります。

国内では10月下旬から3月期決算企業の中間決算が本格化します。東証株価指数（TOPIX）を構成す

る主要3月期決算企業による今年度の業績予想は、8月14日時点で、売上高が前年度比+3.1%、営業利

益は同+4.3%、経常利益は同-3.9%、純利益は同-3.3%となっています。今般、業績予想を上方修正する

動きが顕著となれば、株高の持続性は高まると思われるため、中間決算への注目が集まります。


