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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

 政策金利は4.25%～4.50%で据え置きを予想、FOMC声明では特に大きな変更はないとみる。

 パウエル議長は今回も、利下げについて慎重に判断する姿勢を維持する可能性が高いと思われる。

 FOMCはサプライズなしで、年内2回の利下げ予想を維持、市場のインフレ警戒はやや行き過ぎか。
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政策金利は4.25%～4.50%で据え置きを予想、FOMC声明では特に大きな変更はないとみる

米連邦準備制度理事会（FRB）は、1月28日、29日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しま

す。今回はFOMCメンバーによる経済見通しや、メンバーが適切と考える「政策金利水準の分布図（ドットチャー

ト）」は公表されないため、FOMC声明と、記者会見でのパウエル議長の発言が焦点となります。以下、これらに

ついて、主な注目点を整理していきます。

まず、フェデラルファンド（FF）金利の誘導目標は、今回4.25%～4.50%で据え置かれると予想しています

が、市場でも据え置きはほぼ織り込み済みとみられます。FOMC声明については、特に大きな変更はないと思わ

れ、前回12月の会合で利下げペースの鈍化を示唆した「（政策金利の）さらなる調整の程度と時期を検討す

る際」という文言も、維持される見通しです。

2025年1月FOMCプレビュー～今回の注目点を整理する

【図表2：ドットチャートの予想分布】【図表1：市場が織り込む2025年の米利下げ回数】

(注) データは2024年11月1日から2025年1月21日。FF金利先物市場が織り込む0.25%の利
下げ回数。

(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) ドットチャートは2024年12月18日公表分。利下げ回数は0.25%。中央値は10名が
適切と考えた2025年末のFF金利3.875%で、2025年の利下げ回数は2回となる。

(出所) FRBの資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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パウエル議長は今回も、利下げについて慎重に判断する姿勢を維持する可能性が高いと思われる

パウエル議長は前回12月の会合後、記者会見で「（政策金利のさらなる調整の検討には）より慎重な姿勢

で臨むことができる」、「不確実性が高いときはペースを落とすのが常識的な対応」と述べ、利下げを急がない姿勢

を示しました。また、これまでの利下げで、政策金利は「かなり中立（水準）に近づいている」とし、さらなる利下

げ判断には、インフレと雇用情勢の確認が必要である旨の見解を示しました。

なお、1月8日に公表された前回12月会合の議事要旨では、米関税引き上げのリスクも踏まえ、インフレの高

止まりに対する強い警戒感がみられ、多くの参加者は追加利下げの判断に時間をかけることが適切と考えている

ことが確認されました。前回会合以降のインフレや雇用情勢、また、直近のトランプ大統領の発言などを踏まえる

と、パウエル議長は今回も、利下げについて慎重に判断する姿勢を維持する可能性が高いと思われます。

FOMCはサプライズなしで、年内2回の利下げ予想を維持、市場のインフレ警戒はやや行き過ぎか

直近のFF金利先物市場では、2025年に1回、25ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）の利下げが完全

に織り込まれていますが（図表1）、今回のFOMCにサプライズはないと思われ、織り込みへの影響は限定的と

みています。一方、前回12月会合で公表されたドットチャートの中央値では、2025年に25bpの利下げ2回が

適切との見方が示され（図表2）、弊社も引き続き2025年は6月と12月に25bpずつ2回の利下げを想定し

ています。

弊社は足元の米国景気について、個人消費を中心に巡航速度以上で推移しており、減速の余地はあるもの

の悪化リスクは限定的と考えています。また、インフレは緩やかながら正常化の動きが継続中と判断しており、市

場のインフレ警戒はやや行き過ぎとみています。そのため、市場の過度なインフレ警戒が後退すれば、利下げの織

り込みが再び進み、長期金利低下と株高方向の動きが予想されます。


