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 Market Flash ／ 市場分析レポート 

 

 

 

 2022 年 8 月 12 日(金) 

株価上昇に厳しいＦｅｄ  

CPI 鈍化の先にある障壁 

 第一生命経済研究所  経済調査部 

  主任エコノミスト 藤代 宏一（℡：050-5474-6123） 

＜金融市場＞ 

・前日の米国株はまちまち。ＮＹダウは+0.1％、S&P500は▲0.1％、NASDAQは▲0.6％で引け。ＶＩ

Ｘは20.2へと上昇。 

・米金利はベア・スティープ化。債券市場の予想インフレ率(10年BEI)は2.483％(+4.3bp)へと上

昇。実質金利は0.402％(+6.3bp)へと上昇。 

・為替(G10)はUSDが中位程度。USD/JPYは133近傍へと小幅上昇。コモディティはＷＴＩ原油が94.3

㌦(+2.4㌦)へと上昇。銅は8173.0㌦(+87.5㌦)へと上昇。金は1789.7㌦(▲5.9㌦)へと低下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均は先行き 12ヶ月 28,000 程度で推移するだろう。 

・USD/JPYは先行き 12ヶ月 128程度で推移するだろう。 

・日銀は、現在の YCCを少なくとも 2023年４月までは維持するだろう。 

・FEDは、2022年は毎 FOMC で利上げを実施するだろう。 

 

・FEDは、2022年 3 月に利上げ開始、年後半にはＱＴに着手するだろう。 
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＜注目点＞ 

・７月米ＣＰＩは「ヘッドラインはピークアウト、コアは高止まり」という結果であった。ヘッド

ラインは前月比＋0.0％、前年比＋8.5％と６月対比で明確に減速。ガソリン価格低下を主因にエ

ネルギーが前月比▲4.6％と大幅に減速した。エネルギーは前年比＋32.9％となお高い伸びにある

ものの、原油先物や週次統計のガソリン価格から判断すると８月も減速が予想され、当面はイン

フレの下押し要因となる見込み。反対に食料品は前月比＋1.1％、前年比＋10.5％とどちらの尺度

も加速傾向にあり、ヘッドラインの押し上げ要因となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・コアＣＰＩは前月比＋0.3％、前年比＋5.9％であった。前月比の上昇ペースは６月の＋0.7％から

減速、前年比上昇率は６月対比横ばいであった。もっとも、３ヶ月前比年率の３ヶ月平均を用い

て計測した瞬間風速は＋7.0％と加速基調にあり、インフレ終息が一筋縄ではいかないことが示唆

された。主要品目に目を向けると、中古車価格は前月比▲0.4％と３ヶ月ぶりに低下し、関連指標

のマンハイム中古車価格指数と整合的な動きとなった。またホテル等の宿泊設備は前月比▲2.7％

と２ヶ月連続で低下した。反対に消費者物価指数において３割の比重を有する家賃は前月比＋

0.5％、前年比＋5.7％と加速基調にある。手ごろな住宅在庫の不足などから（アパート等の）賃

貸向けの住宅需要が強まったことで賃料が上昇傾向を強めている。関連指標のケースシラー住宅

価格指数の高止まりなどから判断すると、こうした傾向は当分の間続くと考えられる。 
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所調査研究
本部経済調査部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく
変更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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・こうしたコア物価の上昇を背景に、アトランタ連銀が算出する粘着ＣＰＩ（価格変動の鈍い品目

に絞って算出した消費者物価）は前年比＋5.4％となった。通常時において価格変動の鈍い品目が

押し並べて上昇しているのは、労働コスト増加を価格転嫁する動きが広範な品目に及んでいるこ

とを示唆する。雇用統計によれば７月の平均時給は前年比＋5.2％と高止まりしており、これが消

費者段階のインフレに波及する可能性は高い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・７月ＣＰＩはエネルギー価格低下によってピークアウト感が漂い、一先ず市場参加者は安堵し

た。もっとも、デイリー・サンフランシスコ連銀総裁が「前月比のデータでは消費者や企業（の

負担）が幾分和らいでいるという朗報もあるが、インフレ率は依然として高すぎる上、われわれ

の物価安定の目標には近づいていない」（11日、ＦＴインタビュー）と言及したように、インフ

レはなお残存しており、こうした中でＦｅｄのハト派傾斜に自信を深めるのは時期尚早に思え

る。インフレのしつこさ、という点においては今後Ｆｅｄ高官の注目がコアＣＰＩ（ＰＣＥデフ

レータ）の高止まりに移り、それが「インフレの勝利宣言にはほど遠い」と言った見解の根拠に

なるのではないか。例えば、ＣＰＩ公表後にカシュカリ・ミネアポリス連銀総裁は 2023年末のＦ

Ｆ金利は 4.4%になるとの見通しを示し、市場参加者が織り込む 2023年入り後の利下げ観測に待っ

たをかけた。 

 

・かつて株価に配慮していた頃のＦｅｄは、金融市場参加者が利上げを織り込むとそれを敢えて否

定し、ハト派な姿勢を演じて株価押し上げに努めていたが、現在はその逆で利下げが織り込まれ

るとそれを打ち消すことで株価に下押し圧力をかけている。資産価格上昇がインフレ終息の阻害

要因になっているとの認識が内部で共有されている可能性がある。 
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