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щ从ᣛ઀φ䍫䠇ኔ 

㗄㚊۞ྸᵕࣖᚥ 50bpθ䍝ᐷ᭵ㆌ⺤䇚䗯䱻䖢ੇ 

ᒵᐔᵕ䍝 ⹊ガѣᗹ 

㚊㌱⭫䈓φ020-22836112 

᪎㾷φ 

㗄㚊۞ 12 ᴾ䇤ᚥՐ䇤ᇙᐹࣖᚥ 50 Ѡะ⛯θሼ㚊䛜ะ䠇ⴤḽ࡟⦽≪

ᒩᨆॽ㠩 425-450BPSθ㔪ᤷ∅ᴾࠅᤷ㗄ٰ 600 ӵ㗄ݹȽMBS350 ӵ㗄

Ⲻ㕟㺞㢸྅у਎Ⱦṯᦤݹ CME FedWatch ⁗ශᴶ᯦ᮦᦤθ⭧ཌⴎ㚊䛜࡟

⦽ᵕ䍝ԭṲਃ᧞ⲺࣖᚥᾸ⦽ᱴ⽰θ㗄㚊۞ 2023 ᒪ 2 ᴾࣖᚥ 25 Ѡะ⛯

ⲺᾸ⦽Ѱ 76.0%θࣖ ᚥ 50 Ѡะ⛯ⲺᾸ⦽Ѱ 24.0%ȾਜཌθCME FedWatch

⁗ශ人䇗θ2023 ᒪ 3 ᴾ䇤ᚥՐ䇤੄࡟⦽॰䰪䗴ࡦ 475-500BPS Ⲻࠖ⦽Ѱ

56.0%θ5 ᴾ䈛ࠖ⦽Ѱ 48.4%χ㙂жѠᴾࢃᐸ൰人ᵕ᱄ᒪ 3 ᴾ䇤ᚥՐ䇤

੄࡟⦽॰䰪䗴ࡦ 500-525BPS Ⲻࠖ⦽Ѱ 46.1%θ5 ᴾᰬࠖ⦽Ѱ 41.0%Ⱦ঩

ᵢ⅗Ր䇤੄θᐸ൰人⎁Ⲻ㓾ㄥ࡟⦽≪ᒩᴿᡶс䲃θ人䇗㗄㚊۞ᵢ䖤ࣖᚥ

ᡌሼӄ᱄ᒪӂᆙᓜ㿷京Ⱦ 

䙱䗇㿸⛯φ 

δ1εᵢ⅗ޢᐹⲺ 12 ᴾ䇤ᚥՐ䇤༦᱄䲚Ҽ᭵ㆌ࡟⦽Ⲻޭ։ᮦٲԛཌθ

ᮽ㺞䘦фޞ 11 ᴾ䇤ᚥՐ䇤༦᱄ᇂޞж㠪Ⱦਜཌθ㗄㚊۞䘎ਇᐹҼ 12 ᴾ

㠩ٲጦ⦽࡟人⎁⛯䱫ഴ਀㔅⎄໔䮵人⎁φжᱥр䈹᱄ᒪⲺ⦽࡟ 5.1%θ

人䇗 2024 ᒪ੥ࣞ䲃ᚥȾӂᱥс䈹 2023 ᒪⲺ໔䮵ⴤḽθ人䇗 2022 ᒪ਀

2023 ᒪ GDP ໔䮵ൽӻѰ 0.5%θ⮛儎ӄ㺦䘶≪ᒩȾпᱥᒪ޻ཧѐ⦽人ᵕ

ቅᑻс䈹㠩 3.7%θφ ᶛ 3 ᒪⲺཧѐ⦽人ᵕൽቅᑻр䈹 0.2 ѠⲴ࠼⛯Ⱦ഑

ᱥቅᑻр䈹 PCE 䙐㛶人ᵕ਀Ṯᗹ PCE 䙐㛶人ᵕȾ 

δ2εᴶ᯦ᮦᦤ䘑ж↛⺤䇚θ㗄ള䙐㛶ഔ㩳ᤆ⛯ᐨ⧦θ㗄ള 11 ᴾ CPI

ᮦᦤքӄ人ᵕȾ㓳㓜㚊۞ȽᇼⅽṯཝᆜⲺ䈹ḛҕࡡ࠼ᱴ⽰㗄ള≇Սжᒪ

ᵕ䙐㛶人ᵕᴿᡶഔ㩳θ㗄㚊۞䍝ᐷ᭵ㆌু࣑ᴿᡶࠅ䖱Ⱦ 

δ3ε䘇ᵕ㔅⎄ᮦᦤ㺞⧦ਃ᱖θ㗄ള㔅⎄ᤷ㔣䶘Ѫ㺦䘶ু࣑Ⱦ㗄ള࡬

䙖ѐ㔅⎄Ქ≊ᓜഔ㩳㠩᭬㕟॰䰪Ⱦ㗄ٰ 10Y-3M ᵕ䲆࡟ᐤ㔪ᤷوᤸθਃ

᱖㗄ള㔅⎄䲭ޛᇔ䍞ᙝ㺦䘶Ⲻਥ㜳ᙝࣖཝθ㺦䘶᣻ᘝᤷ㔣ਇ䞫Ⱦa ࣗѐ

Ქ≊ᓜڅ儎᭥᫇㗄ളࣩ࣑ࣞᐸ൰໔䮵θռ㤛ᵠᶛ㔅⎄Ქ≊ᓜȽGDP ໔

䙕䘑ж↛с┇θ2023 ᒪ㗄ളቧѐᐸ൰ᆎ൞ᚬौ伄䲟ȾਜཌθԄᐛ䍺໔䮵

Ⲻ䀈ᓜᶛⵁθṮᗹᵃࣗ䙐㛶ሼ㔪ᤷ丝ᙝθуᇒሯ㗄ള䙐㛶≪ᒩс䲃Ⲻ䙕

⦽䗽ӄ҆㿸Ⱦ 

δ4ε2023 ᒪ䴶㾷ީ⌞Ⲻᱥ⅝㗄ㅿ⎭ཌѱ㾷㔅⎄։Ⲻ㔅⎄㺦䘶伄䲟θ

ԛ਀ޞ⨹䠇㷃⧥ູ᭬㕟㜂੄ਥ㜳䳆੡Ⲻ⍷ࣞᙝ㍝㕰伄䲟Ⱦжᯯ䶘θφ ᶛ

⎭ཌ㔅⎄㺦䘶䳆ᘝᴿᡶࣖ䠃θ୼૷ᶵඍ᮪։㙂䀶㺞⧦ᡌᴿᡶᢵুȾਜж

ᯯ䶘θ䳅⵶Ӑ⍨䜞࠼൦॰䱨⯡᭵ㆌᴿᡶ᭴ᔶθב⨹ޞᓊ䬴ু࣑Ⲻ㕉䀙ሼ

ཝᇍ୼૷䴶≸Ⱦޭ◶ࡰ ։㙂䀶ԃ䴶ީ⌞ള޻䴶≸㺞⧦ԛ਀⎭ཌ਺㔅⎄։

ᵠᶛੇ㺦䘶╊਎Ⲻ㢸྅ᐤᔸθ૷〃ҁ䰪㺞⧦ਥ㜳ᴿᡶ࠼ौȾ 

 

伄䲟ഖ㍖φޞ⨹䠇㷃ᐸ൰࠰⧦⍷ࣞᙝ䰤从Ⱦ 



                                               ⹊ガѣᗹ⹊ガᣛ઀ 

ᒵᐔᵕ䍝㛗Գᴿ䲆ޢਮᨆ䟈ᒵཝᣋ䍺㘻φᵕᐸᴿ伄䲟 ޛᐸ䴶䉞ង     

ⴤᖋ 
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жȽ 12ᴾ㗄㚊۞ྸᵕࣖᚥ50bp  

㗄ളࣖᚥઞᵕᐨ༺ӄѣ੄ᵕ䱬⇫θ㗄㚊۞12ᴾ䇤ᚥՐ䇤ᇙᐹࣖᚥ50Ѡ

ะ⛯θሼ㚊䛜ะ䠇ⴤḽ࡟⦽≪ᒩᨆॽ㠩425-450BPSθ㔪ᤷ∅ᴾࠅᤷ㗄ٰ600

ӵ㗄ݹȽMBS350ӵ㗄ݹⲺ㕟㺞㢸྅у਎Ⱦ 

 

ഴ㺞 1φ㗄㚊۞䘇ᵕ FOMC 䇤ᚥ༦᱄ж㿾 

 
䍺ᯏᶛⓆφFED ᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ᮪⨼ 

ṯᦤCME FedWatch⁗ශᴶ᯦ᮦᦤθ⭧ཌⴎ㚊䛜࡟⦽ᵕ䍝ԭṲਃ᧞Ⲻ

ࣖᚥᾸ⦽ᱴ⽰θ㗄㚊۞2023ᒪ2ᴾࣖᚥ25Ѡะ⛯ⲺᾸ⦽Ѱ76.0%θࣖ ᚥ50Ѡ

ะ⛯ⲺᾸ⦽Ѱ24.

24
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䇤੄࡟⦽॰䰪䗴500-475ࡦBPSⲺࠖ⦽Ѱ56.0%θ5ᴾ䈛ࠖ⦽Ѱ48.4%χ㙂ж

Ѡᴾࢃᐸ൰人ᵕ᱄ᒪ3ᴾ䇤ᚥՐ䇤੄࡟⦽॰䰪䗴525-500ࡦBPSⲺࠖ⦽Ѱ

46.1%θ5ᴾᰬࠖ⦽Ѱ41.0%Ⱦ঩ᵢ⅗Ր䇤੄θᐸ൰人⎁Ⲻ㓾ㄥ࡟⦽≪ᒩᴿ

ᡶс䲃θ人䇗㗄㚊۞ᵢ䖤ࣖᚥᡌሼӄ᱄ᒪӂᆙᓜ㿷京Ⱦ 

㗄㚊۞൞11ᴾ䇤ᚥՐ䇤Ⲻ༦᱄ѣࣖޛҼީӄ䍝ᐷ᭵ㆌᖧଃ└੄Ⲻ㺞

䘦φć൞⺤ᇐᵠᶛⴤḽ॰䰪Ⲻࣖᚥ䙕ᓜᰬθည઎Րሼ㘹㲇䍝ᐷ᭵ㆌⲺ㍥〥

᭬㍝ぁᓜθ䍝ᐷ᭵ㆌሯ㔅⎄⍱ࣞૂ䙐㛶Ⲻᖧଃ└੄ぁᓜθԛ਀㔅⎄ૂ䠇㷃

ਇኋⲺ└੄ぁᓜĈȾi Ⲻޭ։ᮦ⦽࡟ᐹⲺ12ᴾ䇤ᚥՐ䇤༦᱄䲚Ҽ᭵ㆌޢ⅗

 ж㠪Ⱦޞᮽ㺞䘦ф11ᴾ䇤ᚥՐ䇤༦᱄ᇂޞԛཌθٲ

ਜཌθ㗄㚊۞䘎ਇᐹҼ12ᴾ࡟⦽人⎁⛯䱫ഴ਀㔅⎄໔䮵人⎁Ⱦжᱥр

䈹᱄ᒪⲺ࡟⦽ጦٲ㠩5.1%θ人䇗2024ᒪ੥ࣞ䲃ᚥȾӂᱥс䈹2023ᒪⲺ໔䮵

ⴤḽθ人䇗2022ᒪ਀2023ᒪGDP໔䮵ൽӻѰ0.5%θ⮛儎ӄ㺦䘶≪ᒩθሯ∊

9ᴾԳⲺ人⎁θᖉᰬFOMCည઎Ր人䇗Ԁᒪ໔䮵0.2%θ᱄ᒪ໔䮵1.2%Ⱦп

ᱥᒪ޻ཧѐ⦽人ᵕቅᑻс䈹㠩3.7%θᵠᶛ3ᒪⲺཧѐ⦽人ᵕൽቅᑻр䈹0.2

ѠⲴ࠼⛯Ⱦ഑ᱥቅᑻр䈹PCE䙐㛶人ᵕ਀ṮᗹPCE䙐㛶人ᵕȾ 

 

ഴ㺞 3φ㗄㚊۞ 12 ᴾ࡟⦽人⎁⛯䱫ഴ ഴ㺞 4φ㗄㚊۞ 9 ᴾ࡟⦽人⎁⛯䱫ഴ 

  

ᮦᦤᶛⓆφᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ 

ഴ㺞 5φ㗄㚊۞ 12 ᴾ㔅⎄໔䮵人⎁ ഴ㺞 6φ㗄㚊۞䇚Ѱ㔅⎄໔䮵у⺤ᇐᙝᴿᡶࣖཝ 

 

 

ᮦᦤᶛⓆφᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ 
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ഴ㺞 7φ㗄㚊۞勃့ቊѱᑣ䘇ᵕޢᔶ䇨䈓ഔ亴 

 

ᮦᦤᶛⓆφᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ 

㗄㚊۞ѱᑣ勃့ቊՐ੄Ⲻ䇨䈓㔝㔣ੇᐸ൰Ֆ䙈᱄ᒪሼ㔪ᤷ儎࡟⦽⧥

ູⲺؗਭȾ勃့ቊжᯯ䶘᤽࠰ԃ❬䴶㾷ᴪཐ䙐㛶с䲃Ⲻ䇷ᦤθᕰ䈹Ҽᒬᵠ

㘹㲇2023ᒪ䲃ᚥⲺਥ㜳ᙝθ䠃⭩ᤷ㔣ࣖᚥ਀㔪ᤷ䲆࡟࡬⦽ॷ࠼ᴿᗻ㾷χਜ

жᯯ䶘ᨆ਀ࣩ࣑ࣞᐸ൰㔪ᤷᕰࣨθᐛ䍺໔䙕ቻ儎усθṮᗹᵃࣗ䙐㛶ޭᴿ

㋎ᙝθ㔅⎄໔䙕᭴㕉θ᮪։㙂䀶ެ㺞ᘷੇڅ咦⍴Ⱦ 

䇤ᚥߩ䇤ޢᐹࢃθഖᐸ൰ᐨሯᵢᴾࣖᚥ50bpᴿ࠼ݻ人ᵕθ㗄㛗քᔶ儎

䎦θ䠇ԭズᑻ䴽㦗Ⱦ䇤ᚥߩ䇤ޢᐹȽ勃့ቊ䇨䈓ᵕ䰪θ㗄㛗пཝ㛗᤽䖢䐂θ

㗄ॷٰ᭬ⴀ⦽Ƚ㗄ݹ᤽ᮦߨ儎ഔ㩳θCOMEX䠇ԭ⸣㓵ቅᑻс䐂Ⱦ 

 

 

 

2022.11.30

ታ㇗䗽ৱжᒪ᭵ㆌ᭬㍝ъ໔䮵᭴㕉θռ㗄㚊۞ԃᵠⵁࡦ䙐㛶᭴㕉Ⲻ᱄ᱴ䘑ኋȾⴤࢃሯᐛӰ

Ⲻ䴶≸䘒䘒䎻䗽Ҽ⧦ᴿᐛӰⲺבᓊθ੃ѿᐛ䍺Ⲻ໔䮵䙕ᓜ䘒䘒䎻䗽Ҽф2%Ⲻ䙐㛶⦽⴮ж㠪

Ⲻ≪ᒩȾഖ↚θ㾷ሱᢴⲺਜжѠুք䙐㛶ⲺᶗԬᱥᚘགྷࣩ࣑ࣞᐸ൰Ⲻב䴶ᒩ㺗ȾⴤࢃⲺࣩ
㕰ਙཝ㓜Ѱ350нȾ䘏ж㕰ਙᰘਃ᱖ҼӰਙ໔䮵քӄ人ᵕθҕਃ᱖Ҽࣩࣞ৸ф⦽Ⲻс䲃࣑ࣞ

Ⱦ䍝ᐷ᭵ㆌሯ㔅⎄ૂ䙐㛶Ⲻᖧଃޭᴿу⺤ᇐⲺ└੄ᙝθ䗺ԀѰ↘㗄㚊۞ᘡ䙕㍝㕟Ⲻ᭵ㆌ᭾
ᓊቐᵠᇂޞᱴ⧦Ⱦഖ↚θᖉ᧛䘇䏩ԛ䲃ք䙐㛶Ⲻ䲆࡬≪ᒩᰬθ᭴ម㗄㚊۞Ⲻࣖᚥ↛Նᱥᴿ

ᝅѿⲺθᴶᰟਥ㜳ሼӄ12ᴾⲺՐ䇤р᭴មࣖᚥ↛ՆȾ㗄㚊۞൞“ж⇫ᰬ䰪޻”ሼ䴶㾷䟽਌

䲆࡬ᙝ᭵ㆌθFOMCඐᇐ൦㠪࣑ӄᚘགྷԭṲどᇐθ㗄㚊۞ሼඐᤷࡦᓋθ⴪ࡦᐛ֒ᇂᡆȾ人

䇗࡟⦽ጦٲሼ⮛儎࠰FOMC9ᴾ人⎁Ⲻ4.6%Ⱦ

味څ

2022.12.14

᭵ㆌ࡟⦽ᯯ䶘θ൞ሯ䙐㛶ഔ㩳㠩2%ᴿؗᗹҁࢃθ㗄㚊۞уՐ䲃ᚥχ䴶㾷ሼ࡟⦽ؓᤷ൞ᴶ儎

≪ᒩθ⴪ࡦᡇԢⵕ↙⺤ؗ䙐㛶↙൞ᤷ㔣с䲃χ2ᴾࣖᚥ㿺⁗ሼ਌ߩӄᵠᶛⲺᮦᦤૂቧѐᐸ൰

Ⱦ
䙐㛶ᯯ䶘θ䴶㾷ᴪཐ䙐㛶с䲃Ⲻ䇷ᦤχFOMC㔝㔣䇚Ѱ䙐㛶伄䲟ੇٴӄрॽȾ

ቧѐᯯ䶘θ ⋗ᴿԭṲどᇐθቧ⋗ᴿᤷ㔣ᕰࣨⲺࣩ࣑ࣞᐸ൰χࣩ࣑ࣞᐸ൰ԃ❬ᶷᓜ㍝؅χᑂ

ᵑᡇԢ䠃ഔ⯡᛻ࢃⲺࣩ࣑ࣞᐸ൰≪ᒩȾ

㔅⎄ᯯ䶘θ ⴮∊2021ᒪθ㗄ള㔅⎄໔䙕ᐨ㔅൞2022ᒪᱴ㪍᭴㕉χᇔ⧦“䖥⵶䱼”Ⲻ䐥ᖺᖾ

ズθռԃᴿਥ㜳χ㗄㚊۞ቐᵠ䇞䇰ਥԛ᧛਍Ⲻ㔅⎄㺦䘶ぁᓜȾ

咦څ

2022.9.22

ӄᵠᶛᮦᦤθ൞Ḇߩ㔅⎄໔䮵Ⲻ≪ᒩθࣖᚥ䙕ᓜ਌࡬䏩ཕ䲆ࡦ䐥ᖺφ↙൞ሼ᭵ㆌ䈹᮪⦽࡟

ӑᰬُθՐ᭴មࣖᚥ䙕ᓜχ়ਨ㔅僂ᨆ⽰у㾷䗽ᰟ䲃ᚥχᒪ޻ᡌࣖ߃ᚥ100-125Ѡะ⛯Ⱦ

䙐㛶᧝࡬φඐᇐᢵ䈰ሼ㗄ള䙐㛶ুք㠩2%χ⢟ԭどᇐᱥ㔅⎄ะ⸩θ䙐㛶伄䲟ੇڅр㺂θ䙐

㛶人ᵕղ҄ᗍࡦᖾླ᧝࡬Ⱦ᧞䘕ᇔ⧦ԭṲどᇐਠՐሲ㠪ᴪཐⲺⰑ㤜χԄ䮵䘒ᶛⵁθԭṲど

ᇐሯ㔅⎄ᴿ࡟Ⱦ
㔅⎄䇺զφԃᴿཝ䠅۞㫺ਥԛ᭥᫇㔅⎄໔䮵χ൞ᇔ⧦䖥⵶䱼Ⲻੂᰬᚘགྷ⢟ԭどᇐᱥж亯᥇

ᡎθռу⎾䲚䙐㛶ՐᴪࣖⰑ㤜χу⸛䚉ਇ⭕㺦䘶ⲺᾸ⦽ᱥཐቇχᶷᴿਥ㜳࠰⧦ж⇫ք໔䮵
ᰬᵕχ㔅⎄໔䮵㕉មਥ㜳ሲ㠪ཧѐ⦽рॽȾ

ቧѐ⣬߫φᐛ䍺໔䮵ࣖᘡθቧѐᐸ൰㔝㔣ཧ㺗θቧѐ໔䮵ࣵཪᕰࣨθב䴶⣬߫Ր਎ླȾ
㕟㺞䇗ࡈφ人䇗⸣ᵕ޻уՐ㘹㲇࠰୤օᡵᣫᣲ䍭ⅴ᭥ᤷ䇷࡮δMBSεȾ

咦⍴

2022.11.3

൞ḆѠᰬُθ᭴មࣖᚥ䙕ᓜሼᱥਾ䘸ⲺȾᴶᘡ൞12ᴾቧՐ᭴មࣖᚥ䙕ᓜθԃᴿᗻ㾷㔝㔣ࣖ

ᚥθ⧦൞㘹㲇Ჸࣖڒᚥ䘎Ѱᰬ䗽ᰟȾ㓾ㄥ࡟⦽≪ᒩሼ儎ӄ↚ࢃ人զȾඐߩ㠪࣑ӄ䲃ք䙐䍝

㟞㛶χ⋗ᴿ䘯䊗㺞᱄䙐䍝㟞㛶↙൞с䲃Ⱦ㗄ള㔅⎄䖹ৱᒪཝᑻ᭴㕉θ഑ᆙᓜ㔅⎄ሼ⑟ૂ໔
䮵Ⱦ㔅⎄䖥⵶䱼ԃᴿਥ㜳θռᴪћṲⲺ᭵ㆌሼ㕟ቅᇔ⧦䖥⵶䱼Ⲻ䐥ᖺȾࣩ࣑ࣞᐸ൰ᶷᓜ㍝

ᕖθ㯠䍺໔䙕ԃ❬څ儎θࣩ࣑ࣞᐸ൰㔝㔣ཧ㺗Ⱦ᭵ㆌⲺޞ䶘᭾᷒䴶㾷ᰬ䰪ᢃ㜳⭕᭾θቚެ
ᱥሯ䙐㛶ⲺᖧଃȾ়ਨᕰ⛾䆜઀у㾷䗽ᰟ᭴ᶴ᭵ㆌθ൞䗴ࡦ䏩ཕⲺ࡟⦽≪ᒩҁࢃθ䘎ᴿж
⇫䐥㾷䎦Ⱦ

咦څ

2022.9.27
䍝ᐷ᭵ㆌ↙ᑮौᳪ䵨Ҽ࠼ᮙ䠇㷃։㌱Ⲻ䠃ཝ㔉ᶺᙝ䰤从θ䴶㾷ሯৱѣᗹौⲺ䠇㷃։㌱䘑㺂

䉞ងૂ␧ᙓ⟕㲇Ⲻⴇ㇗θ⺤ᇔᴿᗻ㾷ሯࣖᇼ䍝ᐷ䘑㺂䘸ᖉⲺⴇ㇗Ⱦ
ѣᙝ
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ӂȽ Ṯᗹᵃࣗ䙐㛶㔪ᤷ丝ᙝθ㗄ള㔅⎄ᤷ㔣䶘

Ѫ㺦䘶ু࣑ 

㗄㚊۞Ԁᒪԛᶛᤷ㔣ȽཝᑻᓜⲺࣖᚥθѱ㾷ᱥᑂᵑ䙐䗽䈹ॽ࡟⦽㙂ሯ

䙐㛶䘑㺂ᣇ࡬ȾJ ᯦ᮦᦤ䘑ж↛⺤䇚㗄ള䙐㛶ഔ㩳ᤆ⛯ᐨ⧦θ㗄ള11ᴾᵠ

ᆙ䈹CPIੂ∊໔7.1%θքӄ人ᵕⲺ7.3%ૂрᴾ7.7ٲࢃ%χᆙ䈹੄CPI⧥∊໔

0.1%θ人ᵕѰ0.3%θ0.4ٲࢃ%χᵠᆙ䈹ṮᗹCPIੂ∊໔6%θṮᗹCPI⧥∊

໔0.2%θൽքӄ人ᵕૂрᴾٲࢃȾ䈹ḛҕᱴ⽰䘇ᵕ㗄ള≇Ս䙐㛶人ᵕഔ㩳θ

11ᴾ㗄ള⎾䍯㘻жᒪᵕ䙐㛶人ᵕѰ5.2%θ䖹рᴾഔ㩳0.7ѠⲴ࠼⛯χ㗄ള12

ᴾᇼⅽṯཝᆜ⎾䍯㘻жᒪᵕ䙐㛶᤽ᮦӜཝᑻഔ㩳㠩4.6%Ⱦ 

䘇ᵕ㔅⎄ᮦᦤ㺞⧦ਃ᱖θ㗄ള㔅⎄ᤷ㔣䶘Ѫ㺦䘶ু࣑Ⱦ㗄ള࡬䙖ѐ㔅

⎄Ქ≊ᓜᤷ㔣ഔ㩳θ㗄ള11ᴾISM࡬䙖ѐPMI䲃㠩49θ11ᴾMarkit࡬䙖ѐ

PMI㓾ٲᖋᗍ47.7θൽഔ㩳㠩᭬㕟॰䰪θ㔣ࡑњᒪԛᶛ᯦քȾ㗄ٰ10Y-3M

ᵕ䲆࡟ᐤ㔪ᤷوᤸθਃ᱖㗄ള㔅⎄䲭ޛᇔ䍞ᙝ㺦䘶Ⲻਥ㜳ᙝࣖཝθ㺦䘶᣻

ᘝᤷ㔣ਇ䞫Ⱦ 

ቧѐᯯ䶘θ㗄ളቧѐᐸ൰㺞⧦څᕰࣨθռᴶ᯦䶔ߒᮦᦤᴿ䏁ᕧⲺᘷࣵȾ

䳅⵶≇ՍⲺ⎾䍯ླڅԄ୼૷䖢ੇᵃࣗθ䘇ᵕᵃࣗѐᲥ≊ᓜڅ儎᭥ࣩ࣑᫇ࣞ

ᐸ൰໔䮵θռ㤛ᵠᶛ㔅⎄Ქ≊ᓜȽGDP໔䙕䘑ж↛с┇θ2023ᒪ㗄ളቧѐ

ᐸ൰ᆎ൞ᚬौ伄䲟Ⱦਜཌθ㗄ള⿷Ӱ䶔ߒԷѐ઎ᐛⲺ㯠≪ҕԃ❬༺ӄ儎փθ

ᐛ䍺Ⲻᤷ㔣໔䮵ሼᑜࣞ㗄ളᇬᓣⲺ⎾䍯㜳࣑рॽθֵ ᗍ㗄ളṮᗹ䙐㛶≪ᒩ

㔪ᤷ䖹儎≪ᒩȾԄᐛ䍺໔䮵Ⲻ䀈ᓜᶛⵁθᡇԢ䇚Ѱᐸ൰уᇒሯ㗄ള䙐㛶≪

ᒩс䲃Ⲻ䙕⦽䗽ӄ҆㿸Ⱦ 

 

ഴ㺞 8φ㗄ള CPI 䙐㛶ᤆ⛯ᐨ⧦ ഴ㺞 9φ 㗄ളṮᗹ PCE 㔪ᤷ丝ᙝ 

  
ᮦᦤᶛⓆφWind ᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ 
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ഴ㺞 10φ㗄ള㔅⎄Ქ≊ᓜഔ㩳 ഴ㺞 11φ㗄ളളٰᵕ䲆࡟ᐤوᤸ 

  
ᮦᦤᶛⓆφWind ᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ 

ഴ㺞 12φ㗄ള
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ഴ㺞 14φ㗄㚊۞䍝ᐷ᭵ㆌ়ぁഔ亴 

 
ᮦᦤᶛⓆφWind ᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ
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 䍙༦᱄ރ

ᵢᣛ઀⭧ᒵᐔᵕ䍝㛗Գᴿ䲆ޢਮδԛсㆶ〦ćᵢޢਮĈε㕌࡬θᵢޢਮޭᴿѣള䇷ⴇՐ䇮ਥⲺᵕ

䍝ޢਮᣋ䍺૞䈘ѐࣗ䍺Ṳθᵢᣛ઀ะӄਾ⌋਌ᗍⲺؗᚥθռᵢޢਮሯ䘏ӑؗᚥⲺ߼⺤ᙝૂᇂ᮪ᙝу֒

Ա֋ؓ䇷θҕуؓ䇷ᡶऻ੡Ⲻؗᚥૂᔰ䇤уՐਇ⭕Ա֋਎ᴪȾ 

ᡇԢᐨ࣑≸ᣛ઀޻ᇯⲺᇘ㿸Ƚޢ↙θռᮽѣⲺ㿸⛯Ƚ㔉䇰ૂᔰ䇤ӻב৸㘹θᒬуᶺᡆᡶ䘦૷〃Ⲻ

ਮԛ਀䳽઎уޢਮૂ֒㘻ᰖީȾ൞Ա֋᛻߫сθᵢޢㆌфᵢߩⲺԱ֋ᣋ䍺࠰ڐ↚ᦤθᣋ䍺㘻ᦤד֒ᬃ

ሯԱ֋Ӱഖֵ⭞ᵢᣛ઀ѣⲺԱ֋޻ᇯᡶᕋਇⲺԱ֋⴪᧛ᡌ䰪᧛ᦕཧ䍕Ա֋䍙ԱȾ 

ᵢᣛ઀⡾ᵹᖈᵢޢਮᡶᴿθᵢޢਮؓ⮏ᡶᴿᵹ࡟Ⱦᵠ㔅ᵢޢਮӁݾҜ䶘䇮ਥθԱ֋ᵰᶺૂѠӰу

ᗍԛԱ֋ᖘᕅ㘱⡾Ƚགྷ࡬Ƚᕋ⭞ᡌ䖢䖳ᵢᣛ઀Ⲻޞ䜞ᡌ䜞޻࠼ᇯθуᗍ࠼⅗߃ਇ㔏Ա֋ެԌӰθᡌԛ

Ա֋׫⣥ᵢޢਮ⡾ᵹⲺެԌᯯᕅֵ⭞Ⱦྸᕋ⭞Ƚࡀਇθ亱⌞᱄࠰༺Ѱᒵᐔᵕ䍝㛗Գᴿ䲆ޢਮθъуᗍ

ሯᵢᣛ઀䘑㺂ᴿᛌ৕ᝅⲺᕋ⭞Ƚࡖ㢸ૂ᭯ؤȾ 

ᒵᐔᵕ䍝㛗Գᴿ䲆ޢਮᨆ䟈ᒵཝᣋ䍺㘻φᵕᐸᴿ伄䲟θޛᐸ䴶䉞ងέ 

 

 

⹊ガѣᗹㆶԁ 

ᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹ⿿ᢵޢਮ“уᯣ䎻䏀ȽᴪࣖՎ⿶”ⲺԷѐ㋴⾔ૂ“ㆶঋȽ⭞ᗹȽ᯦ࡑȽᤲᩅ”Ⲻഘ䱕

ᮽौθԛ“どѣ≸䘑Ƚᘍᆎ儎䘒”Ѱ᤽ሲᙓᜩθ൞“ਾ㿺Ƚ䈐ؗȽщѐȽഴᕰ”Ⲻ㔅㩛ᯯ䪾сθ䈋ഴሼ⹊ガ

㜳࣑ᢉ䙖ᡆᕋ亼ޢਮѐࣗਇኋⲺ੃⡽θ䇟伄䲟㇗⨼ᮽौ᜖਀㺃⭕૷ᣋ䍺㘻θഔᣛᇘᡭȽഔᣛ઎ᐛȽഔᣛ

㛗ђȽഔᣛ⽴ՐȾ 

⹊ガѣᗹ䇴㄁ߒӝ૷⹊ガഘ䱕Ƚ䠇ኔ⹊ガഘ䱕Ƚौᐛ㜳Ⓠ⹊ガഘ䱕Ƚ䠇㷃㺃⭕૷⹊ガഘ䱕Ƚ᯦ࡑ⹊

ガഘ䱕ㅿӊѠ⹊ガഘ䱕θ㾼ⴌҼᇅ㿸Ƚ䠇㷃Ƚ䠇ኔȽ㜳ौȽߒ⢝ㅿޞ૷〃㺃⭕ᐛޭⲺ⹊ガθᤛᴿж᢯⨼

䇰ะ⹶ᢄᇔȽӝѐ㔅僂ѦሂȽᵰᶺᵃࣗᴿ᭾Ⲻ᷆࠼ᐾθԛ┗䏩ѐࣗᔶਇ਀ᵰᶺȽӝѐૂѠӰᣋ䍺㘻Ⲻ䴶

≸Ⱦੂᰬθ⹊ガѣᗹᖘᡆҼԛᰟᣛȽᲞՐȽઞᣛȽᴾᣛȽᒪᣛㅿᇐᵕᣛ઀ૂ␧ᓜщ从Ƚ㺂᛻᷆࠼Ƚ䈹⹊

ᣛ઀ȽᮦᦤᰬӁ⛯䇺Ƚㆌ⮛ᣛ઀ㅿуᇐᵕᣛ઀Ѱѱ։Ⲻ⹊ガᣛ઀։㌱θ䙐䗽㓮䍞/⭫ᆆᣛ઀Ƚޢਮ㖇ㄏȽ

↚Ƚ਀ᰬⲺ⹊ガᵃࣗȾޛ䶘Ƚ␧ޞבҿѰᣋ䍺㘻ᨆ࣑ՍਭȽ჈։䖢䖳Ƚ⭫㿼⭫ਦㅿᯯᕅ᧞ࣞ㔏ᇘᡭθޢ

ཌθ⹊ガѣᗹ䘎Րᨆבᇐ࡬Ⲻྍؓྍᯯ࡟ṾȽညᢎ䈴从⹊ガㅿθԛ┗䏩ᇘᡭⲺѠᙝौȽщѐौ䴶≸Ⱦ 

⹊ガѣᗹ൞ᵃࣗޢਮѐࣗⲺੂᰬθҕ〥ᶷ൦Ѱᵕ䍝ᐸ൰ਇኋᔰ䀶⥤ㆌȾ⹊ガѣᗹфⴇ㇗䜞䰞Ƚ᭵ᓒ

䜞䰞Ƚ㺂ѐঅՐȽᵕ䍝Ӛ᱉ᡶȽ儎ṗ਀਺㊱⹊ガᵰᶺ䜳ᴿ⵶ᒵ⌑ⲺӚ⍷фਾ֒θ൞ᵕ䍝㺂ѐਇኋȽӚ᱉

ㆌ⮛⁗ᕅȽ伄䲟㇗⨼᧝࡬Ƚᣋ䍺㘻㺂Ѱㅿᯯ䶘ڐҼᖾཐⷱࢃᙝ⹊ガȾ 

ᵠᶛθᒵᐔᵕ䍝⹊ガѣᗹሼדᢎ㛗ђ䏀⿶䠇᧝൞⹊ガѣⲺ䍺ⓆՎࣵθ䘑ж↛ᩣᔰ䘸ਾޢਮਇኋȽ䘸

ਾᵕ䍝ᐸ൰⧦⣬Ⲻ⹊ガ⁗ᕅθᴪླᵃࣗޢਮѐࣗȽޢਮ૷⢂ૂޢਮᡎ⮛θᡆѰޢਮⲺӰᢃฯޱะ൦Ⱦ 

 

⹊ガѣᗹ㚊㌱ᯯᕅ 

䠇㷃㺃⭕૷⹊ガഘ䱕φδ020ε22836116 䠇ኔ⹊ガഘ䱕φδ020ε22836117 

ौᐛ㜳Ⓠ⹊ガഘ䱕φδ020ε22836104 ᯦ࡑ⹊ガഘ䱕φδ020ε22836114 

ߒ ӝ ૷ ⹊ ガ ഘ 䱕φδ020ε22836105  

൦൶φᒵᐔᐸཟ⋩॰Ѫ⊕ཝ䚉ޢࣔ 1 ਭሰ਩н〇ѣᗹ঍ຊ 6 ቸ 

䛤᭵㕌⸷φ510627 
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ᒵᐔᵕ䍝ѐࣗঋݹж㿾 

ᒵᐔᵕ䍝ᱥཝ䘔୼૷Ӛ᱉ᡶδՐ઎ਭφ0225εȽ䜇ᐔ୼૷Ӛ᱉ᡶδՐ઎ਭφ0225εȽр⎭ᵕ䍝Ӛ᱉ᡶ

δՐ઎ਭφ0338εȽр⎭ള䱻㜳ⓆӚ᱉ѣᗹδՐ઎ਭφ8338εՐ઎ঋփθѣള䠇㷃ᵕ䍝Ӛ᱉ᡶδՐ઎ਭφ

0196εӚ᱉㔉㇍Ր઎ঋփθਥԙ⨼ള޻ᡶᴿ୼૷ᵕ䍝ૂᵕᵹȽ䠇㷃ᵕ䍝૷〃Ӛ᱉Ⱦ䲚ԄӁՖ㔕ᵕ䍝㔅㓠

ѐࣗཌθޢਮਥᔶኋᵕ䍝ᣋ䍺૞䈘Ƚ䍺ӝ㇗⨼Ƚ䬬㺂䰪ٰ࡮ᐸ൰Ӛ᱉ԛ਀伄䲟㇗⨼ᆆޢਮѐࣗȾޢਮᙱ

䜞փӄᒵᐔθѐࣗ㤹പ㾼ⴌޞളθਥѰᣋ䍺㘻ᨆבжㄏᕅⲺ䠇㷃ᵃࣗȾ  

 

ᒵᐔᵕ䍝ѱ㾷ѐࣗঋݹ㚊㌱ᯯᕅ 

р⎭ޢ࠼ਮ ᶣᐔค᱕䐥㩛ѐ䜞 㤅ᐔ㩛ѐ䜞 р⎭䱼ᇬ౪㩛ѐ䜞 
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