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株価指数など 変化率・幅 株価指数など 変化率・幅

ﾀﾞｳ工業株30種平均(%) -1.23 ﾃｽﾗ(%) -1.83

S&P500種株価指数(%) -1.60 ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ(%) -2.33

ﾅｽﾀﾞｯｸ総合株価指数(%) -2.24 米2年国債利回り(%) -0.28

ﾌｨﾗﾃﾞﾙﾌｨｱ半導体株指数(%) -1.43 米10年国債利回り(%) -0.16

ｱﾙﾌｧﾍﾞｯﾄ(%) -1.44 米30年国債利回り(%) -0.08

ｱｯﾌﾟﾙ(%) -2.50 ﾄﾞﾙ円(円/ﾄﾞﾙ) -3.35

ﾒﾀ･ﾌﾟﾗｯﾄﾌｫｰﾑｽﾞ(%) -3.03 ﾕｰﾛﾄﾞﾙ(ﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ) 0.0172

ｱﾏｿﾞﾝ・ﾄﾞｯﾄ・ｺﾑ(%) -8.27 ﾎﾟﾝﾄﾞﾄﾞﾙ(ﾄﾞﾙ/ﾎﾟﾝﾄﾞ) 0.0072

ﾏｲｸﾛｿﾌﾄ(%) -1.76 豪ﾄﾞﾙ米ﾄﾞﾙ(米ﾄﾞﾙ/豪ﾄﾞﾙ) 0.0049
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 米雇用統計は労働市場の減速を示唆、米金融市場は株安、米長期金利低下、ドル安で反応。
 ここからの金融市場は、9月の米利下げを織り込みつつ、米経済の先行きを慎重に見守る展開か。
 米雇用や物価関連の指標の見極めは必要だが市場全体がパニックに至る恐れは小さいと考える。
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米雇用統計は労働市場の減速を示唆、米金融市場は株安、米長期金利低下、ドル安で反応

8月1日に発表された7月の米雇用統計において、非農業部門雇用者数は前月比73,000人増となり（図
表1）、市場予想の104,000人増を下回りました。また、6月分が147,000人増から14,000人増に、5月分
も144,000人増から19,000人増に、それぞれ下方修正されたほか、失業率は4.2%と6月の4.1%から悪化
するなど、今回の雇用統計は総じて労働市場の減速を示す内容となりました。

これを受け、同日の米金融市場では米経済の先行き懸念が強まり、ダウ工業株30種平均などの主要株価指
数が下落、大型ハイテク株も軒並み値を下げる展開となりました（図表2）。フェデラルファンド（FF）金利先
物市場では、9月の利下げ確率が上昇し、米国債利回りは2年から30年の各期間でそろって低下、米ドルが対
主要通貨で減価するなか、ドル円は一時1ドル＝147円30銭水準までドル安・円高が進行しました。

米雇用統計ショックを受けた金融市場の展望

【図表2：米金融市場の動き】【図表1：米非農業部門雇用者数の推移】

(注) データは2023年1月から2025年7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) 2025年7月31日と8月1日のニューヨーク市場終値の変化率・幅。株価指数は変化率、
その他は変化幅。個別銘柄に言及しているが、当該銘柄を推奨するものではない。

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■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。
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ここからの金融市場は、9月の米利下げを織り込みつつ、米経済の先行きを慎重に見守る展開か

市場ではこれまで米経済に対する楽観的な見方もあったため、米雇用統計の結果を受けた反応はやや大きく
なったように思われます。なお、弊社は関税の米経済への影響は遅れて顕在化するとの前提のもと、年後半の米
経済成長率は年率1％以下、非農業部門雇用者数の前月比増加幅は100,000人以下と、慎重な見方を
維持していたことから、7月の増加幅はほぼ想定内であり、米経済見通しの追加的な下方修正は現時点では不
要と考えています。

ただ、今回の雇用統計で6月と5月の大幅な下方修正はサプライズであり、弊社は米金融政策について、年内
9月、10月、12月の3回、 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に変更
しました（従来は10月と12月の2回）。いわゆる「雇用統計ショック」後の金融市場は、9月の米利下げを織り
込みつつ、米経済の先行きを慎重に見守る展開が予想されます。

米雇用や物価関連の指標の見極めは必要だが市場全体がパニックに至る恐れは小さいと考える

次回の米連邦公開市場委員会（FOMC）は、9月16日、17日に開催されますが、それまでに米国では雇
用統計が1回（8月分が9月5日）、消費者物価指数が2回（7月分が8月12日、8月分が9月11日）発表
されます。金融市場にとってのリスクシナリオは、米国で大幅な物価上昇と雇用削減が顕著になることですが、現
時点でその可能性は低いとみており、前述の年内3回の利下げにより、米景気後退は回避されると考えています。

米国では直近、S&P500種株価指数とナスダック総合株価指数が過去最高値を更新し、日本でも東証株価
指数（TOPIX）が過去最高値を更新していたため、米経済に対する楽観的な見方の修正を主因とする株価
上昇のスピード調整であれば、株高の持続性の観点からはむしろ健全な動きと解釈できます。米雇用や物価関
連の指標の見極めは必要ですが、金融市場全体がここからパニック的な動きに至る恐れは小さいとみています。
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