
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米雇用、年末商戦に向け再増加の余地 

金利と関連株の上昇要因、来年前半の利上げ継続にも 

 
 米国の雇用は年末商戦向けの臨時雇用などもあっ

て、年後半にかけて再増加が見込まれる。すでに先

行指標の週間・新規失業保険件数は再減少となり、

トレンドを示す 13 週（3 カ月）移動平均の方向角度

は 4 月以降の上向き悪化を経て下向き回帰となって

きた（失業減）。米国では利上げ効果の本格表出まで

タイムラグがある一方、個人支出はリベンジ消費や

雇用の底堅さ、資源高騰の一服などで下支えされて

いる。年後半に向けては米国債金利と関連株の上昇

材料として注視されるほか、来年前半にかけての

FRB の利上げ継続を後押しさせる。 

 
米国の空港利用者、2019 年時を上回る回復 

 
「米物流大手ユナイテッド・パーセル・サービス

（UPS）は 7日、クリスマス商戦に向けて昨年並みの

10 万人以上を臨時雇用すると発表。主に運転手と、

集荷や梱包、発送の業務担当者で、フルタイムとパ

ートタイムの両方を募集する」――。 

米国では年末商戦が迫るなか、このような人員確

保の動きが見られ始めた。 

昨年の年末商戦対応では、9 月 6 日に米小売大手

ダラー・ゼネラルが最大 5万人の採用、9 月 29 日に

ウォルマートが約 15 万人の新規求人、ネット通販の

アマゾン・ドット・コムが 10 月 18 日に 15 万人の臨

時雇用といった雇用計画を打ち出している。今年も

9－10 月にかけては臨時雇用を含めた求人増加が想

定されるほか、米国の雇用統計では 10－12 月指標で

の上振れ再増加が注目されそうだ。 

今年の米年末商戦については、FRB 利上げや物価

高騰などで不透明要素も多い。一方で米国の直近内

需に関しては、9 月 5 日のレイバーデー連休を含め

た 9 月最初の週末に、空港保安検査場を通過した旅

行者が、コロナ発生以来初めて 2019 年の同時期を上

回る回復となった（米国運輸保安局）。同時に感染影

響や人手不足などによる輸送障害についても正常化

が進み、9 月 1 週の前後でキャンセルされた米航空

会社の便数は全体の 0.6％に急減している。 

こうした需要と供給（輸送）の両改善は、年末商

戦に向けたモノやサービス向け支出の底堅さと円滑

化、関連した雇用の増加要因となりそうだ。もちろ

ん米国の内需は先行き、利上げ効果の表出などが重

石となっていく。それでも利上げの本格影響にはタ

イムラグがあり、今年の年末商戦までは旅行者回復

などに見られるリベンジ消費のほか、雇用の底堅さ

や資源高騰の一服、コロナ後に急増した貯蓄の活用

などが下支え要因となる。 

すでに雇用統計の先行指標である週間の新規失業

保険申請件数は、直近の 9月 3 日週に前週比－6000

件の減少と 4 週連続での減少改善となった（失業者

の減少示唆）。件数も 22.2 万件と、直近の最高悪化

である 7 月 16 日週の 26.1 万件から減少。5 月以来

の低水準となっている。3 カ月スパンのトレンドを

示す 13 週移動平均は、方向角度が 4 月以降の上向き

悪化を経て、下向き化へと再好転となってきた。 

これから先行指標に追随する形で米雇用が再増加

となれば、米国債市場では改めて 10 年債金利に上昇

圧力が掛かりやすい（債券価格は下落）。米雇用統計

が 10－12 月分にかけて上振れ増加となると、来年前

半にかけての FRB による利上げ継続も後押しさせる。 

昨年後半の場合、米雇用統計は年末商戦向け臨時

雇用もあって、9 月の前月比＋42.4 万人増から 10

月が＋67.7 万人増、11 月が＋64.7 万人増と大幅に

改善した。それが今年 3 月以降の利上げ開始の一因

となっている。現在の米国では 8 月に労働参加率が

5 カ月ぶりの水準に上昇回復となり、過度な人手不

足が緩和されてきた。 

ただでさえ季節要因として米 10 年債金利は 10－

12 月にかけて、年末商戦による景気の改善や米国株

の年末高傾向、年末を控えた新規資金流入の先細り、

各種投資家による決算対策売りやポートフォリオ調

整などで、金利が上昇する傾向にある。 

 
米株、衣料小売・電子機器・総合小売など底堅さ 

 
 2016－2021 年の過去 6 年における月別の米 10 年

債・月間最高金利では、「8月の月間最高金利」との

比較で10－12月に金利が上振れるケースが5回とな

っていた。2019 年を除き、全て 8月比では年後半に

金利が上昇となっている。今年の場合、8 月の月間

最高は 3.20％前後となっていた。10－12 月にかけて

は 3.20％以下での下げ渋りと、3.20％より上方向へ

の金利上昇圧力が注視されそうだ。 

一方で米国株は、8 月中旬から再下落となってい

る。それでも年末商戦の底堅さに期待をつなぐ形で、

内需関連株は打たれ強さが見られている。S＆P500

の業種別株価指数によると（ブルームバーグ算出）、

8 日時点での 9 月・月初来成績ランキングでは上昇

率の上位 10 セクターの中に、衣料小売の＋6.7％、

専門店の＋6.6％、コンピュータ・電子機器の＋5.7％、

総合小売の＋5.6％などが食い込んでいる。 

日本株市場でもコロナ制限緩和とリベンジ消費期

待などで、小売株は小幅ながらも持ち直しとなって

きた。米国の年末商戦との関連では、部分的に影響

を受ける精密機器などが打たれ強さを示している。 

米国の内需関連の先行指標である米 ISM 非製造業
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景況指数では、内訳の「雇用」が最新 8 月に 50.2

と前月の 49.1 から改善した。6 月の 47.4 を直近最

低として、2 カ月連続での持ち直しとなっている。

総合指数も 4カ月ぶりの高水準となっており、「米国

では高インフレや金利上昇、景気見通しに関する全

般的な不透明感にもかかわらず、サービス業に対す

る消費者の需要が力強いことが示された」（ブルーム

バーグの解説）。 

 現在の場合、現実に米国の雇用が年末商戦に向け

て再増加となると、インフレ高止まりや FRB の引き

締め強化などが懸念される。米国株や日本株の全体

には悪材料となるものだ。一方で日本株に限れば、

米国の内需の打たれ強さやドル高持続といった材料

により、米国依存度の高い個別銘柄は下支え要因と

なる。外需依存度の高い日経平均株価についても、

上値限定ながら下限の切り上がりに寄与するものだ。 

 実際に米国の雇用統計の先行指標である週間の新

規失業保険申請件数は、過去実績として日経平均と

一定の連動相関性を有してきた。 

最新 9月 3日週に同件数の 13 週移動平均は、方向

角度が 4 月以来の下向き化へと基調好転となってい

るが（失業減の方向）、最近では 2020 年 6 月から下

向き転換が観測されていた。当時の日経平均は複合

要因があったものの、上昇モメンタムが点火。月間

高値ベースでは同月の2万3185円から8カ月後とな

る 2021 年 2 月の 3 万 0714 円にかけて、＋7528 幅の

株高が観測されている。 

その前では申請件数の 13 週移動平均が「下向き転

換」に移行した 2019 年 1 月以降、2018 年 8－10 月、

2017 年 10 月以降など、短期の局面を含めて日経平

均は連動上昇のパターンが見られてきた。 
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米国の週間・新規失業保険申請件数

１３週移動平均の前週比変化幅

（トレンドの方向、軸上下反転）

日経平均株価

申請件数（左軸） 日経平均（右軸）

※申請減

基調に

※↑

↑申請減・失業減↑

↓申請増・失業増↓

連動相関性

※日本株下支え

※↑
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米１０年債；月間最高金利の月別推移

（各年８月の月間最高金利＝０とした変化幅）

２０１７年（左軸） ２０１８年（左軸） ２０２０年（左軸）

２０２１年（左軸） ２０１６年（右軸） ２０１９年（右軸）

※８月比では年後半に
金利上昇傾向

※↑

 
 

1,200

1,450

1,700

1,950

2,200

2,450

2,700

2,950

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

S
ep
-19

O
ct-1
9

D
e
c-1
9

J
an-
20

M
ar-
20

M
ay-2
0

J
u
n-2
0

A
u
g-
20

O
ct-2
0

N
o
v-
20

J
an-
21

F
eb-2
1

A
pr-
21

J
u
n-2
1

J
u
l-21

S
ep
-21

O
ct-2
1

D
e
c-2
1

F
eb-2
2

M
ar-
22

M
ay-2
2

J
u
l-22

A
u
g-
22

O
ct-2
2

米株Ｓ＆Ｐ５００の業種別株価指数

衣料小売；同２６週移動平均

総合小売；同１３週移動平均

衣料小売（左軸） ２６週平均 総合小売（右軸） １３週平均

※各移動平均の

方向角度が上向き化

※

↑

↑

※

年末高↑
年末高↑
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日本株；東証の小売業指数と精密機器指数

各５２週移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

小売業（左軸） バンド上限＝1441 52週平均＝1315 バンド下限＝1188

精密機器（右軸） バンド上限＝12077 52週平均＝10309 バンド下限＝8541

※５２週平均上抜け

※↑

※↑

バンド上限が上値メドに
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