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先週末注目された雇用統計は図ー１が示すように事前予想を下回ったものの、事業所調査の雇
用者数も家計調査の就業者数も増加し失業率は低下した。また、図ー２が示すように労働時間が
増加し、時給前年比も上昇するなど景気後退を示す内容ではなかった。ただ、雇用の伸びはパート
タイマー増加寄与部分が大きく、図ー１に併記した広義の失業率U6失業率は上昇継続となった。
この統計に対し金融市場は図ー３が示すように９月利下げ幅は25bpとの判断に傾く一方、25年
に向けた景気後退を払拭するには至らず、年末以降の利下げ幅の拡大を織りこみながら債券が小
幅高となり株価指数は続落となった。
また、金融市場が示唆する景気後退のサインとして注目していた米長短金利差（10年－2年）が
ﾏｲﾅｽからﾌﾟﾗｽに転換した（図ー４）。今後、継続的にプラス幅を拡大していくようであれば、景気後
退や株価の崩れを予想せざるを得ないだろう。図ー５は過去、長短金利差がプラス転換したケース
で、その後何ヶ月で景気後退に入ったり株価指数がピークを打っているかをチェックした表である。
前述した雇用統計の堅調さからも、今回は景気後退があっても相当な時間がかかると予想してお
り、その間、再度株価が高値を更新する可能性が高いことがわかる。
図ー６は多くの市場参加者が懸念材料として注目している秋安傾向が強い米株価の季節性チャ
ートであるが、当面ボックス圏の推移の蓋然性が高いと判断している。
【お知らせ】今週9月１２日（木）11時半～、16時15分～に『年度後半の株式市場見通し』というテ

ーマでセミナーを開催いたします。どうぞ、奮ってご参加くさだい。お待ちしております。
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米長短金利差プラス転換継続でも株売りは早計 図－１ 非農業雇用者数、就業者数前月差と２種類の失業率

図－３ FF金利先物が織り込む各FOMCまでの累計FF金利変更幅と10年債利回り
図－２ 平均時給前年比と週労働時間sample
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図－４ 米長短金利差（10年－2年）とS＆P500、景気後退期
図－５ 長短金利差プラス転換後の景気後退入り時期、S＆P500ピーク時期

図－６ S＆P500季節性

長短金利差プラス転換後の景気後退入りタイミング、S＆P500ピークタイミング

長短金利差 ①から② ①から③

（１０年－２年） その後の までの ピーク ボトム までの

ﾏｲﾅｽからﾌﾟﾗｽに 景気後退期 タイムラグ 年月 年月 タイムラグ

転換した年月 （月数） （月数）

① ② ③

89/10 90/7～91/3 9 90/5 90/10 7

00/12 01/3～01/11 3 00/8 02/9 -4

07/6 07/12～09/6 6 07/10 09/2 4

19/9 20/2～20/4 5 19/12 20/3 3

24/9

（出所）東海東京インテリジェンス・ラボ

S&P500
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 東海東京インテリジェンス・ラボからの注意事項  
【レーティングの定義】 

Outperform  

Neutral 

Underperform 

NR 

Suspended 

今後 12 ヵ月間における投資成果がベンチマークに対して 10％以上上回るとアナリストが予想 

今後 12 ヵ月間における投資成果がベンチマークに対して±10％未満とアナリストが予想 

今後 12 ヵ月間における投資成果がベンチマークに対して 10％以上下回るとアナリストが予想 

レーティング、目標株価を付与せず 

一時的に投資判断、目標株価を保留 

本資料は、株式会社東海東京インテリジェンス・ラボ（以下「弊社」）が作成し、弊社の許諾を受けた証券会社、及び情報提供会社等から直接提供する形でのみ配布いたしております。提供された

お客様限りでご利用ください。  

本資料は、投資判断の参考となる情報の提供を目的としたもので、投資勧誘を目的としたものではありません。このため、各証券会社において取り扱いのない金融商品に言及することがあります。

投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。 

本資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成されておりますが、弊社は、その正確性及び完全性に関して責任を負うものではありません。本資料に記載された内容は、作成日における

ものであり、予告なく変わる場合があります。本資料の権利は弊社に帰属しており、いかなる目的であれ、無断で複製又は転送等を行わないようにお願いいたします。 

レーティングの表記は、投資成果がベンチマークに対してOutperform、Neutral、Underperformの3段階で区分表記しています。ベンチマークは、日本株式がTOPIX、米国株式がS&P500です。ま

た、レーティング、目標株価が無い場合はNR、一時的に投資判断、目標株価を保留する場合は、Suspendedと表記しています。対象期間は、レーティングが付与された日を起点として､12ヵ月程度を

想定しております。 

アナリストがレポートにおいて企業の目標株価に言及した場合、その目標株価はアナリストによる当該企業の業績予想に基づくもので、期間は12ヵ月程度を想定しております。実際の株価は、当該

企業の業績動向や、当該企業に関わる市場や経済環境などのリスク要因により、目標株価に達しない可能性があります。 

本資料で述べられている見解は、当該証券又は発行会社に関する執筆者の意見を正確に反映したものです。執筆者の過去、現在そして将来の報酬のいかなる部分も、直接、間接を問わず、本

資料の投資判断や記述内容に関連するものではありません。 

弊社は、本資料を含め、経済・金融・証券等に関する各種情報を作成し、証券会社等に提供することを主たる事業内容としており、弊社の許諾を受けた証券会社より本資料の対価を得ております。 

 東海東京証券からの注意事項  

本資料は、株式会社東海東京インテリジェンス・ラボが作成し、東海東京証券株式会社が許諾を受けて提供いたしております。投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いい

たします。 

金融商品取引法に基づきお客様にご留意いただきたい事項を以下に記載させていただきます 

東海東京証券の概要 
商号等 ：東海東京証券株式会社  金融商品取引業者  東海財務局長（金商）第140号 

加入協会 ：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

 一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人日本STO協会 

【リスクについて】 

◎ 国内外の金融商品取引所に上場されている有価証券（上場有価証券等）の売買等にあたっては、株式相場、金利水準等の変動や、投資信託、投資証券、受益証券発行信託の受益証券等の裏

付けとなっている株式、債券、投資信託、不動産、商品等（裏付け資産）の価格や評価額の変動に伴い、上場有価証券等の価格等が変動することによって損失が生じるおそれがあります。 

◎ 上場有価証券等の発行者等の業務や財産の状況等に変化が生じた場合や、裏付け資産の発行者等の業務や財産の状況等に変化が生じた場合、上場有価証券等の価格が変動することによっ

て損失が生じるおそれがあります。 
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◎ 新株予約権、取得請求権等が付された上場有価証券等については、これらの権利を行使できる期間に制限がありますので、ご留意ください。 

◎ 上場有価証券等が外国証券である場合、為替相場（円貨と外貨の交換比率）が変化することにより、為替相場が円高になる過程では外国証券を円貨換算した価値は下落し、逆に円安になる過程

では外国証券を円貨換算した価値は上昇することになります。したがって、為替相場の状況によっては為替差損が生じるおそれがあります。 

◎ 信用取引またはデリバティブ取引を行う場合は、その損失の額がお客様より差入れいただいた委託保証金または証拠金の額を上回るおそれがあります。 

※ 裏付け資産が、投資信託、投資証券、預託証券、受益証券発行信託の受益証券等である場合には、その最終的な裏付け資産を含みます。 

※ 新規公開株式、新規公開の投資証券及び非上場債券等についても、上記と同様のリスクがあります。 

◎ 上記以外の上場有価証券等にも価格等の変動による損失が生じるおそれがありますので、上場有価証券等の取引に際しては、当該商品等の契約締結前交付書面等をよくお読みください。 

【手数料等諸費用について】 

Ⅰ．国内の金融商品取引所に上場されている有価証券等 
国内の取引所金融商品市場における上場有価証券等の売買等についてお支払いいただく委託手数料等は、次の通りです。 

（1） 国内の金融商品取引所に上場されている株券等（新株予約権付社債券を除く） 

委託手数料の上限は、約定代金の1.2650％（税込）になります。 

（2） 国内の金融商品取引所に上場されている新株予約権付社債券等 

委託手数料の上限は、約定代金の1.1000％（税込）になります。 

※上記金額が2,750円（税込）に満たない場合には、2,750円（税込）になります。 

※信用取引には、委託手数料の他に、委託保証金を差し入れていただきます。対面取引における信用取引の委託保証金は、売買代金の30％以上で、かつ500万円以上、ダイレクト信用取引の委託

保証金は、売買代金の33％以上で、かつ30万円以上が事前に必要です。加えて、買付の場合は金利、売付の場合は貸株料及び品貸料等をいただきます。金利、貸株料、品貸料等の額は、その

時々の金利情勢等に基づき決定されますので、金額等をあらかじめ記載することはできません。 

Ⅱ．外国金融商品市場等に上場されている株券等 
外国株券等（外国の預託証券、投資信託等を含みます）の取引には、国内の取引所金融商品市場における外国株券等の売買等のほか、外国金融商品市場等における委託取引と国内店頭取引の

2通りの方法があります。 

（1） 外国金融商品市場等における委託取引 
① 国内取次ぎ手数料 

国内取次ぎ手数料（上限：約定代金の1.430％（税込））が掛ります。 

② 外国金融商品市場等における委託手数料等 

外国株券等の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における委託手数料及び公租公課その他の諸費用が発生します。当該諸費用は、その時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定

されますので、本書面上その金額等をあらかじめ記載することはできません。 

（2） 国内店頭取引 
お客様に提示する売り・買い参考価格は、直近の外国金融商品市場等における取引価格等を基準に合理的かつ適正な方法で算出した社内価格を仲値として、仲値と売り・買い参考価格との差が

それぞれ原則として1.50％、2.50％（手数料相当額）となるように設定したものです。当該参考価格には手数料相当額が含まれているため、別途手数料は頂戴いたしません。 

※外国株券等の売買等にあたり、円貨と外貨を交換する際の為替レートは、外国為替市場の動向をふまえて当社が決定した為替レートによるものといたします。 

Ⅲ．その他 
募集、売出し又は相対取引の場合は、購入対価をお支払いいただきます。また、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。 
金融商品等にご投資いただく際のリスク、手数料等は、金融商品等ごとに異なりますので、契約締結前交付書面や上場有価証券等書面または目論見書等をよくお読みください。  
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