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　　2日に発表された4月の米雇用統計は、市場が注目する非農業部門雇用者数が、前月比で2
万人の減少となりました。これは半数以上のエコノミストが同10万人以上の大幅減少を予想する
中で、予想外に力強い結果となりました。
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予想外の結果

サービス業の隆盛

リセッションには至らず

　　4月の非農業部門雇用者数で前月比大幅増
となった業種が一般サービス業です。先週号の
Weekly Report（5/2号 p2）では、今年第1四半
期においてサービス部門のGDPへの寄与度が
大きいということを指摘しましたが、4月雇用統計
でもサービス業の雇用者数は前月比で9万人の
増加となり、サービス業の隆盛が米国経済を牽
引するという構図が窺えます。

1

下方改定はあるか？

　　また、5.2％に悪化すると予想されていた4月
の失業率についても5.0％と前月(5.1％)から改
善しており、「市場が予想するほど悪くはない」と
いう結果でした。

　　今年に入ってから発表された雇用統計にお
いては、米国経済の減速・鈍化している面ばか
りがクローズ・アップされてきました。しかし、今
回発表された4月雇用統計の内容からは、米
国経済が明らかに下向きであるものの、まだ景
気後退(リセッション)入りには至っていないとい
うことが出来そうです。

　　ただし、今回発表されたデータはあくまで速
報値でしかありません。2月1日に速報値で前
月比1.7万人の減少と発表された1月の非農業
部門雇用者数は今回の発表で、同8.3万人減
に下方改定されています。4月の速報データも
翌月2日と早い段階に発表されたことから改定
される可能性が高く、下方修正される可能性が
指摘できるのではないでしょうか。

失業率の改善

過去の Hoxsin Weekly Report はこちら （毎週金曜日に更新）　　http://www.dragonfx24.com/market/comment/indexb.html/
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　　毎月第1営業日に発表されるISM製造業業況
指数(PMI)と、その2-3営業日後に発表されるISM
非製造業業況指数(NMI)は、主要経済指標の中
でも速報性の高い指標として注目されてきました。
ただ、米国経済の質的変化とともに、これらの経
済指標の重みも、徐々に変化しつつあるようです。

変化しつつあるISM指数

ドル下落による調整

　　

　　ただし、米国では労働者(非農業部門雇用者)
の数に占める製造業の割合は減少の一途を辿っ
ています。雇用統計のデータによると、昨年10月
以降、非農業部門雇用者に占める製造業雇用者
の占める割合は10％を割り込んでいるのです。そ
のため、ISM製造業PMIのデータの重要性も薄れ
つつあるのではないでしょうか。

　　1日に発表された4月のISM製造業PMIは前月
から変わらずの48.6となり、2月から3ヶ月連続で景
況感の強弱の境目である50を下回りました。特に
雇用に関する指数の低下が顕著で、受注状況な
どの回復を完全に打ち消す結果となったのです。

製造業の重要性

　　逆に同じISMのデータでも非製造業況指数
(NMI：Non-Manufacturing Index)には、今後関心
が集まることが予想されます。同指数は今年1月
分から算出が開始され、これまでのところ発表の
度に前回から改善しています。今月4日に発表さ
れた4月のNMIは52.0と景況感の境目である50を
上回るまで上昇しています。製造業とは対照的に
雇用の伸びが指数を牽引しています。

3ヶ月連続での50割れ

牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣はこちら　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/
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　　製造業と非製造業の景況感の格差は今後のドル相場の動向に左右されることになるかもしれま
せん。ドル安が進行すれば輸出に有利となり製造業に追い風となりますが、同時にもたらされる原
油高は非製造業を圧迫し、この業種間格差は縮小する方向へ向かうことになるのです。

製造業雇用者数の推移
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見つからない収益源

決算発表の修正
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ファニーメイの損失計上

　　　　　全米第4位の銀行ワコビアは今月6日、 先月14日に発表した今年第1四半期決算を修正し、赤字
額がほぼ2倍になったことを明らかにしました。これは社員向け生命保険契約について、保証会社と
の間で結んだ3.6億ドルの安定価値保証契約を見直した結果で、一種のカウンターパーティー・リス
クであるということが出来そうです。

　　

証券化商品

　　米国の信用市場の危機的状況が終わりに近
づいているというコンセンサスが出来つつあるとい
うのは事実です。ポールソン財務長官や、グリー
ンスパン前FRB議長も「最悪期は脱した」との見解
を示しています。ただし、ワコビアが決算を修正す
る直前には、米連邦住宅抵当金庫（ファニーメイ）
が今年第1四半期に25.1億ドル（1株当たり2.57ド
ル）の損失(ネット)を計上し、3四半期連続の赤字
となったことを発表し、大幅な減配と増資を行うこ
とを発表したばかりでした。

　　しかし、住宅価格の急落などにより、証券化商
品市場の拡大は今後大きく期待することは出来な
い状況にあります。そのような中で消費者信用残
高(金融機関等の直接貸付額)は前年比で伸び率
を増大しつつあるという点に注目するべきでしょう。
金融機関の本来業務ともいえる信用創造(貸出)
は証券化商品の取り扱いよりも収益性に劣るもの
の、現在のところ、金融機関はそれ以外に主要な
収益源を見つけられないのです。

　　これまで金融機関が高い収益性を維持してい
た背景には、サブプライム住宅ローンに代表され
る、証券化商品市場の隆盛があります。証券化商
品の組成や、販売委託による手数料が米欧の金
融機関に多大な収益をもたらしているということは、
評価損を計上しながらも、一部金融機関が黒字
決算を維持しているということからも窺えます。

森好治郎の HOXSIN Special Report はこちら （毎日更新）　　http://www.dragonfx24.com/fxspecialreport.html
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　　USD/JPYは下落する展開となりました。バンドの上限近くを動く展開ではありましたが、一気の上昇を見せるほどの勢いはありませんでし
た。ただ、105円を達成するなど、一服感の出やすい局面であったことも事実であり、106円までは届かずに下落する展開となりました。形とし
ては現状、バンドの中心線付近まで下落しています。バンド幅は大きな動きを見せていません。過去を見る限りではまだ縮小する余地はあり
ますが、大きな動きは期待しにくいかもしれません。RCIは短期線が下落し、0を下回る一方で、中期線は高値圏での推移となっています。

　　今後の展開を考えるならば、現状のバンドの中心線を抜けて下落するか否かが最大のポイントになりそうです。ここを支持線として再度上
昇できれば106円台まで突っ走る可能性もあります。しかし、バンド幅を見る限り現状での大きな動きは期待しにくいのもまた事実です。RCI
で見ると短期線に関しては下値余地がまだ残されており、基調から判断すると下落が続く事が予想されます。今後の展開としては中期線の
動きが注目されるところでしょう。下値のメドとしてはボリンジャーバンド下限である101円の水準が目安となるでしょう。ただ、その後の展開とし
てはバンド幅の拡大などがない限りは急速に下落するという展開は見込みにくく、現状の水準に戻りやすい状況と言う事が出来そうです。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

( 日足 ) 一目均衡表先行スパン2 116.63
一目均衡表先行スパン1 116.39
52日単純移動平均線 112.27
ボリンジャーバンド上限 108.28

PIVOT：HBOP 107.36
26日単純移動平均線 106.35
一目均衡表先行基準線 105.19
ボリンジャーバンド中心線 104.78

PIVOT：P 104.11
金曜16時のUSD/JPY 103.48
9日単純移動平均線 101.91
ボリンジャーバンド下限 101.28
一目均衡表先行転換線 100.71

PIVOT：LBOP 100.22




