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米雇用統計レビュー：メニューの多さに目移り
9月の米雇用統計発表を前に、求人件数や、ADP雇用報告、その他の雇用に関連する指標が発表さ

れました。全体としては米国雇用市場の堅調さが示唆される一方で、賃金などは緩やかながら減速傾

向でメッセージは様々です。そうした中、雇用統計への注目が高まりますが、米国債市場の動向を占う

うえでは米国債の需給や商品市場など関連する多くの要因に注意が必要です。

■ 米国8月の求人件数と、9月のADP雇
用報告の主な指標は対照的な結果

米労働省が2023年10月3日に発表した8月の雇

用動態調査（JOLTS）によると、非農業部門の求

人件数（季節調整済み、速報値）は961万件と、

市場予想の881.5万件、前月の892万件（速報

値の882.7万件から上方修正）を大幅に上回りま

した（図表1参照）。

米民間雇用サービス会社ADPが4日に発表した

米雇用報告で、非農業部門雇用者数（以降は雇

用者数、政府部門を除く）は前月比で8.9万人増

と、市場予想の15万人増、前月の18万人増（速

報値の17.7万人増から上方修正）を大幅に下回

りました。伸び幅は2021年1月以来、約2年8ヵ月

ぶりの低水準となりました。

■ 求人件数は市場予想を大幅に上回っ
たが、他の指標にも注意が必要

米10年国債利回りは4日のニューヨーク時間に一

時4.8%後半で取引されるなど利回りは上昇がみ

られました。しかし5日の東京時間には4.7%前半

で取引されるなど変動が大きくなっています。変

動要因には原油価格の動向など様々ですが、最

近の雇用関連データも一役買っているとみられま

す。最近の主な雇用関連データを振り返りながら、

本丸である金曜日に米労働省が発表する雇用統

計のポイントのプレビューとします。

まず、8月の求人件数は市場予想を大幅に上回り

ました。米国はこの夏、景況感指数など一部が改

善していることとも整合的です。ただし、求人件数

は月ごとの変動が大きいため、来月以降の動きを

見ることも必要です。また、同時に発表された離

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：米求人件数とADP雇用報告の雇用者数の推移
月次、期間：2017年9月～2023年9月、ADPは前月比、求人件数は8月迄
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：JOLTSに関連する主な指標の推移
月次、期間：2017年8月～2023年8月
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職率（自発的な就職活動の活況度の目安）は

2.3%と前月から横ばいでした（図表2参照）。加え

て米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長

が参照しているとされる、失業者1人に対する求

人件数は1.51件と前月を下回り労働市場の過熱

感が緩やかながら減速が示されています。これは

8月の失業者数が前月に比べ50万人以上も増加

したためで、レイオフも一部あるとは思われますが、

最近の労働参加率の上昇傾向から、労働市場へ

の新規参入も想定されます。この想定が正しけれ

ば、タイトな労働市場に前向きな変化が起きてい

ることも考えられます。

もっとも、先週発表された新規失業保険申請件

数は市場予想を下回るとともに、低下傾向を維持

し、労働市場がタイトであることが示されました（図

表3参照）。また、2日に発表された9月の米 ISM

製造業景況指数、その構成指数である雇用指数

が51.2と前月を大幅に上回りました。このように雇

用に関連した指標が続いた後では、JOLTSでも、

市場予想を大幅に上回った求人件数に目が向い

てしまうのも、無理からぬことかと思います。

■ ADP雇用報告などを受け、米国債利
回りは低下したが、持続性は不透明

ただし、4日の米国債市場には主に2つの指標、

ADP雇用報告と ISM非製造業景況指数を受け若

干落ち着きが戻りました。 9月のISM非製造業景

況指数は53.6と前月を下回り、構成指数の1つで

ある雇用指数も53.4と、前月の54.7を下回り、小

幅ながら雇用環境の悪化がみられました。

また、9月のADP雇用報告では、雇用者数が前月

比8.9万人増と、市場予想を大幅に下回りました。

規模別では大企業による雇用は前月比マイナス

で削減が示されました。報道などで大企業のリスト

ラが伝えられていることとも整合的です。一方で、

部門別の雇用者数の増減をみると、9月は娯楽・

接客部門が前月比9.2万人増と最も雇用を増加

させています。しかし8月は先月、同部門は約3万

人増にとどまるなど、月ごとの変動が大きくなって

います。ADP雇用報告の雇用者数は月ごとのばら

つきが大きい点に注意が必要とみています。

なお、ADP雇用報告による賃金データでは、同じ

職にとどまった人、転職した人の賃金がともにこの

2年ほどで最も低い伸びにとどまっています。賃金

は緩やかな減速傾向にあるようです。

雇用関連の指標を順にみてきましたが、最後の

ADP雇用報告やISM非製造業景況指数は米国債

市場のゲームチェンジャーになるでしょうか？筆

者はおそらくその可能性は低いと考えます。労働

市場のデータは金曜日に発表される雇用統計が

本丸であり、確認したい点は多く残されているうえ、

内容によっては9月の雇用統計でも不十分といっ

たことも考えられます。

米国債市場の動向を占ううえでは、雇用関連の

指標に加え、インフレ率や景気など他の経済指標

や、国債需給、原油価格、FRBの政策姿勢に注

目しています。原油価格は上昇が急ピッチであっ

たことなどから昨日急落しましたが、上昇懸念はく

すぶり続けると思われます。米国の財政状況が悪

化する中、国債の消化を占ううえでも来週の国債

入札に注目しています。金利上昇が他国の市場

にまで影響を与えつつある中、FRBの発言に変化

があるのかなど、今後の注目点は多く、筆者には

米国債市場の動向を決め打ちできていません。

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表３：新規失業保険申請件数の推移
週次、期間：2022年9月23日週～2023年9月22日週
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年9月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
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