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本レポートに記載されている市場価格は、各主要取引所の終値に基づいています。これは本レポート中の全ての図表にも適用されます。 

 

 

 

     

 
 

   
 
 
 
 

FRB が 3 会合連続利下げ  
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米連邦準備理事会(FRB)は 10 月 30 日の米連邦公開市場委員会(FOMC)で、政策金利で

あるフェデラルファンド(FF)金利の誘導目標レンジを 25 ベーシスポイント(bp)引き下げ、

1.50～1.75%とすることを決定した。これは予想通りの動きで、相場の変動はほとんど見

られなかった。今回の利下げで、7 月以降の利下げ幅は計 75bp となった。 
 
FOMC 声明の表現は若干の変更にとどまった。金利の「将来的な道筋を慎重に検討」と

の文言は削除され、「(成長持続に向けて)適切に行動する」が「(先行きの金利政策の)適
切な道筋を見極める」に変更された。こうした変更は FRB が中立寄りのスタンスに動いた

ことを示唆するが、今後の FOMC で追加利下げを実施する余地をなお残している。 
 
パウエル FRB 議長は記者会見でこの点を明確にし、経済情勢が FRB の見通しと整合す

る限り（緩やかな経済成長と力強い雇用市場、2%目標付近でのインフレ率推移）、いま

の政策スタンスは「適切である可能性が高い」と述べた。直近の景気指標を見てみると、

30 日朝に発表された 7-9 月期(第 3 四半期)の国内総生産(GDP)成長率は 1.9%、食品

およびエネルギーを除くコア PCE(個人消費支出)デフレーターの上昇率は年率 2.2%とな

り、こうした見方を支えている。米中貿易協議に進展の兆しが見え、合意なきブレグジット

(英国の EU 離脱)のリスクも低下したことから、FRB は現状では十分な措置を講じたとの

認識を示している。パウエル議長は、政策を変更することがあるとすれば、経済見通しに

「大きな変化」が生じた場合だと述べた。 
 
パウエル議長はさらに、今月決定した米短期国債の買い入れは、量的緩和策の再開で

はないことを改めて強調した。量的緩和策は長期債に絞ったもので、利回りを引き下げて

金融環境全般を緩和することが狙いだったのに対し、今回の短期国債の購入は、金融市

場全体にはさほど大きな影響を及ぼさないからだ。 
 
FRB は当面利下げを休止する可能性を示唆しているが、リスクは依然下振れ方向に傾い

ていると我々はみている。経済成長率が我々の予想通りに鈍化すると、FRB は追加利下

げを迫られる可能性もある。FF 金利先物市場は現在、2020 年末までに 40bp 程度の利

下げを織り込んでいる。 
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Appendix 

免責事項と開示事項 
本レポートは、UBS チーフ・インベストメント・オフィス(UBS AG またはその関連会社)が作成したリサーチレポートをもとに、UBS 証券株

式会社が作成したものです。なお、本レポートは、UBS 証券株式会社（以下、「当社」）のほか、その業務委託先である UBS 銀行東京

支店を通じて配布されることがあります。本レポートは情報提供のみを目的としたものであり、投資やその他の特定商品の売買また

は売買に関する勧誘を意図したものではありません。本レポートに掲載された情報や意見はすべて当社が信頼できると判断した情

報源から入手したものですが、その正確性または完全性については、明示･黙示を問わずいかなる表明もしくは保証もいたしません。

本レポートに掲載されたすべての情報、意見、価格は、予告なく変更される場合があります。UBS AG（以下、「UBS」）および UBS グル

ープ内の他の企業（またはその従業員）は随時、本レポートで言及した証券に関してロングまたはショート･ポジションを保有したり、本

人または代理人として取引したりすることがあります。あるいは、本レポートで言及した証券の発行体または発行体の関連企業に対

し、助言または他のサービスを提供することもあります。一部の投資は、その証券の流動性が低いためにすぐには現金化できない可

能性があり、そのため投資の価値やリスクの測定が困難な場合があります。先物およびオプション取引はリスクが高いと考えられ、

また、過去の実績は将来の運用成果等の指標とはなりません。一部の投資はその価値が突然大幅に減少する可能性があり、現金

化した場合に損失が生じたり、追加的な支出が必要になったりする場合があります。また、為替レートの変動が投資の価格、価値、

収益に悪影響を及ぼす可能性があります。当社は、お客様固有の投資目的、財務状況、ニーズを考慮に入れることはできません。

金融商品・銘柄の選定、投資の最終決定は、お客様ご自身のご判断により、もしくは、自ら必要と考える範囲で法律･税務・投資等に

関する専門家にご相談の上でのお客様のご判断により、行っていただきますようお願いいたします。 
 
金融商品取引法による業者概要及び手数料・リスク表示 
商号等：  UBS 証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 2633 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 
 
UBS 証券株式会社における国内株式等の売買取引には、ウェルス・マネジメント本部のお客様の場合、約定代金に対して、最大

1.00%（税抜）、外国株式等の売買取引には、約定代金に対して最大 1.25%（税抜）の手数料が必要となります。ただし、金融商品

取引所立会内取引以外の取引（店頭取引やトストネット取引等の立会外取引、等）を行う場合には、個別にお客様の同意を得ること

によりこれらの手数料を超える手数料を適用する場合があります。この場合の手数料は、市場状況、取引の内容等に応じて、お客様

と当社の間で決定しますので、その金額等をあらかじめ記載することはできません。インベストメント・バンク部門のお客様について

は、お客様ごとの個別契約に基づいて手数料をお支払いいただくため、手数料の上限額や計算方法は一律に定められておりませ

ん。国内株式等の売買取引では手数料に消費税が加算されます。外国株式の取引には国内での売買手数料の他に外国金融商品

市場での取引にかかる手数料、税金等のお支払いが必要となります。国により手数料、税金等が異なります。株式は、株価の変動

により損失が生じるおそれがあります。外国株式は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。不動産投資信託は、

組み入れた不動産の価格や収益力などの変化により価格が変動し損失が生じるおそれがあります。 
 
当社において債券（国債、地方債、政府保証債、社債、等）を当社が相手方となりお買い付けいただく場合は、購入対価のみお支払

いいただきます。債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外国債券は、為替相場の変動等

により損失が生じるおそれがあります。 
 
当社における投資信託のお取引には、直接的にご負担いただく手数料として申込手数料があり、申込代金に対して上限 3.00%（税

抜）です。間接的にご負担いただく手数料として運用報酬(信託報酬)があり、各ファンドの平均純資産額の年率 2.34%(上限)(ファンド

ごとに異なりますので、各ファンドの目論見書または販売用資料をご覧ください。）およびその他費用がある場合があります。その他

の費用は、保有期間等によりご負担が異なりますので、表示することができません。投資信託は組み入れた有価証券の価格や為替

相場などの変化により価格が変動し、損失が生じるおそれがあります。 
 
外貨建て有価証券を円貨で受払いされる場合にかかる為替手数料は、主要通貨の場合、当社が定める基準為替レートの 1%また

は 1 円のどちらか大きい方を上限とします。非主要通貨の場合には、基準為替レートの 2%を上限とします。 
 
本レポートは、資産クラスや市場に関する参考情報の提供を目的としており、特定の商品の取引を想定したものではありません。本

レポートに記載されている資産クラスや商品群には、当社または業務委託先である UBS 銀行東京支店で取り扱っていないものも含

まれています。 
 
金融商品仲介等業務を行う登録金融機関  
商号等：   ユービーエス・エイ・ジー（銀行）東京支店 登録金融機関 関東財務局長(登金)第 605 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  
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