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FRBは政策⾦利を3.5〜3.75%の範囲

に据え置きました。今回の決定は全

会一致ではなく、3⼈が利上げを求め

て反対票を投じており、FOMC内の意

⾒対⽴が鮮明になりました。

ウォーシュFRB議⻑は物価安定を取

り戻すというFRBの強い決意を繰り

返し示すとともに、FRBのインフレ

分析の枠組みを再検討する取り組み

を強調しました。

早期の利上げ観測が後退したことで2

年物の国債利回りが低下した⼀⽅、

30年物の国債利回りは19年ぶりの⾼

水準に上昇しており、リスクプレミ

アムの拡大がうかがえます。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）はケビン‧ウォーシュ⽒の議⻑就

任後2回⽬の会合で政策⾦利の据え置きを決定しました。ウォー

シュ氏はタカ派色の強い発言をする一方で、実際の政策はそれ

ほどタカ派的ではないという当社の⾒⽅が裏付けられた格好で

す。ウォーシュ氏はその姿勢を「注意深く待つ（watchful

waiting）」ではなく「注意深く考える（watchful thinking）」

と表現し、経済環境をより能動的に⾒極める構えを⽰しました。

同氏はまた、利回りの上昇で⾦融環境が引き締まったと指摘し

たうえで、市場が重要な情報源であると位置づけたほか、政策

ガイダンスを縮小する計画を改めて示しました。足元のインフ

レ指標が落ち着いていたことで、FRBには⾦利を据え置く余地が

あったとみられますが、ウォーシュ氏が「経済は堅調でインフ

レ率は依然として⽬標を上回っている」と述べたことで、投資

家の間では懐疑的な⾒⽅が強まりました。会合直後の債券市場

の動きからは、短期⾦利やインフレの先⾏きに不透明感がある

ことがうかがえます。当社では、FRBが来年第2四半期まで⾦利

を据え置き、その後、需要の減少や中東情勢の緊張緩和を背景

にインフレの正常化が進んでから利下げを再開すると考えてい

ます。

FRBの⾦利据え置きに市場が反応

“FRBが政策ガイダンスの縮小に動くなか、短期⾦利の先⾏き不透明感が⾼まる可能性が⾼く、幅広い

年限で利回りの変動幅が⼀段と拡⼤する可能性があります。”

（2026年7月27⽇〜7月31日）

8月3日 8月5日 8月6日
中国製造業PMI、ユーロ

圏製造業PMI、米国ISM製

造業景況感指数

中国サービスPMI、ユー

ロ圏サービス業PMI、米

国ISMサービス業景況感

指数、インド政策⾦利

ユーロ圏小売売上高、

米国非農業部門雇用者数

⽶⻑期⾦利は⾼⽔準で推移

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベストメント‧
インスティテュートが作成（2026年7月31日現在）。
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堅調さを示す米GDP、背景には旺盛な内需

2026年第2四半期の米国の国内総生産（GDP）は年率換算で

前期比1.5%増と、前期の同2.1%増から減速しました。表面

的には減速したものの、内訳は堅調でした。個人消費支出

（同3.2%増）は年前半に実施された財政刺激策が下⽀えとな

りました。⾮住宅固定投資（同8.4%増）は産業用‧輸送機器

やソフトウェア投資が後押しとなりました。住宅投資（同

1.5%増）は2024年第4四半期以来の前期比増加となりました。

全体として、経済が2%、あるいはそれを小幅に上回るペース

で成⻑するという当社の⾒⽅を裏付ける内容であり、エネル

ギーショックの影響はあまり受けていません。

ユーロ圏GDPは堅調

2026年第2四半期のユーロ圏のGDPは前期比0.4%増と予想を

上回りました。ただし、アイルランドを除けば予想通りであ

り、ドイツ、フランス、イタリアのGDPはいずれも同0.2%増、

スペインはそれを上回る伸びを示しました。ユーロ圏経済が

着実に成⻑していることから、中東情勢が緊張するなかでも

家計や企業は支出を大きく抑えてはいないことがうかがえま

す。今後を展望すると、ユーロ圏はエネルギー価格の上昇を

抑えながら潜在成⻑率を下回る成⻑を続け、より深刻な景気

減速を避けるとみられます。

株式‧債券市場

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

資産クラスの

年初来、週初来の

パフォーマンス

出所：ブルームバーグ（2026年7月31日現在）。
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

中国、より予防的な政策支援に軸足

第2四半期の経済が減速し、逆風が強まるなか、中国の政策

当局は、より積極的な景気支援策に軸足を移す考えを打ち出

しました。⼤規模な景気刺激策への転換こそ⾒送ったものの、

指導部は、逆周期調整（短期的な経済変動を和らげる調整）

の強化と財政資源の迅速な投入を要請し、ここ数ヵ月の引き

締め的な政策スタンスを転換する考えを示しました。指導部

はまた、貿易不均衡の是正を優先課題に据えましたが、これ

は欧州連合（EU）との間で⾼まる貿易摩擦を受けたものとみ

られます。

株
式

世界

米国

欧州

日本

新興国

出所：ブルームバーグ（2026年7月31日現在）。各指数の補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

2年物 10年物

米ドル/

日本円

英ポンド/

米ドル

原油

米ドル/バレル

米ドル/

⼈⺠元

EURIBOR

3ヵ月

⾦（ゴールド）

米ドル/オンス

ユーロ/

米ドル

T-Bill

3ヵ月

出所：ブルームバーグ（2026年7月31日現在）。各指数の補足情報については最終ページをご覧ください。

株式市場では総じて、堅調な決算を背景にAI関連銘柄のバリュエーションや

収益性への懸念が後退し、週末にかけて安心感が広がりました。債券市場で

は、米連邦公開市場委員会（FOMC）の⾦利据え置き決定を受け、⻑期⾦利

が上昇する⼀⽅で短期⾦利が低下するなど、利回りがまちまちな動きとなり

ました。原油価格は、中東情勢の緊張が緩和するとの期待から下落しました。

為替市場では、当局による為替介⼊観測が浮上し円⾼が進⾏しました。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するも

のでもありません。
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