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エネルギー価格の高止まり継続の期間が、インフレに影響

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、2026年3月24日時点。

2026年4月

中東紛争が2ヶ⽉⽬に突⼊する中、エネルギー価格の⾼騰は世界の⾦融市場
全体に波及効果をもたらしている。市場がインフレ懸念と中央銀⾏による
利下げの可能性を⾒直した結果、⽶国および欧州のブレークイーブン‧カ
ーブは急上昇した。英国を始め、各国、特に短期の物価連動債利回りも急
上昇した。現段階では、こうした反応の一部は過剰であるとアムンディは
⾒ている。エネルギー価格の⾼⽌まりが、どの程度の期間続くかが、⼆次
的なインフレ効果を決定づけるものと考えている。

成⻑⾯に関しては、現時点での市場の懸念は過度とは⾒ていない。エネル
ギー価格の⾼⽌まりが続けば、消費と成⻑に重くのしかかると考えている。
全体として、この危機は世界経済全体にスタグフレーション的な圧⼒を⽣
み出している。アムンディの主な⾒通しは以下の通り：

 インフレへの影響は地域によって異なり、ユーロ圏は米国よりも大きな
影響を受ける可能性が高い。インフレが一過性であるかどうかは、石油
、ガス、⾷料、肥料の価格が、どの程度⻑く⾼⽌まりするかにかかって
いる。ユーロ圏の消費者物価指数（CPI）は、2026年にECBの目標を大
幅に上回る⽔準まで急騰した後、翌年には落ち着く⾒込みだが、それで
も目標を上回る水準に留まることになろう。これは、中間財、輸送費、
保険料など、経済全体にインフレ圧⼒が定着した場合に起こり得る。米
国では、エネルギー価格の高騰が低所得世帯により深刻な打撃を与える
と予想される。

 米ドルの強さに再び注目⸺安全資産としての特性から、短期的にはド
ルは堅調を維持する可能性があるものの、⻑期構造的には弱含みは続く
と予想される。米国の財政逼迫、地政学的な要因による世界的な資本フ
ローの変化、⽶国外の⽐較的魅⼒的な利回りなど、ドルに対する構造的
な逆風は依然として続いている。

紛争が⻑期化すればインフレ懸念が増⼤
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 米ドルが持続的に上昇するには、ヘッドライン‧インフレ率がコ
ア‧インフレ率に波及し、FRBが利上げサイクルを開始するに十分
な程度までインフレ懸念が高まる必要があるが、こうなるにはゲー
ムチェンジャーが必要であり、アムンディの基本シナリオではない。

 湾岸諸国からのエネルギー輸入に依存する欧州諸国や新興国は、紛
争に巻き込まれることを回避しようとしている。EUや英国のリー
ダーは、トランプ⽶⼤統領からの戦闘参加要請を拒否している。ア
ジアでは、インドと中国が中東からのエネルギー輸入に依存してい
るが、これまでのところ、イランとの間で船舶の安全な航⾏を確保
するための交渉を成功させている。純石油輸入国であるインドは高
価格の影響を受けやすく、政府が、リソースを生産性の高い設備投
資からエネルギー補助⾦へと振り向けざるを得なくなるリスクがあ
る。

 全体として、新興国の成⻑は堅調に推移すると⾒ており、この傾向
が⻑期的に変わる要因は⾒当たらない。新興国の財政およびマクロ
経済指標は改善しており、多くの新興国でマクロ経済のオーソドッ
クスな政策が復活している。特にラテンアメリカでは、これは⻑期
にわたった格下げ局面の終焉を意味する。ブラジルはレアアース類
の資源を豊富に保有しており、メキシコはニアショアリングの恩恵
を受けている。

結論として、アムンディはハイパーインフレや世界的な景気後退は起
こらないと⾒ている。インフレと成⻑への影響は予想されるが、その
程度は、戦争の期間や、⽯油‧ガス価格が⾼⽌まりする期間に左右さ
れるであろう。投資家にとっては、債券と株式の相関関係が変化しつ
つあることもあって、インフレ連動型商品、国債、コモディティなど
、多層的な分散投資を⾏うことが重要である。また、ヘッジやタク
ティカルなリスク低減の必要性も高まっている。

市場は、今回の危

機がもたらすイン
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アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート：
主要中央銀⾏の⼀部は今年、利上げを⼀時停止する可能性が⾼い

ECBは、エネルギー価格の上昇したからと言って、⾃動的に⾦融引き締めを⾏うことはな

い。政策スタンスを調整する前に、ショックの規模、持続性、および広範な物価圧⼒への

波及効果を精査した結果を待つであろう。

ECB、BOE（イングランド銀⾏）、FRBは、いずれも2026年中は政策⾦利を据え置く⾒通しだ。
ECBにとっては、エネルギー価格が総合インフレ率やコア‧インフレ率、そして賃⾦に与える影響
を精査することが、依然として重要となっているる。市場はすでに利上げを織り込み始めており、
アムンディも、年内のECBの利下げ予想を取り下げた。同時に、インフレが目標値から持続的に乖
離し、インフレ懸念がアンカーから外れた場合、ECBは利上げを⾏う可能性があると考えている（
現時点ではアムンディの基本シナリオではないが）。インフレ懸念の上昇、2月の米雇用統計の弱さ
、そして予想を上回る最近の生産者物価指数（PPI）データを踏まえると、FRBの様⼦⾒姿勢は当然
と考えられる。3月のFRBによる据え置きはアムンディの⾒通しと⼀致しており、現時点では今年中
の利下げは予想していない。BOEについても、2026年は据え置きが続くと予想する。

インフレの二次的影響——これは供給混乱への懸念や⾼止まりする物価の持続性に左右される——は
、ECBとBOEにとって重要な参照事項である。エネルギー価格は、ガスや石油の供給における足下
で起きている短期的な混乱だけでなく、ホルムズ海峡が再び航⾏可能になった後も持続し得る湾岸
諸国の⽣産能⼒への⻑期的な損害にも左右される。カタールのガスプラントに対するイランの攻撃
は、年内をはるかに超えてガス供給に影響を及ぼす供給混乱の⼀例である。

MONICA DEFEND
HEAD OF AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE
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アムンディは、危機、インフレ、⾦融政策に対して引き続き警戒を怠
らない⼀⽅で、リスクを戦略的に引き下げ、分散投資を通じてポート
フォリオのレジリエンスを高めることが重要であると考えている。具
体的な⾒通しは以下の通り：

 債券のデュレーションに対するスタンスを引き上げ、アクティブ運
用を通じてレジリエンスを高める方法を検討している。同時に、堅
調なファンダメンタルズを背景に、社債に対してはポジティブなス
タンスを維持している。新興国現地通貨建て債については評価を若
⼲引き下げたが、堅調な経済成⻑が続いていることから依然として
ポジティブな⾒⽅を継続しており、特に利回りの⾼い国々を重点的
に検討している。

 短期的なボラティリティの上昇により、株式の一部セグメントに対
しては若⼲慎重なスタンスをとっているものの、欧州、日本、新興
国市場に対する⻑期的な⾒通しは変わっていない。現在の危機は、
⽶国からこれらの地域への資⾦シフトが直線的ではない可能性を示
唆しているが、この流れは⻑期的に継続するであろう。

 マルチアセットの観点から⾒ると、今回の危機は、ボラティリティ
上昇の影響を受けやすい株式などの分野においては、状況に合わせ
て、タクティカルにリスクを削減する機会となった。一方で、国債
に対する⾒⽅を引き上げ、社債および新興国債券に対する⾒通しも
維持している。

アムンディは、明

確な方向性への

ベットは控え、特

定の分野への集中

も避けている。そ

の代わりに、分散

投資を維持し、特

に短期の国債にお

いて投資価値を⾒

出すことを優先し

ている。

全体的なリスクセンチメント

対前⽉での変更

 債券：デュレーションへのスタンスを引き上げ。新興国の通貨および現地通貨建て債に対する⾒⽅

は以前よりポジティブ度を引き下げ。イールドカーブのスティープ化、特に欧州におけるブル‧ス

ティープ化の⾒通しを維持。

 株式：欧州、日本、新興国をはタクティカルに中⽴にしたが、⻑期的な⾒通しについては引き続き

ポジティブ。

 マルチアセット：先進国市場のデュレーション、社債、および新興国債券（要選別）についてはよ

りポジティブな⾒⽅とする⼀⽅、株式は中⽴化。⾦はタクティカルにポジティブ度を引き下げ。

リスクオフ リスクオン
⾦融環境と流動性は妥当な⽔準にあると認識しているが、中東情勢
は依然として流動的であり、当⾯はリスクを低減する⽅針である。

全体的なリスク‧センチメントとは、様々な投資プラットフォームによって表明され、グローバル投資委員会で共有される、リスク資
産（クレジット、株式、コモディティ）に対する定性的な⾒通しである。アムンディのスタンスは、市場や経済情勢の変化を反映して
調整される場合がある。

ECB＝欧州中央銀⾏、DM＝先進国市場、EM＝新興国市場、CBs＝中央銀⾏、IG＝投資適格、HY＝ハイイールド、HC＝ハードカレンシ
ー、LC＝現地通貨。その他の定義については、本書の最終ページを参照のこと。
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市場は、現在、ECBとBOEによる利上げを織り込みつつある

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ（WIRPによる現⾏⾦利からの推定変動、OISモデルに基づく）。デー
タは2026年3月23日時点。

エネルギー価格の高騰や供給の混乱により、インフレ情勢への注目が高まっ
ている。その結果、市場はECBおよびBOEによる利上げを織り込み始めてい
る。アムンディは⾦融政策に関する⾒通しは修正したものの、現時点では中
銀が利上げを⾏うとは予想していない。中銀は、危機や供給の混乱に関する
状況が、より明確になるのを待ってから判断を下すため、当面は動きを止め
ると予想している。したがって、インフレ懸念の⾼まりと安全資産への需要
増という、利回りへの影響に対して相反する圧⼒を考慮すると、今は柔軟な
対応が求められる時期である。

アクティブで規律あるデュレーション管理

債 券

イールドカーブについては、中期的なスティープ化がアムンディの中心シナリオだが、この⾒⽅は現在
市場全体で広く共有されており、すでに幅広く織り込まれていることも認識している。全体として、ア
ムンディは広範にエクスポージャーを広げるよりも、選別的なアプローチを推奨する。

デュレーションと
イールドカーブ

クレジット 新興国債券および為替

デュレーションについては、
全体としてややポジティブな
⾒⽅に変更した。米国債（特
に短期ゾーン‧⻑期ゾーン）
に対する警戒感は後退してお
り、引き続き非常にアクティ
ブに運用している。
アムンディのポジティブなス

タンスは主にEUに焦点を当て
ており、段階的に同地域での
追加投資の機会を模索してい
る。また、魅⼒的なファンダ
メンタルズとキャリー収益を
背景に、周縁国債券も選好し
ている。引き続きポジティブ
な⾒⽅を維持している英国で
は、イールドカーブの2年物に
潜在的な投資機会を⾒出して
いる。
米国のインフレ連動債は、依

然として有効なヘッジ手段で
ある。

投資適格債については、特に
キャリーが魅⼒的であるため、
バランスシートが頑健な欧州
において、引き続きポジティ
ブな⾒⽅を維持している。対
照的に、ハイイールド債につ
いては、バリュエーション上
の魅⼒が低く、スプレッドの
バラつきも依然として大きい
ため、より慎重なスタンスを
とっており、銘柄選定の重要
性もさらに高まっている。
セクター別に⾒ると、⾮⾦融
セクターより⾦融セクターを
、米国債スプレッドよりユー
ロ圏のスプレッドを選好する。
欧州の相対価値は魅⼒的。

新興国債券には、ポジティブ
であるが、選別は必要と考え
ている。地政学的リスクが高
まっていることから、現地通
貨建て債に対する⾒⽅をやや
引き下げたが、実質利回りが
高い国、特にブラジルや南ア
フリカについては引き続きポ
ジティブに⾒ている。
新興国通貨については、直近

のパフォーマンスが過去の地
政学的局面を想起させること
もあり、ラテンアメリカの選
挙動向には注視が必要だ。
タクティカルには、米ドルは

堅調さを維持する可能性があ
るが、米国には依然として構
造的な問題が残っている。こ
の危機の後は、米ドルは弱含
みになると予想している。
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今回の危機は、⽶国からの資⾦シフトというアムンディの⾒通しが直線的ではないことを⽰唆

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、2026年3月24日時点。2025年1月1⽇〜2026年2月26日、2026年2月27
⽇〜2026年3月24日。S&P 500、SXXP、TOPIX、MSCI EM指数。すべての指数は現地通貨建て。

株式市場のボラティリティ上昇はイラン情勢によるものだが、重要な点は、
調整局面にあるセクターの一部は、今年に⼊ってからのパフォーマンスが好
調だったセクターであるということだ。現時点での最⼤の不確実性は、紛争
の継続期間である。今後数週間で緊張が緩和されれば、原油価格は正常化す
ると⾒られ、現在のボラティリティはセクターを問わず魅⼒的な買い場とな
る可能性がある。ただし、そのタイミングを予想することは困難であろう。

⻑期的なレジリエンスの高い分野に注⼒

株 式

先進国市場 新興国市場

• 集中リスクを抑制するため、投資対象を米
国以外へシフトしている。欧州、日本、新
興国市場は依然として魅⼒的だが、原油価
格の影響を受けやすいため、注意を要する。

• 欧州では、ドイツの財政支出拡大の恩恵を
受けられる銘柄を重視、バリュエーション
が過去最低⽔準に近く、収益成⻑が堅調で
、クオリティが改善している中型株を選定
している。

• セクター別では、銀⾏および資本財セクタ
ーを選好しており、これらはAI関連の設備
投資（例：バッテリー）の次の恩恵の波を
受けると予想している。また、成⻑懸念の
影響を受けた建設優良株にも機会を⾒出し
ている。

• 日本については、リフレと企業改革の取り
組みを背景に引き続きポジティブな⾒⽅を
維持しており、英国上場のグローバル銀⾏
や製薬会社もポジティブに⾒ている。

• 新興国は、第一に、割安な⽔準にあり、成⻑
は堅調だが、紛争の⻑期化（アムンディの基
本シナリオではない）が、⾦融緩和の遅延（
エネルギー価格の上昇）や消費の鈍化に繋が
る可能性があるか否かを検証している。

• 第二に、先進国市場から新興国市場への分散
投資は、短期的には調整が生じる可能性があ
ることは理解できるが、依然として構造的な
トレンドである。中東地域からのエネルギー
輸⼊への依存度が⾼いアジア新興国市場の評
価を若⼲引き下げた。インドでは、要選別で
はあるが、消費財銘柄をポジティブに⾒てい
る。ただし、紛争が⻑期化すれば、肥料や⾷
料価格の上昇を招く可能性がある。

• 最後に、AI関連の設備投資が続く限り、韓国
などの国々の一部の企業は恩恵を受けるであ
ろう。 需給の不均衡や政府の「企業価値向
上」施策を背景に、メモリーサプライヤーを
ポジティブに⾒ている。

したがって、株式市場における短期的な不確実性を認識しながらも、アムンディは⻑期的な⾒通しは維
持している。このような中で、アムンディの目標は、強固なバランスシートを持ち、今回の危機による
収益への影響が最⼩限に留まる優良企業を⾒極めることである。また、ドイツの財政⽀出、⽇本の企業
改⾰、新興国の堅調な成⻑など、構造的な成⻑テーマにさらされている分野も注視している。
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中東における最近の情勢を受け、アムンディは⼀歩引いて、⻑期的な⾒通
しが今後どう展開するかを再確認している。エネルギー価格の高止まりが
続く期間によって、この危機が経済に与える影響の程度が左右されると考
えている。マクロ経済のシグナルは、依然として景気サイクル後期の段階
にあることを示唆しているが、危機が⻑期化したときの影響は十分に織り
込まれていない。したがって、まず、短期的な観点から、リスク資産に対
する方向性の⾒通しを下⽅修正した。第⼆に、特に先進国株式において、
ヘッジを強化する必要があると考えている。全体として、一部の市場の動
きが過度であった可能性を認識すること、および、分散投資を継続するこ
とが重要である。

株式市場では、先進国、新興国の両方を中⽴スタンスに変更、ボラティリ
ティが低下した際の投資機会を探索する方針だ。債券分野では、最近のEU
クレジット市場のボラティリティ上昇を捉え、スタンスを引き上げた。ま
た、新興国債券に対するポジティブな⾒⽅も若⼲強めている。エネルギー
価格の急騰を受け、新興国⾦利の⼀部では過剰にインフレ懸念を織り込ん
んだため、利回りが⼤幅に上昇したと考えている。現在、一部の新興国短
期⾦利のバスケットではバリュエーションがより魅⼒的になっているが、
追加の為替リスクは回避すべきだ。全般的に、新興国通貨に対する⾒通し
を引き下げた。また、エネルギー輸入国であるアジア諸国の通貨は引き続
き軟調に推移する可能性があると考えており、そのため、ブラジルなど一
部のエネルギー輸出国の通貨を選好している。

デュレーションについては、ドイツ国債利回りの急上昇を受けて⾒通しを
引き上げた。市場はECBの利上げを予想し始めたが、アムンディは中銀の
対応はより控えめになると⾒ている（今年中の利上げは予想していない）
。市場のリスク回避姿勢が強まれば、ドイツ国債は安全資産としての地位
を引き続き維持するであろう。全般的に、米国5年債、EU⾦利、およびド
イツ国債に対するイタリア国債のロングポジションについてはポジティブ
な⾒⽅を維持するが、⽇本国債については慎重なスタンスだ。最後に、コ
モディティについては、債務の持続可能性、財政赤字、地政学的なリスク
は依然として存在すると⾒ているものの、最近の⾦価格の急変を受けて、
これまでの強気なスタンスを後退させた。先進国通貨においては、⻑期的
には米ドルに対する慎重な⾒⽅を継続している。

タクティカルには慎重姿勢、リスクヘッジ強化

「弱含みが続く場合は引

き続きアクティブに機会

を探索するが、イラン情

勢が主要なリスク要因で

ある限り、方向性への大

胆なベットを実⾏する可

能性は低い。」

マ ル チ ア セ ッ ト

アムンディ‧マルチアセット投資⾒通し*

出典：アムンディ、2026年3月24日現在。前
⽉からの変更（M-1）を含みる。本表は、マ
ルチアセット‧プラットフォームの主な投
資判断（ヘッジを含む）を示している。 *⾒
通 し は、ベンチマーク（株式45%、債券
45%、コモディティ5%、現⾦5%）を基準
としたリファレンス‧アセット‧アロケー
ションに対する相対的なものであり、「＝
」は中⽴を表し る 。 運用においてデリバテ
ィブが使用される可能性があるため、＋と
－の合計がゼロにならない場合があり る 。
これは特定の時点における評価であり、随
時変更される可能性があり る 。 本情報は将
来の結果を 予 想 するものではなく、特定の
ファンドや有価証券に関する調査、投資助
言、または推奨として読者が依拠すべきも
のではありません。本情報は説明を目的と
したものであり、アムンディのいかなる商
品の現在、過去、または将来の実際の資産
配分やポートフォリオを表すものではあり
ません。

クロス資産配分⾒通し
（ヘッジ控除後）

前月比
変更

キャッシュ

デュレーション 

クレジット

投資適格債 

ハイイールド債

新興国債券 

株式

米国

先進国（米国除く）

新興国

⾦

原油

FRANCESCO 
SANDRINI

CIO ITALY & GLOBAL 
HEAD OF MULTI-ASSET

JOHN 
O’TOOLE

GLOBAL HEAD - CIO 
SOLUTIONS

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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アムンディの資産クラス別⾒通し

株式の⾒通し

債券の⾒通し

先進国株式 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米国 
米国グロース株 
米国バリュー株 

欧州  
欧州中小型株  

日本  

デュレーション 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米国  
EU 
英国 
日本 
全体  

クレジット
前月比変更

--- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米国投資適格債 
米国ハイイールド
債



EU投資適格債 
EUハイイールド債 
全体 

新興国債券 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

中国国債 
インド国債 
新興国ハードカレ
ンシー建て債



新興国現地通貨建
て債

 

新興国社債 
全体 

新興国株式 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

新興国  
新興国アジア  

ラテンアメリカ 
中東欧新興国 

中国を除く新興国  
中国 
インド 

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ



8 機関投資家向けマーケティング資料機関投資家向けマーケティング資料8

Amundi Investment InstituteGlobal Investment Views

出典：直近のグローバル投資委員会（GIC）における意⾒の概要およびその後の議論。2026年3月18日時点の ⾒ 通し 。表は各資産クラスに対する絶対
的な⾒通しを示しており、9段階の尺度で表されている。ここで「＝」は中⽴的なスタンスを⽰しる。本資料は特定の時点における市場評価を⽰すも
のであり、将来の事象の予想や将来の結果を保証するものではありません。 本情報は、特定のファンドや有価証券に関する調査、投資助言、または推
奨として読者が依拠すべきものではありません。本情報はあくまで説明および教育目的のみを意図したものであり、変更される可能性があり る。 本情
報は、アムンディのいかなる商品の現在、過去、または将来の実際の資産配分やポートフォリオを表すものではありません。為替表は、GICによる絶
対的な為替⾒通しを⽰している。* 複数の新興国通貨に対する統合的な⾒通しを表している。

グローバル為替⾒通し

通貨 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米ドル 
ユーロ 
英ポンド 
日本円 
新興国通貨*  

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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本資料のご利⽤に当たっての注意事項等

本資料は、アムンディ‧インベストメント‧インスティテュートが⼀般‧参考情報の提供
を⽬的として作成した資料を弊社が⼀部翻訳したものです。
本資料は、本資料に含まれるいかなる⾦融商品の販売や媒介を意図、または購⼊‧売却の
勧誘を目的としたものではありません。
本資料は法令に基づく開⽰資料ではありません。
本資料中に記載したアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの⾒通し、予想、
予想意⾒等（以下、⾒通し等）は、当資料作成⽇現在のものであり、今後予告なしに変更
されることがあります。また、⾒通し等や過去の運⽤実績を含むいかなる内容も、将来の
投資収益等を示唆または保証するものではありません。
本資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完
全性について保証するものではありません。
本資料に記載されている内容は、全て本資料作成⽇以前のものであり、今後予告なしに変
更される可能性があります。
本資料に含まれる情報から⽣じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うもので
はありません。
弊社の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。

アムンディ‧ジャパン株式会社
⾦融商品取引業者登録番号：関東財務局⻑（⾦商）第350号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会
日本証券業協会
⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会
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