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に注目

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

イラン情勢の激化を背景に原油とガ

スの価格が急騰し、エネルギー輸入

への依存度が⾼い地域を中⼼に、物

価上昇や景気低迷を巡る懸念が⾼ま

りました

石油インフラやホルムズ海峡経由の

輸送が大きな混乱に陥らなければ、

現在のオイルショックは一時的なも

のにとどまり、景気やインフレには

限定的な影響しか及ぼさないとみて

います。

スタンスを戦術的に調整することに

加え、⻑期的な観点でファンダメン

タルズに注目することが何よりも重

要です。

イラン情勢の激化の影響は、主に原油を通して世界の経済や市

場へと波及します。中東は原油やガスの主要な生産地（世界の

原油の約31%、ガスの約18%を生産）であり、ホルムズ海峡は

交通の要衝です。ホルムズ海峡を通過する原油やコンデンセー

ト（超軽質原油）の約90%がアジア向けであるため、同海峡は

とりわけアジアへの輸送にとって重要です。オイルショックの

影響は経済圏ごとに異なりますが、輸出国にとってはプラス、

輸入国にとってはマイナスとなることが多く、その影響の大き

さは、価格⾼騰の程度や継続期間に相関します。

今後数週間の原油価格の⾒通しは、石油インフラやホルムズ海

峡経由の輸送の混乱の程度や継続期間に左右されます。武⼒対

⽴が短期間で終わり混乱が限定的であれば、価格高騰は一時的

なものとなり、世界の景気やインフレへの影響も限定的なもの

にとどまる可能性があります。各国中央銀⾏はデータ次第の姿

勢を取っており、対応を先送りして経済成⻑とインフレのバラ

ンスを⾒極める可能性が⾼いと考えられます。

原油とガスが再び関心の的に

“イラン情勢が激化するなか、その影響は主に原油を通して世界経済へと波及します。ホルムズ海峡の

完全封鎖はエネルギーショックをより広範なマクロ経済ショックへと変え得る決定的な要因です。”

（2026年3月2⽇〜3月6日）

3月9日 3月10日 3月13日
中国PPI‧CPI、ドイツ鉱工

業生産、メキシコCPI

韓国GDP、日本GDP、

南アフリカGDP、中国

貿易収⽀

米国雇用動態調査‧消

費者信頼感指数‧PCE

価格指数‧GDP

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3月6日現在）。
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⽶国労働⽣産性は良好

米国の雇用者数は下方修正されましたが、2025年の労働

⽣産性の上昇率は年初9ヵ月のデータが改善したことで上

方修正されました。通年では、労働⽣産性の上昇率は

2.2%と2024年の3.0%から低下しましたが、四半期ごとの

データを⾒ると、2025年後半から勢いを増しており、

2026年に向けて労働⽣産性の伸び幅が拡⼤する環境が

整っています。

EUのインフレ圧⼒が⾼まる可能性

ユーロ圏の2⽉のインフレ率は前年同⽉⽐1.9%に上昇しま

した。今回の上昇は、サービス価格の上昇幅が拡大した

ことや、前年同⽉⽐でエネルギー価格の下落幅が縮⼩し

たことが要因です。エネルギーなど変動の大きな品目を

除いた物価指数も2.4%上昇しました。中東情勢の激化や

エネルギー価格に関連する動きを踏まえると、インフレ

圧⼒が⼀段と⾼まる可能性がありますが、現時点では⾒

通しは不透明です。

中国の成⻑⽬標はコンセンサス予想通りの⽔準

中国は2026年の国内総⽣産（GDP）成⻑率の⽬標を4.5〜

5.0%に設定しました。2023〜2025年の約5%を下回るも

のの、概ねコンセンサス予想通りの水準であり、第15次

5ヵ年計画とも整合します。成⻑⽬標を⼩幅に引き下げた

ことで、政策当局が構造的な調整を⾏う余地が拡⼤する

可能性があります。財政面では、2026年の総合財政⾚字

の目標は対GDP比9.5%とコンセンサス予想よりも低く設

定されましたが、それでも2025年の9%を上回る水準とな

りました。

イラン情勢の激化がエネルギー価格を押し上げました。株式はエネルギー輸

⼊への依存度が⾼い国を中⼼に下落しました。インフレを巡る懸念を受けて

市場が中央銀⾏の対応を織り込み直したことで国債利回りが上昇し、特に

イールドカーブの短期ゾーンの利回りが⼤きく押し上げられました。⾦

（ゴールド）は、これまでの急上昇を受けた利益確定売りで下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2026年3月6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。

10年物2年物

出所：ブルームバーグ（2026年3月6日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。
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出所：ブルームバーグ（2026年3月6日現在）
各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。
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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

出所：ブルームバーグ（2026年3月6日現在）。チャートは

オランダ天然ガス価格と原油価格の年初来の推移を⽰しま

す。

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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