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イスラエル‧イランの衝突を受け原油供

給が滞る懸念が⾼まり、原油価格が上昇

し、株式にも若⼲の影響が波及しました。

状況は依然として流動的で、日ごとに変

化しているため、今後も原油価格の変動

は続くとみています。

ボラティリティや不確実性の⾼まりを背

景に、安定資産となり得る債券など質の

高い資産を選好することが求められます。

イスラエルとイランの軍事衝突を受け、市場では原油供給

を巡る懸念が表⾯化し、原油価格は1月以来の高値に急伸

しました。今回の軍事衝突は人的被害を出したばかりか、

世界の経済情勢をより一層複雑化させるものです。米連邦

準備制度理事会（FRB）などの中央銀⾏はインフレ抑制に

努めており、その試みは今のところ奏功しています。しか

し、このような軍事衝突や、関税の不透明感、⻑引く貿易

交渉により、先⾏きは混迷を深めています。FRBによる今

回の⾦利据え置きは、関税がインフレに与える影響などの

不確実性を認識した上での判断です。FRBはインフレの鈍

化に伴い、年後半に利下げを再開するとみられますが、一

点、注意が必要なのは、原油高の継続（当社の基本シナリ

オではない）や衝突の拡⼤がインフレ圧⼒を再燃させる可

能性があることです。いずれにせよ、投資家は引き続き分

散投資*を⾏うとともに、状況を注視することが推奨され

ます。

地政学的緊張の高まりで

原油⾼に拍⾞

“⽶国の関税や国際貿易を取り巻く環境にすでに不確実性があるなかで原油高が続

けば、インフレ抑制と経済成⻑の両⽴に向けた中央銀⾏の舵取りが難しくなる可能

性があります。”

⾦（ゴールド）

地政学的緊張やインフレリスクが高まるなか、⾦などの貴

⾦属がポートフォリオに安定感をもたらす可能性がありま

す。

グローバル債券

不確実な経済環境と世界的な軍事衝突を巡るリスクが相

まって、欧州国債や英国国債の重要性が際⽴っていると考

えています。

（2025年6月16⽇〜6月20日）

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（2025年6月19日現在）。
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イスラエルとイランの軍事衝突を受け
原油価格が上昇
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*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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この日
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6月23日 6月26日 6月27日
⽶国中古住宅販売件数、ユー

ロ圏、米国、日本、インド

PMI

米国耐久財受注、メキシコ

中銀政策⾦利、ブラジルイ

ンフレ率

米国個人消費支出、ユーロ圏

消費者信頼感、中国⼯業利益

5月の米小売売上高に軟化の兆し

米国の5月の小売売上高は前月比で0.9%減少しました。

変動が大きく、裁量的な⽀出を除く⼩売売上⾼（コア支

出のより良い指標）は0.4%増と、コンセンサス予想を小

幅に上回りました。レストランの売上⾼にも陰りが⾒ら

れました。価格には依然として関税の影響が現れていな

いと考えていますが、ひとたびその影響が顕在化すれば、

個人消費にも影響が出るとみています。

5月のユーロ圏インフレは鈍化

ユーロ圏の5⽉のインフレ率は前年同⽉⽐1.9%に低下し

ました。ユーロ圏のインフレで寄与度が最も⾼い項⽬は

サービス価格ですが、今後、サービス価格の上昇幅は、

賃⾦上昇の鈍化を背景に縮⼩していくと当社ではみてい

ます。したがって、インフレは欧州中央銀⾏（ECB）の

懸念にはならないと考えています。原油価格へのショッ

クが小規模かつ一時的なものにとどまれば、全体的な

ディスインフレは今後も継続するとみています。

日銀が国債買い入れペースを緩める

日銀は、米国の関税の影響や、貿易を巡る不確実性の⾼

まりを注視する必要があることで、予想通り政策⾦利を

0.5%に据え置き、今後の利上げに慎重な姿勢を⽰しまし

た。日銀はまた、国債買い入れの減額を続けるとしなが

らも、2026年4⽉からは四半期ごとの減額幅を現⾏の

4,000億円から2,000億円に縮小することを決定しました。

中東における軍事衝突の深刻化や米軍による攻撃を背景に、グローバル株

式はほぼ全面安の展開となりました。原油価格は供給を巡る懸念から上昇

しました。こうしたなか、主要国の債券利回りは概ね低下しました。週前

半には、FRBが⽶国の今年の経済成⻑率予測を下⽅修正しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年6月20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。

資産クラスの

年初来、週初来の

パフォーマンス

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

出所：ブルームバーグ（2025年6月20日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

2年物 10年物

国債利回り

T-Bill

3ヵ月

米ドル/

⼈⺠元

原油

米ドル/バレル

米ドル/

日本円

英ポンド/
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3ヵ月

ユーロ/

米ドル

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

米国

ドイツ

フランス

イタリア

英国

日本

出所：ブルームバーグ（2025年6月20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。

⾦（ゴールド）
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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（2025年6月20日現在）。チャート

は年初来のブレント原油価格（米ドル/バレル）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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