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米国の5月のCPIはエネルギー価格の下

落や住居費インフレの減速を主因に伸び

が鈍化しました。

FRBは関税の影響やエネルギー価格の変

動などを受け、引き続きインフレの動向

を注視するとみられます。

投資家は不確実な状況を乗り越えるため

に十分な守りを維持することが重要だと

当社では考えています。

米国の5月の消費者物価指数（CPI）はエネルギー価格の下

落が主因となり、前⽉⽐の上昇率が0.1%へと鈍化しました。

米国のCPIが予想を下回るのは4ヵ月連続のことです。食品

とエネルギーを除くコアインフレ率も鈍化しました。財の

価格にはまだ関税の影響が現れていないと考えています。

しかし、ボラティリティを高め得る要因がいくつかありま

す。例えば、関税交渉の期限である7月を間近に控え、輸

入関税が引き上げられることになれば、インフレに影響が

及ぶ可能性があります。先日開催された米中協議からは、

今後も不確実性の⾼い状況が続くことが⽰唆されます。ま

た、イスラエル‧イラン間の緊張激化で原油価格への

ショックが続いた場合、インフレ率を持続的に低下させ、

政策⾦利を引き下げるという⽶連邦準備制度理事会

（FRB）の計画に支障が出る可能性もあります。

⽶国インフレ率が予想を下回る

“米国のCPIは鈍化が続いています。しかし、⽶国の関税の先⾏きが不透明であるほ

か、イスラエル‧イラン間の緊張の高まりが原油価格を高止まりさせる可能性があ

るなど、中央銀⾏の仕事には⼀層の困難が想定されます。”

マルチアセット

経済成⻑や地政学的緊張を巡る不確実性が⾼い局⾯では、

リターンと守りの⼿段を複数利⽤して分散投資*を実施す

ることが賢明だと考えられます。

⾦（ゴールド）

地政学的リスクの激化や、依然として高い政府債務を背景

に、安定性の源泉としての⾦の重要性が⼀段と際⽴ってい

ます。

（2025年6月9⽇〜6月13日）

*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。

米国CPIの上昇率は予想を下回る

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12日現在）。コンセ
ンサス予想はブルームバーグ調査のエコノミスト予想。
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圏月次経済報告

米中協議が前進、しかし詳細の把握が必要

ロンドンで開催された米中協議の詳細な合意内容は、本

稿執筆時点では断片的にしか分かっておらず、両国政府

による最終承認を待つ段階です。報道によれば、今回の

合意により、米国の対中関税は55%、中国の対米関税は

10%となるほか、中国によるレアアースの輸出規制が撤

廃され、中国人学生が米国の大学に通うことが可能にな

るとのことです。しかし、合意内容の詳細や、その実施

方法については多くが伏せられたままです。

4月の英国GDP成⻑率は前⽉⽐でマイナス

英国の国内総生産（GDP）は第1四半期の経済活動の急

拡大から一転し、4月は前月比で0.3%減となりました。

今回の低下の⼀因は印紙税の変更（3月の駆け込み需要

でGDPが前月比で0.5%押し上げられた反動）が挙げられ

ます。この状況は5月には解消すると当社ではみていま

す。しかし、主な押し下げ要因となったのは、サービス

業の活動縮小（前月比0.4%減）と製造業の低迷（前月比

0.9%減）でした。今年のGDP成⻑率は引き続き低⽔準で

推移するとみられ、イングランド銀⾏（BOE）が追加利

下げを実施するという当社の⾒⽅を裏付けています。

インドのインフレ率が6年ぶりの低⽔準

インドのインフレ率は⾷品価格の下落を背景に、4月の

前年同⽉⽐3.2%から5月は同2.8%に鈍化し、6年ぶりの

低水準となりました。食品とエネルギーを除くコア価格

指数の伸びはほぼ横ばいでした。インフレ率は今後数ヵ

月、3%を下回る水準で推移し、インド準備銀⾏（RBI、

インド中銀）が先日実施した0.5%の利下げを正当化する

と当社では予想しています。インフレ率が低⽔準にある

なかでもRBIがスタンスを緩和から中⽴に変更したこと

から、同⾏は8⽉上旬に控えた⾦融政策決定会合におい

て⾦利を据え置くと予想されます。

先進国株式は、イスラエルとイランの攻撃の応酬による中東情勢の激化を

背景に下落しました。原油と安全資産である⾦（ゴールド）の価格は上昇

しました。しかし、ロンドンで開催された米中の通商協議を受け、週前半

には株式市場に一時的な安堵感が広がりました。債券利回りは⽶国CPIの鈍

化が意識され、概ね低下しました。

株式‧債券市場
年初来

グローバル総合

欧州総合

新興国

週初来

世界

米国

欧州

日本

新興国

債
券

株
式

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2025年6月13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13日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2025年6月13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。
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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13日現在）。チャート

は米国の前月比CPIとブルームバーグによるエコノミスト

のコンセンサス予想を比較したもの。

*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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