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⽇銀が利上げを⾏うとの⾒⽅から、

日本の2年物国債利回りが2007年以

来の高水準をつけました。

当社では、日銀が今月後半に0.25%

の利上げを実施した後、来年も追

加利上げ⾏うと引き続き考えてい

ます。

利回りの⻑期的な上昇により、現

在は海外債券に魅⼒を感じている

日本の投資家の間で日本債券への

関心が高まる可能性があります。

今⽉後半の利上げ観測が市場で⾼まり、日本の2年物国債利回

りが2007年以来の⾼⽔準をつける展開となりました。短期債

（2年物）の利回りは政策⾦利の動きに敏感ですが、政府の財

政拡大*や⾼⽔準の公的債務への懸念を背景に、10年物や30年

物の利回りも上昇しました。日銀はインフレ抑制を図るととも

に、市場に対して⽇銀の独⽴性を印象づけることを⽬指してい

ます。日銀はまた、信頼に足る政策で急速な円安を抑えたいと

考えており、その点で⾼市政権の理解を得たようです。当社で

は、12⽉に利上げが⾏われた後、2026年中頃に追加利上げが

⾏われると予想しています。経済のファンダメンタルズは追加

的な引き締めを正当化するに足る水準であるため、追加利上げ

の時期は、概ね為替動向次第となるでしょう。さらに、予想さ

れる利上げの後も、緩和的な⾦融環境が続くと考えています。

⽇本国債の利回りが上昇

“⾼市⾸相が財政政策で経済成⻑を促進する⽅針を⽰す⼀⽅で、日銀は円の極端な値動きを防ぐと

ともに、インフレ圧⼒を抑え込もうとしています。こうした財政拡⼤と⾦融引き締めの同時進⾏

により、債券利回りには上昇圧⼒がかかっています。”

（2025年12月1⽇〜12月5日）

12月8日 12月10日 12月12日

ユーロ圏センティックス

投 資 家 信 頼 感 指 数 、

ニューヨーク連銀インフ

レ期待

FOMC⾦利判断、ブラジ

ル政策⾦利、中国CPI

ドイツCPI、フランス

CPI、インドCPI

*財政拡⼤‧緩和とは、政府が経済成⻑を刺激するために歳出拡⼤や減税を⾏うことを指します。

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12月5日現在）。
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各地域のマクロ経済動向今週の市場動向
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米国の雇用情勢が軟化

11月29日までの1週間の新規失業保険申請件数は19万

1,000件と市場予想を下回りました。一方で、雇用創出

のペースが大幅に鈍化し、失業期間も⻑期化しているこ

とから、求職者にとって職探しがますます困難になって

いることがうかがえます。また、別の⺠間データでは、

企業が11⽉に実際に⼈員削減を⾏ったことが⽰されてい

ます。当社では雇用情勢が総じて軟化しつつあるとみて

いますが、指標には強弱が入り混じっています。

ユーロ圏CPI速報値が予想を上回る

欧州連合（EU）統計局が発表した11月のユーロ圏消費

者物価指数（CPI）速報値は前年同⽉⽐で2.2%上昇し、

市場予想を小幅に上回りました。ECBが注視するサービ

ス価格は依然として高止まりしており、当社では、ECB

がこれを理由に12⽉までは様⼦⾒を続け、来年以降に利

下げに踏み切る可能性があるとみています。これは当社

の⾦利⾒通しと整合します。また、ECBは新排出量取引

制度（ETS2）の遅れや賃⾦上昇の鈍化など複数の要因を

受け、インフレ⾒通しを下⽅修正する⾒込みです。

インド中銀、12⽉に利下げを実施
インド準備銀⾏（RBI）は12月の会合で、主要政策⾦利
を予想通り0.25%引き下げました。背景には今年のイン
フレ率の鈍化があります。RBIはまた、2025〜26年度の
総合インフレ率⾒通しを下⽅修正しました。当社の⾒通
しでは、インフレ率はRBIの2026年の⽬標レンジの中間
付近で推移すると予想されます。一方、経済成⻑は今後
数四半期にわたり堅調を維持するとみられるものの、国
内総生産（GDP）と他の先⾏指標との間でかい離の兆し
がみられます。

強弱⼊り混じる⽶国の雇⽤関連指標や⽇銀による利上げ観測の⾼まりを受

けて、債券利回りは軒並み上昇しました。米国と欧州の株式は史上最高値

に迫る水準となりました。コモディティ市場では原油価格が上昇しました。

ロシア‧ウクライナ間の和平合意が遠のき、米国‧ベネズエラ間の緊張が

継続するなか、地政学的リスクが台頭しました。
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出所：ブルームバーグ（中央ヨーロッパ時間2025年12月5日午後5時現在）。
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（中央ヨーロッパ時間2025年12月5日午後5時現在）
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。

出所：ブルームバーグ（中央ヨーロッパ時間2025年12月5日午後5時現在）
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（中央ヨーロッパ時間2025年12月5

日午後5時現在）。チャートは2007年以降の2年物⽇本国債

利回りの推移を⽰します。

1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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