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当社の予想通り、ECBはインフレを

抑制するため6⽉に利上げを実施しま

した。

現在入手できるデータでは、中東情

勢に起因するショックの規模や持続

期間を⾒極めるのに不⼗分です。

ECBは⾦利の道筋について明⽰せず、

今後もデータ次第の政策運営を継続

するものと思われます。

欧州中央銀⾏（ECB）が6月に0.25%の利上げを⾏ったことで、

同⾏がコモディティ価格の値上がりをもはや容認できないと考

えていることが確認されました。中東の軍事衝突に端を発する

インフレ圧⼒を受けて、⾦融政策の調整が必要だと判断したも

のと思われます。今後の⾦利の道筋については、中東情勢の先

⾏きが不透明なことで明⽰せず。当社では、ECBは中東の戦闘

がどれだけ⻑引くのか、それが経済の他の分野にどのように波

及するのかを引き続き注視するとみています。また、ECBは追

加の措置を講じる前に、賃⾦動向やインフレ期待、仕入価格上

昇分の販売価格への転嫁状況を引き続き警戒する必要がありそ

うです。利上げが年内にあと1回あるという当社の想定は、ECB

が今年のインフレ⾒通しを上⽅修正したことで裏付けられまし

た。一方で、エネルギーショックの不透明感が強まるなか、当

社では景気後退を想定していないものの、当面は弱い経済活動

が続くと考えています。したがって、ECBがユーロ圏の域内消

費の下押し圧⼒を完全に無視する可能性は低いと考えています。

ECBが約3年ぶりの

利上げを実施

“インフレ率が短期的に物価⽬標を上回るとの懸念から、ECBは利上げを実施しましたが、当社ではECBが本

格的な利上げサイクルに突⼊することはないとみています。それでも、ECBはエネルギー価格や内需の下押

し圧⼒を注視するものと思われます。”

（2026年6月8⽇〜6月12日）
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ECBが6⽉に⾦利を2.25%に引き上げ

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6月11日現在）。ECBの預⾦⾦利の
水準を左軸に、ユーロ圏消費者物価指数（CPI）の上昇率を右軸に⽰す。

ECB⾦利⽔準 CPI上昇率（右軸）
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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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⽶インフレ率が上昇、背景にはエネルギーショック

5⽉の⽶国のインフレ率は4.2%と、3年ぶりの⾼⽔準に急上

昇しました。ホルムズ海峡を通過する原油‧ガス供給の混

乱に伴い、エネルギー価格が物価全体を押し上げた格好で

す。価格変動の⼤きい品⽬を除いたコア指数は前年同⽉⽐

で2.9%上昇と、4月の同2.8%とほぼ同水準でした。5月の卸

売物価指数（PPI）は前月比で1.1%上昇しましたが、前月

比の上昇分の半分以上がガソリン価格の上昇によるもので

す。全体として、足元の物価上昇は需要主導ではなく、供

給主導のショックであることを示しています。

ユーロ圏GDP、やや低調な内容

第1四半期のユーロ圏国内総生産（GDP）確報値は前期比

0.2%減と下方修正されたものの、アイルランドを除けば内

容はまずまずでした。全体として、今回の報告からは、戦

闘開始前にはすでに内需が減速していたことがうかがえま

す。さらに、インフレの加速で購買⼒が再び低下したこと

で、消費の回復が⾜踏みしています。⾼い貯蓄率がショッ

クを軽減する可能性はありますが、実質賃⾦の伸びは減速

し、一部の国ではマイナスになるとみられることから、消

費はさらに圧迫されることになりそうです。

株式市場は高安まちまちの展開となりました。米欧の株価指数は、米国とイ

ランの合意を巡る楽観や宇宙開発関連銘柄への買いを背景に上昇した一方、

⽇本市場と新興国市場は下落しました。債券利回りは概ね低下し、原油は米

国とイランの合意への期待から一段安となりました。⾦（ゴールド）は、米

国の実質⾦利が⾼⽌まりするなか、上値の重い展開が続きました。
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出所：ブルームバーグ（2026年6月12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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出所：ブルームバーグ（2026年6月12日現在）。
補足情報については最終ページをご覧ください。

韓国の輸出額は増加が際⽴つ

アジア地域の貿易の先⾏指標である韓国の6月上旬（1〜10

日）の輸出額は前年同期⽐85.9%増となりました。半導体

サイクルが引き続き勢いを増し、依然として衰える気配が

ないことが示唆されます。輸出額の急増は企業の収益、ひ

いては税収を押し上げており、それにより政府は再分配的

な財政措置を通してイランショックをほぼ完全に相殺する

ことができています。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化
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出所：ブルームバーグ（2026年6月12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

*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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