
アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート

ウィークリー‧マーケット‧
ダイレクション

モニカ‧ディフェンド
アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート‧ヘッド

情報提供資料

この日

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。

生産性の向上により労働コストは

中期的に抑えられるとみられます。

米国の関税の影響はまだインフレ

指標に十分に表れておらず、当社

ではサービス価格の動きを注視し

ています。

当社ではFRBが年内に利下げを2度

⾏うとみていますが、政治的圧⼒

がこの⾒通しに影響する可能性が

あります。

米国の12月の消費者物価指数（CPI）は前年同⽉⽐で2.7%上昇、

前月比で横ばいでした。上昇率は市場予想通りであり、2024

年序盤の⽔準からは⼤幅に低下しました。食品とエネルギーを

除くコア指数の上昇率は2.6%と予想を小幅に下回りました。

中古⾞‧トラックとIT関連製品の価格が下落したことが指数全

体を押し下げました。

政府閉鎖による混乱やデータの欠測で、足元のインフレ動向を

⾒極めるのが難しくなっています。構造的な指標からはディス

インフレ傾向（物価上昇ペースの鈍化など）の継続が確認でき

ますが、全体像を把握するには住居費やサービス価格の動向が

重要だと考えています（家賃は2025年前半に迫る水準に上

昇）。また、米国の関税が物価を押し上げ、インフレ率を⾼⽌

まりさせる可能性もあります。全体として、今後インフレ率は

小幅に変動し、2026年を通して⽶連邦準備制度理事会（FRB）

の目標である2%を上回り続けるとみられます。

⽶インフレ率は低下も

依然として目標を上回る

“⽶国のインフレ率は低下基調にあるようですが、政府閉鎖によるデータ収集の混乱や関税に関連

する物価押し上げによりインフレ動向の⾒極めがより⼀層難しくなっています。”

（2026年1月12⽇〜1月16日）
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⽶国のインフレ圧⼒が低下

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1月14日現在）
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欧州

アジア

各地域のマクロ経済動向今週の市場動向

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

2025年末の⽶消費⽀出は堅調さを維持

米国の11月の小売売上高は前月比で0.6%増と昨年7月以

来の高い伸びとなりました。今回の増加は、電気⾃動⾞

（EV）向け税額控除の終了で落ち込んでいた⾃動⾞販売

が持ち直したことや、ホリデーシーズンの消費活動が活

発だったことが背景にあります。政府閉鎖の影響でデー

タに不確実な部分あるものの、消費支出は所得を上回る

ペースで伸びています。とはいえ、今後はある程度の減

速が⾒込まれます。

ユーロ圏鉱工業生産は予想を上回る

ユーロ圏の11月の鉱工業生産は前月比0.7%増と市場予

想を上回る結果となりました。前年同⽉⽐の上昇率は

1.7%から2.5%に拡大し、伸び幅は昨年5月以来の大きさ

となりました。資本財の生産が前月比2.8%増となった一

方、エネルギー、耐久消費財、⾮耐久消費財の⽣産は落

ち込みました。鉱⼯業⽣産の伸びは旺盛な投資意欲や利

下げの遅⾏効果、ドイツの公共支出拡大で支えられてお

り、それにより第4四半期の域内総生産（GDP）成⻑率

はプラス圏に浮上することになりそうです。

アジア：半導体関税の対象範囲は想定より狭い

米国トランプ政権が一部の先端半導体に25%の関税をか

けました。市場はより広範な関税を懸念していましたが、

今回の措置では、米国のテクノロジーサプライチェーン、

消費者向け電子機器、データセンター、産業用途で使用

される半導体は除外されました。つまり、今回の⼤統領

令は迂回輸出で中国に流れる半導体を狙い撃ちするもの

です。一方で、AI向け半導体の主要な輸出元である台湾

は、最近の通商協議の末に関税率を⽇韓と同⽔準となる

15%に引き下げることで合意しました。

株式市場は、人工知能（AI）を巡る楽観論が再燃したことで概ね上昇しま

した。⽇本の国債利回りは、⽇銀の植⽥総裁が政策⾦利はさらに上がると

の⾒通しを改めて⽰したことを受けて上昇し、10年物の利回りが1999年以

来の高水準に達しました。⾦（ゴールド）価格は地政学的緊張の継続を背

景に上昇しました。
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出所：ブルームバーグ（2026年1月16日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

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（2026年1月16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。

出所：ブルームバーグ（2026年1月16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1月16日現在）。チャート

は米国の総合‧コアCPIの上昇率を⽰します。

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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