
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。

米国の投入価格のインフレは4月に加

速し、市場予想を大幅に上回りまし

た。

債券利回りは、目先のインフレ期待

の高まりを背景に、短期債を中心に

上昇しつつあります。また、最近の

30年物国債の⼊札では、落札利回り

が2007年以降で初めて5%付近をつけ

ました。

FRBはインフレ抑制の必要性と、今

後生じ得る経済の脆弱のバランスを

取りたい考えだと思われます。

4月の米国の卸売物価指数（PPI、生産者レベルでのインフレの

指標）は前年同⽉⽐で6%上昇と市場予想を大幅に上回り、2022

年12月以来の大幅な伸びとなりました。エネルギー価格の上昇

幅も3月以降、急激に拡大しています。今回のデータからは、中

東での戦闘が企業の投入コストの上昇を通じて実体経済に影響

を及ぼし始め、こうしたコストが消費者に転嫁される可能性が

高まっていることがうかがえます。市場では、物価上昇圧⼒へ

の懸念から、インフレや⾦融政策の先⾏きの影響を受けやすい2

年物国債の利回りが4.0%を突破し、2025年6月以来の高水準と

なりました。エネルギー価格の高止まりがどれだけ⻑引くかが

今後のカギを握ると考えていますが、その動向は紛争やホルム

ズ海峡の封鎖がいつまで続くかに左右されます。⾦融政策につ

いては、⽶連邦準備制度理事会（FRB）が年内は様⼦⾒を続ける

と予想していますが、米連邦公開市場委員会（FOMC）の一部メ

ンバーは、インフレリスクへの警戒を強めています。当社では、

次期FRB議⻑のケビン‧ウォーシュ⽒が様⼦⾒姿勢を取る可能性

があるとみていますが、同時にFRBに向けられる政治的圧⼒を注

視していく方針です。

インフレを巡る疑問が

市場を脅かす

“市場が⽶国の物価上昇圧⼒に注⽬するのは当然のことですが、個人消費への影響も軽視すべきではあ

りません。FRBはインフレ期待の安定化に努めつつ、経済⾒通しが悪化した場合には利上げを控えるこ

とで、この二重苦に対処したい考えだと思われます。”

（2026年5月11⽇〜5月15日）
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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5月13日現在）。

米国PPIの伸び率は2022年12月以来の高水準
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米国、物価上昇圧⼒が⾼まる

4⽉の⽶国のインフレ率は前年同⽉⽐3.8%に急上昇し、食品

とエネルギーを除くコアインフレ率は同2.8%に上昇しまし

た。今回の上昇は住居費の一時的な上振れや食品‧エネル

ギー価格の強さが要因です。⾐料品など関税の影響を受けや

すい品⽬では圧⼒が緩和しており、関税関連のインフレが

ピークを打ったことが示唆されます。エネルギーコストの転

嫁は航空運賃や宿泊料⾦でも顕著で、人工知能（AI）関連の

IT製品ではインフレが加速しました。ディスインフレのペー

スが一様ではないためFRBの利下げが後ずれする可能性が高

く、ディスインフレの兆しがより鮮明にならない限り、年内

に利下げが⾏われることはないと予想されます。

エネルギーショックでユーロ圏の⾒通しが悪化

ユーロ圏の経済指標は強弱入り混じる内容でした。第1四

半期の国内総生産（GDP）は前期比0.1%の微増となり、

雇用もわずかに増加しました。また、3月の鉱工業生産は

前月比0.2%の微増となり、エネルギー価格の上昇や地政

学的緊張の中でも底堅さを示しました。エネルギー

ショックの初期の影響は限定的ですが、その一因として

は値上げ前の駆け込み需要が挙げられます。一方で、生

産性の伸びは失速しており、第2、第3四半期のGDPの伸

びは鈍化が⾒込まれます。エネルギーの供給障害が⻑引

けば、経済成⻑の停滞リスクが⾼まる可能性があります。

インドのインフレは鈍化するが、圧⼒は今後も続く

4⽉のインドのインフレ率は前年同⽉⽐3.5%と下振れしま

した。食品の価格上昇が想定以上に鈍化したことが主因

です。一方で、インド政府は5月15日付でガソリン‧軽油

価格を引き上げました。インド政府が燃料の⼩売価格を

引き上げるのは2022年4月以来のことです。値上げ幅は比

較的小さく、国営エネルギー企業の投入コスト上昇を一

部相殺するにとどまります。今後、燃料価格の波及効果

などのコスト上昇圧⼒が徐々に価格に転嫁されていき、

年内いっぱいはインフレ率がじりじりと上昇していくと

予想されます。

グローバル株式は、原油価格や債券利回りの上昇が重荷となり、週を通して

高安まちまちの展開となりました。S&P500は史上最⾼値を更新したものの、

週末にかけては勢いが衰えました。一方で、⽶国の国債利回りは、PPIの発表

を受けて2025年半ば以来の⾼⽔準となりました。為替では、FRBの政策⾒通

しが修正されるなか、米ドルの底堅さが改めて示されました。原油価格は、

ホルムズ海峡の開放が遅々として進まないことで一段高となりました。
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出所：ブルームバーグ（2026年5月15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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出所：ブルームバーグ（2026年5月15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。

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5月15日現在）。
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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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5月15日現在）。チャート

は米国のPPI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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