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米国30年物国債の利回りが2007年以

来の高水準である5.19%をつけ、10

年物国債の利回りは4.5%を突破しま

した。欧州と⽇本の利回りも上昇し

ました。

世界の⻑期債には、インフレ、⾦融

政策、財政⽀出を巡る不透明感から

売り圧⼒が高まっています。

これらの要因を踏まえると、インフ

レや経済成⻑の動向を注視しつつ、

債券に対してよりきめ細かい⾒⽅を

することが推奨されます。

中東情勢を背景に物価上昇圧⼒が⾼まるなか、債券利回りは今

年に⼊って世界的に急上昇しています。さらに、中央銀⾏の政

策⾒通しの変化や依然として⼤幅な財政⾚字（政府の歳出が歳

入を上回る状態）も⻑期ゾーンの利回りを押し上げており、米

国30年物国債の利回りは2007〜08年以来の⾼⽔準に達しました。

今後を展望すると、財政への圧迫や債券の⼤量供給により、利

回りに引き続き上昇圧⼒がかかる可能性があります。インフレ

に関しては、エネルギーショックが経済全般に与える波及効果

をより注意深く⾒極める必要があると考えています。注視すべ

きリスク要因はエネルギー価格の高騰だけではありません。価

格の高止まりがいつまで続くのか、そしてそれが経済にどのよ

うな二次的影響を及ぼすのかといった点も重要です。これは当

然ながら⽬先の⾦融政策にも影響を与えます。

したがって、当社では債券に対してはポジティブな⾒⽅を維持

しながらも、年限ごとに⾒⽅に強弱をつけており、その中でも

短‧中期債を選好する方針です。

上昇する利回り、⾼まる

不透明感

“市場が中央銀⾏のインフレ対応を織り込み直したことで、短期ゾーンの債券利回りは上昇しました。

⻑期ゾーンの利回りは、主に中東情勢による不透明感でリスクプレミアムが拡⼤したことで上昇し

ました。”

（2026年5月18⽇〜5月22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22日現在）。
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米PMIは強弱まちまち、背景に物価上昇

5月の米国サービス業購買担当者景気指数（PMI）は50.9に小

幅に低下し、予想をわずかに下回りました。項目別では、雇用

が減少した一方、新規事業は拡大するなど、強弱入り混じる内

容でした。製造業PMIは55.3に上昇し、生産と雇用が改善した

一方、新規受注は減少しました。また、投入‧販売価格がとも

に一段高となったことで、両業種で物価上昇圧⼒がさらに⾼ま

りました。今後1年の⽣産⾒通しについては、サービス業で低

下した一方、製造業では改善しました。全体として、PMIは両

業種とも50を上回り景気拡大圏にあるものの、内容はまちまち

で物価上昇も続いていることから、需要が下押しされる可能性

があります。

ユーロ圏PMIが低下、サービス業の落ち込みが影響

5月のユーロ圏総合購買担当者景気指数（PMI）は47.5に低下

し、予想を下回りました。サービス業は急低下しており、イラ

ン情勢を背景に消費者が慎重になったことが要因だと考えられ

ます。製造業は駆け込み受注によりしっかりと持ちこたえてい

ますが、新規受注が減少していることから、堅調さは⻑続きし

ない可能性もあります。投入価格は引き続き大幅に上昇した一

方、販売価格の上昇はそれに比べてかなり小幅であり、価格転

嫁が一部にとどまっていることがうかがえます。一方で、5月

の景況感を示す指標は小幅に上昇しましたが、依然として極め

て低水準にあります。全体として、景況感の弱さや消費者信頼

感の低迷は、第2四半期に景気停滞リスクが高まっていること

を示しています。

グローバル株式は、米国とイランの間で戦闘終結が合意され、ホルムズ海峡

の封鎖が解除されるとの期待から続伸しました。人工知能（AI）の成功を巡

る根強い熱狂も市場⼼理を押し上げました。債券利回りは週前半に数年ぶり

の高水準を試す展開になりましたが、最終的に低下しました。米ドルは対

ユーロで横ばいとなった⼀⽅、原油価格は下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2026年5月22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5月22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22日現在）。
補足情報については最終ページをご覧ください。

日本の第1四半期GDPは予想以上、しかし今後は伸びが減速か

日本の第1四半期の国内総生産（GDP）は年率換算2.1%増とな

り、予想を上回りました。内需の緩やかな伸びと輸出の急回復

が堅調な伸びを下支えした格好です。個人消費は前四半期に一

時的に失速しかけたものの、その後は持ち直し、5四半期連続

の増加となりました。ただし、最近の景気の⼒強さには、中東

情勢の影響がまだ十分に反映されていません。インフレ期待の

高まりや消費意欲の低下に伴い、消費マインドは弱含んでいま

す。第2四半期には経済成⻑が鈍化するとみています。

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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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22日現在）。チャート

は米国と英国の30年物国債利回りの推移を⽰します。

*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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