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欧州では今のところ、サービスイ

ンフレが高止まりし、経済指標が

予想以上に回復するなど、ECBは

「良好な位置」にあります。

ユーロ圏のマクロ経済⾒通しから

は、今年は経済成⻑が減速し、

ディスインフレが一段と進むこと

が示唆されます。

欧州株式は良好なマクロ経済⾒通

しが追い風となる一方で、ECBが

タカ派化するとの懸念は後退しま

した。

ユーロ圏の12⽉のインフレ率（速報値）は2.0%に減速しまし

た。インフレ率が欧州中央銀⾏（ECB）の目標である2%に

戻ったのは昨年8月以来のことです。当社では、インフレ率が

今年、来年ともにこの⽬標を下回る⽔準で推移すると予想して

います。その一方で、実質域内総生産（GDP）の伸び率はこの

ところの好調な動きとは裏腹に、年内は全体的に減速するとみ

られます。経済成⻑予測は上⽅修正されましたが、個人消費の

鈍さ、賃⾦上昇の鈍化、さらなるユーロ高（輸出価格の押し下

げに寄与）を背景に、インフレには依然として減速の兆しがあ

ります。こうした環境は欧州株式にとって追い風であり、ドイ

ツ株式は最近、史上最⾼値を更新しました。当社では、ECBが

2026年序盤は「様⼦⾒」アプローチを取り、データ次第の姿

勢を示すとみています。追加利下げが⾏われるには、サービス

インフレの減速、消費の低迷、経済成⻑の下振れといった条件

が重なる必要があります。域内における与信の伸びの弱さや

ユーロ高もECBの⾏動を促す可能性があります。

ECB、2026年序盤は

⾦利据え置き

“当社では、ECBが2026年序盤は⾦利を据え置き、その後、サービスインフレが鈍化し、経済成⻑

率が予想を下回り、⻑期債利回りが上昇すれば利下げを実施するとみています。”

（2026年1月5⽇〜1月9日）
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米国CPI‧新築住宅販売

件数、日本経常収支

中国貿易収⽀、米国小売

売上高‧中古住宅販売件

数

米国鉱工業生産、ブラ

ジル企業信頼感

ユーロ圏CPIが目標水準に戻る

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8日現在）。
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米国の生産性が大幅改善

2025年第3四半期の⾮農業部⾨⽣産性は前期⽐年率ベー

スで4.9%上昇し、市場予想通り大幅に改善しました。一

方で、前年同期⽐の伸び率は0.4%上昇し1.9%となりま

した。2019年終盤以降、労働⽣産性は年率2.0%の安定

した伸びを維持しており、段階的な効率化が根強く続い

ていることがうかがえます。さらに、第3四半期の単位

労働コストが急速に低下したことは、企業の利益率やイ

ンフレの⾏⽅を占う上で明るい材料です。

ユーロ圏失業率、史上最低に迫る水準

欧州連合（EU）統計局によれば、11月のユーロ圏の失

業率は6.4%から6.3%に低下し、2024年につけた史上最

低値である6.2%に迫る水準となりました。失業率の低下

は7ヵ月ぶりであり、経済環境が不確実ななかでも労働

市場が底堅いことが示されました。11月はユーロ圏全体

で約1,100万人が失業状態でした。国別では、ドイツの

失業率が6.3%と横ばいとなりました。

インドGDP成⻑率予測、やや軟調

政府の速報値によれば、インドの2026会計年度（2025

年4⽉〜2026年3月）の国内総生産（GDP）は前年度⽐

6.9%増加すると予想され、それにより2025年（暦年）

の経済成⻑率は7.4%と、当社の従来予想である7.7%を

小幅に下回ることになります。全体として、今回の速報

値からは、2025年第4四半期と2026年第1四半期の成⻑

率が直近2四半期で記録した前年同期⽐8%を平均して大

きく下回ることが示唆されます。今回の速報値は⾼頻度

指標の動きとも一致しています。

株式市場は上昇し、⽶国株式は史上最⾼値を更新しました。人工知能

（AI）関連の割⾼感が意識され、ITセクターからの資⾦移動が進んだこと

が要因です。国債利回りは概ね低下しました。原油価格はベネズエラ情勢

や短期的な原油供給の混乱を巡る懸念を背景に上昇しました。⾦（ゴール

ド）も上昇し、1オンス＝4,500米ドルを上回る水準で取引されました。
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出所：ブルームバーグ（2026年1月9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9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9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9日現在）。チャートは

ユーロ圏のインフレ率を⽰します。

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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