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ECBは⾦利を現⾏⽔準に据え置く

とともに、引き続き慎重な姿勢を

示しました。

ECBは今年と来年のインフレ予

測を上方修正した一方、2026年

の経済成⻑予測を下⽅修正しま

した。

関税が経済に影響を及ぼすなか、

ECBはデータ次第の姿勢を維持

しつつ、2025年後半から2026年

序盤にかけて追加利下げを実施

する余地を残しています。

欧州中央銀⾏（ECB）は9⽉の会合で政策⾦利を据え置き、

データを⾒極めた上で追加利下げを決定したいとの考えを

強調しました。

ECBは今年の経済成⻑予測を上⽅修正した上で、堅調な内

需や雇用情勢により景気は今のところ底堅いと指摘しまし

た。同⾏はまた、これまで実施した利下げが消費⽀出や投

資を押し上げるとの⾒⽅を⽰しました。特筆すべきは、

ECBが2026年の経済成⻑予測を⼩幅に下⽅修正したことで

あり、来年以降の景気に若⼲の懸念があることをうかがわ

せます。

強調したいのは、⽶欧合意で貿易の不確実性が若⼲緩和し

たとは言っても、対EU関税がこれまでと比べて高水準にあ

ることです。そのため、関税はEU域内の経済成⻑に影響を

与える可能性があり、さらなる⾦融緩和の必要性が⾼まっ

ています。

慎重に歩みを進めるECB

“ECBは9⽉の会合で⾦利を据え置くとともに、今年の経済成⻑率予測を上⽅修正

しました。しかし、年後半に関税の影響が現れるにつれ、追加の⾦融⽀援で内需

と投資を下支えする必要性が高まると当社では考えています。”

（2025年9月8⽇〜9月12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（2025年9月11日）
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米国の物価上昇はFRBの利下げを妨げない可能性

⽶国のインフレ率は、6月と7⽉は前年同⽉⽐2.7%で推移し

ましたが、8月は同2.9%と今年1月以来の高水準となりまし

た。関税の価格転嫁は徐々に進んでいましたが、その影響

がインフレ指標に現れ始めています。また、企業の在庫が

底をついたことで、物価の上昇は今後数ヵ月のあいだに一

層加速する可能性があります。それでも、経済や労働市場

に減速の兆しがあることから、FRBは9⽉の会合で利下げを

決定するとみられます。

フランスが新首相を任命

信任投票の否決でバイル前首相が辞任に追い込まれたこ

とを受け、マクロン⼤統領はセバスチャン‧ルコルニュ

氏を新たな首相に指名しました。新首相は自身の任期が

前任者と異なるだろうと述べ、他党との交渉や譲歩に余

地を残しました。同氏の狙いは、連⽴与党への⽀持を拡

大するとともに、予算や年⾦、安全保障といった重要な

問題で妥協点を⾒つけることだと思われます。

中国で物価上昇圧⼒が後退
中国の消費者物価指数（CPI）は7⽉に前年同⽉⽐0%を
つけましたが、8月は予想に反して同-0.4%と、またもマ
イナス圏に落ち込みました。低下の主な要因は、前月に
同-1.6%だった⾷料品のインフレ率が8月はさらに低下し
同-4.3%となったことです。コアインフレ率は昨年が低
水準だったこともあり、年率で引き続き改善しました。
政府補助⾦の効果が薄れるなか、中国の消費需要には再
び陰りが⾒えています。

⽶失業保険申請件数が予想を上回ったことで⽶国の利下げ観測が⾼まり、

株式市場は概ね上昇しました。コモディティ市場では、⾦（ゴールド）が

史上最⾼値を更新したほか、原油価格も上昇しました。国債利回りは週を

通して概ね上昇しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年9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。
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出所：ブルームバーグ（2025年9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。

出所：ブルームバーグ（2025年9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

出所：ブルームバーグ（2025年9月12日現在）。チャート

はECBの政策⾦利⽔準を⽰します。

*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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