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○長期的な視点で金融資産の最適配分を考えるにあたっては、生産・物価に関する

経済予測と、それらによる資産価格の影響を適切に捉えていくことが重要である。 

○また、足元の物価高が近年の趨勢に反して長期化している状況などを鑑みると、経
済予測は複数想定することが適当だろう。最適資産配分は、目標とする投資収益率
だけでなく、経済シナリオにより多様な結果が得られる。 

○ただし、各資産の投資収益率は経済シナリオに応じて仮定していくことが必要で、整
合性を保つのも困難である。ここでは定量的な手法により、経済シナリオの数が増
えても比較的容易に最適資産配分を推定していくことを行っている。 

図1 長期の主要資産の最適資産配分 

（注） 5資産の保有比率の合計を100％とする。米欧株式、米欧債券は円ヘッジベース、新興国株式は円
換算ベース。いずれも当社の「中期経済見通し」より作成。 

（出所） 野村アセットマネジメント 
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投資の視点 

図2 長期経済シナリオと生産・物価への影響 図3 期待投資収益率と推定リスク 
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（出所） 野村アセットマネジメント作成 

 
（注） 推定リスクは期待投資収益率の標準偏差で、価格変動の

大きさを表す。米欧株式、米欧債券は円ヘッジベース、新
興国株式は円換算ベース。いずれも当社の「中期経済見
通し」のもの。 

（出所） 野村アセットマネジメント作成 

●長期経済展望の主なシナリオ 
2020年のコロナショック以降、世界的な供給不足による

物価上昇やロシアのウクライナ侵攻などを経て、金融市場
を取り巻く環境は大きく変化した。2022年には、米欧など
の中央銀行が従来の緩和姿勢から利上げ政策に転換し
た結果、株式、債券共に期間収益率が大幅に低下した。 

今年4月に発表された国際通貨基金（IMF）の5年先の経
済見通しでは、インフレ率は徐々に鎮静化していくことが
想定されている。当社も「基本シナリオ」ではそれに近い
見方をしている。しかし、コロナ後の経済や市場の情勢の
変化を鑑みると、「基本シナリオ」だけでなく、さまざまな環
境変化を想定したシナリオも考えていく必要があるだろう。
さらには、長期的な構造変化として実現しうるその他のシ
ナリオも「リスクシナリオ」として考えていくことが望まれる。 

リスクシナリオは、同じテーマであっても、着目する点が
何かにより経済に与える影響が異なる場合がある。例えば、
人口動態が物価に与える影響を考えた場合、①生産年齢
人口の減少が賃金上昇圧力をもたらすという面に着目する
と、物価高は継続するという見方ができる。一方、②勤労
世代全体の消費額が抑えられていく可能性に着目すると、
物価は減速に向かいやすいという見方になるだろう。 

他のリスクシナリオについても同様のことがいえるが、
ここでは一意に仮定をしている。例えば、③環境関連投資
の増加（グリーン化）は「生産拡大・物価加速」に、④米中
間の対立の激化や地政学リスクなどの世界地域の分断
化（地域分断化）は「生産縮小・物価加速」、⑤AIや省力化
の急速な発展（生産性向上）は「生産拡大・物価減速」な
どとしている（図2参照）。 

●基本シナリオの最適資産配分 
基本シナリオでは、各資産（ここでは国内株式、米欧株

式、新興国株式、国内債券および米欧債券の5資産を対
象とする）の期待投資収益率は、対象地域の経済成長率、
インフレ率などに基づき推定をしている。将来5年間の国
内株式の期待投資収益率は年率で＋6％強、米欧株式の
場合は円ヘッジベース（為替変動リスクを回避した場合の
投資収益率）で＋3.5％程度としている。 

価格変動率（推定リスク）は主に過去の価格変動率を
基礎としているが、概ね期待投資収益率と比例した関係
になっている（図3参照）。対象の5資産の中で期待投資収
益率が も高いのは新興国株式、 も低いのは国内債券
だが、それらはそれぞれ推定リスクが も大きいものと小
さいものともなっている。 

目標とする投資収益率に対する資産配分を求める際に
は、上記の各資産の期待投資収益率、推定リスクに加え
て、資産間の相関の情報が必要となる。資産間の価格変
動の相関が低いほど、それらを保有した場合に損失を抑
えられる確率が高まる。国内株式と共に別の資産を保有
する場合、海外の株式を保有するよりは、債券を保有する
ほうがリスク分散効果がはたらきやすくなる。 

各資産の期待投資収益率と推定リスク、および資産間
の相関から求められる 適資産配分は、目標とする投資
収益率によってさまざまな結果となる（図1参照）。目標投
資収益率を年率＋3％とする場合は、国内債券の保有割
合が半分近くを占め、その後に国内株式がおよそ20％、
残りは新興国株式、米欧債券、米欧株式の順の配分とな
る。他方、目標投資収益率を＋5％とした場合には、 も
保有比率の高かった国内債券の保有は無くなり、国内株
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図4 各シナリオの有効フロンティア 図5 経済環境による有利な金融資産の違い 
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（注） 当社の「中期経済見通し」等を基に作成したもの。丸数字は

本文または図2と対応している。リスクシナリオ④の「地域分
断化」は、各資産の期待投資収益率がいずれもマイナスのた
め、有効フロンティア上に表示していない。 

（出所） 野村アセットマネジメント作成 

 
（注） 過去の生産、物価の変動と資産価格の変動の関係

を基に作成。 
（出所） 野村アセットマネジメント作成 

 

式、新興国株式、さらには米欧債券が保有比率の多くを
占める形へと変化する。 

●各リスクシナリオの最適資産配分 
リスクシナリオや投資対象資産は共に複数あり、それぞ

れに期待投資収益率等を仮定するのは非常に煩雑で、不
整合も生じやすい。そこで、ここでは定量的な手法を通し
て、(1)想定した生産、物価の方向や(2)それらの実現見込
み、および(3)基本シナリオの期待投資収益率や推定リス
ク等の情報を十分に活用することで、比較的容易に 適
資産配分までを求めていく。 

(2)の実現見込みは、リスクシナリオ①の「人口動態（物
価加速）」の場合は30％と仮定している。その場合の国内
株式の期待投資収益率は、(1)の生産の方向は縮小のた
め株価も低下方向とし、(3)の基本シナリオの6％の期待投
資収益率、15％の推定リスクを用いると、基本シナリオに
対しおよそ3％ポイント下振れすると推定される。この手法
により個々の経済シナリオの期待投資収益率を推定して
いくと、それぞれの 適資産配分をほぼ一連のプロセスで
求めていくことができる。また、こうして目標投資収益率ご
とに配分後の推定リスクが 小化となる位置をプロットし
たものは、「有効フロンティア」として表すことができる（図4
参照）。 

リスクシナリオ③の「グリーン化」や、⑤の「生産性向上」
では、比較的推定リスクを低く抑えながら高い投資収益率
を獲得できる可能性が示唆されている。これらは生産へ
の影響を拡大方向と仮定したためで、株式の期待投資収
益率が高いことが背景にある。他方、①の「人口動態（物
価加速）」と②の「人口動態（物価減速）」は、テーマは同じ
であるものの、想定する物価の方向が異なることにより、

有効フロンティアの形状も異なっている。②が①に対し推
定リスクが低い要因は、債券の期待投資収益率が高く、
保有比率が高くなるためである。 

●スタグフレーション期の資産配分案 
リスクシナリオに対し想定する実現見込みや生産、物価

の方向によっては、 適資産配分が得られないケースも
出てくる。ここではリスクシナリオ④の「世界地域の分断
化」が該当するが、生産縮小・物価加速のスタグフレーシ
ョン的な環境で、かつ実現見込みが高いとした場合、今回
の5資産の期待投資収益率がいずれもマイナスになるた
めだ。2022年の株安、債券安の市況もこうした環境と類似
しており、現実にも起こりうるものといえるだろう。 

こうした環境下で改善を図る案として、まず、他の資産
を投資対象に加えることが挙げられる。候補となる金融資
産の例としては商品や資源国通貨などが挙げられる（図5
参照）。2022年の商品市況は、投資収益率がプラス、また
はマイナス幅が限定された少数の資産であった。 

また、保有資産全体の価格下落を軽減させるために、
株式の中でインフレ時に強い業種や銘柄を重点的に保有
することなども有効だろう。1970年代の2回のオイルショッ
クの期間では、エネルギーをはじめ、素材や金融などの
株価指数は市場平均を上回った。この傾向は2022年も概
ね当てはまる。 

スタグフレーション的なシナリオでは補完的な措置が必
要な場合もあるが、今回のプロセスは多数の経済シナリオ
に応じて 適資産配分を示す有効なツールとなるだろう。 

西川 裕（シニア・クオンツアナリスト） 



円 ユーロ 

 

為替レート 

円 ユーロ 

（出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 （出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
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2023年5月末の対米ドルの円相場は1米ドル＝
139.3円となり、4月末の136.3円に対して2.2％の円
安となった。円は、上旬に上昇したが、中旬と下旬
に下落した。 

上旬には、3月の米求人件数が市場予想を下
回ったことや、4月の米消費者物価指数（CPI）が
市場予想並みにとどまったことなどを受け、円は
対米ドルで上昇した。5月の米連邦公開市場委員
会（FOMC）にて利上げ継続を示唆する文言が声
明文から削除されたことも、円の上昇要因となった。
中旬には、4月の米小売売上高の増加や、同月の
米鉱工業生産指数や米住宅着工件数が市場予
想を上回ったこと、利上げ継続を示唆する発言が
米連邦準備制度理事会（FRB）の高官から聞かれ
たことなどから、円は対米ドルで下落した。下旬に
は、5月FOMC議事要旨において、複数の参加者
が利上げ継続の可能性が高いと言及していたこと
が判明したことで、円は対米ドルで下落し、昨年11
月以来となる1米ドル=140円台に達した。なお、米
債務上限問題について、バイデン大統領とマッカ
ーシー下院議長が基本合意に至ったことを受けて
円が対米ドルで上昇する局面もあったが、一時的
な反応にとどまった。 

今後の円相場を見る上では、米国の金融シス
テムを巡る懸念の行方や、日米のインフレ動向を
受けた日米の金融政策の動向が注目される。こう
した懸念の変化は、日銀の金融緩和措置の修正
を巡る思惑や、FRBの利上げ到達点に関する期待
の変化を通じ、円相場に影響を及ぼし得る。 

2023年5月末の対米ドルのユーロ相場は1ユー
ロ＝1.07米ドルとなり、4月末の1.10米ドルに対して
3.0％のユーロ安となった。ユーロは、上旬に横ば
い圏で推移した後、中旬と下旬に下落した。なお、
対円では、1ユーロ＝150.1円から149.0円へ0.8％
のユーロ安となった。 

上旬には、当初、3月の米求人件数が市場予想
を下回ったことなどから、ユーロは対米ドルで上昇
した。しかし、欧州中央銀行（ECB）が5月理事会に
て利上げ幅を0.25％ポイントに縮小させたことや、
5月のユーロ圏センティックス投資家信頼感指数
が市場予想を下回ったことを受け、ユーロは上昇
幅を縮小した。中旬には、4月の米小売売上高の
増加や、同月の米鉱工業生産指数や米住宅着工
件数の市場予想からの上振れ、FRB高官の利上
げ継続を示唆する発言を背景に、ユーロは対米ド
ルで下落した。下旬には、5月FOMC議事要旨に
加え、5月のユーロ圏総合購買担当者景気指数
（PMI）や5月のドイツIfo企業景況感指数が市場予
想を下回ったこと、1-3月期のドイツ国内総生産
（GDP）が下方改定されて2四半期連続のマイナス
成長となったことを受け、ユーロは対米ドルで下落
した。 

今後のユーロ相場を見る上では、欧米の金融
システムを巡る懸念の行方やインフレ動向、それ
を受けた米欧の金融政策の動向が注目される。こ
うした懸念の変化は、FRBとECBの利上げ終了時
期や利下げ開始時期に関する市場予想の変化を
通じ、ユーロ相場に影響を及ぼし得る。 



豪ドル 
 

ブラジル・レアル 

 

豪ドル ブラジル・レアル 

（出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 （出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
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2023年5月末の対米ドルの豪ドル相場は1豪ド
ル＝0.65米ドルとなり、4月末の0.66米ドルに対し
て1.7％の豪ドル安となった。豪ドルは、上旬に上
昇した後、中旬から下旬にかけて下落した。なお、
対円では米ドル高（円安）の影響から、1豪ドル＝
90.2円から90.6円へ0.5％の豪ドル高となった。 

上旬には、豪州準備銀行（RBA）が市場予想に
反して利上げを決定したことを受けて、豪ドルは対
米ドルで上昇した。また、主要な輸出品である鉄
鉱石の価格が上昇したことも豪ドルの上昇に寄与
した。中旬には、鉄鉱石価格が反落したことなどを
背景に豪ドルは対米ドルで下落した。また、4月の
米小売統計をはじめとした米国の複数の経済指
標が良好な結果であったことを受けて米国債利回
りが上昇する中で、豪ドルは一段と下落した。下
旬には、米国の債務上限問題に関するバイデン
大統領とマッカーシー下院議長との交渉に進展が
見られない中、株式市場が下落するなど、市場の
リスクセンチメントが悪化し、豪ドルは対米ドルで
下落した。 

今後の豪ドル相場を見る上では、国内外の景
気動向とともに、FRBとRBAの金融政策に注目し
たい。RBAは市場予想に反して利上げを行ったが、
国内外の景気動向次第で更に利上げを続ける可
能性もある。国内外の景気動向や、両国の金融政
策格差に変化が生じれば、豪ドル相場の変動要
因となるだろう。 

2023年5月末の対米ドルのレアル相場は1米ド
ル＝5.05レアルとなり、4月末の4.99レアルに対し
て1.4％のレアル安となった。レアルは、上旬に上
昇した後、中旬から下旬にかけて下落した。なお、
対円では米ドル高（円安）の影響から、1レアル＝
27.3円から27.7円へ1.7％のレアル高となった。 

上旬には、ブラジル財務省が、ブラジル中央銀
行の金融政策を担当する役員に、財務省筆頭次
官のガリポロ氏を指名する意向があると発表した。
市場の一部では、政府が中銀への関与を強める
動きの一環として捉える向きもあり、レアルは対米
ドルで一時下落した。しかし、4月の米CPIにおいて
インフレ鈍化が確認されるとレアルは対米ドルで
上昇した。中旬には、4月の米小売統計をはじめと
した米国の複数の経済指標が良好な結果であっ
たことを受けて米国債利回りが上昇する中で、レ
アルは対米ドルで下落した。下旬には、米国の債
務上限問題に関連して、市場のリスクセンチメント
が悪化する中、レアルは対米ドルで下落した。 

今後のレアル相場を見る上では、ブラジル中銀
の金融政策とともに、ブラジル国内の財政政策に
も注目したい。政府が公表した新たな財政ルール
はポジティブなものであったが、税制改革などの
進展次第では形骸化する恐れもある。こうした改
革の動向は、財政政策の動向のみならず、金融
政策にも影響するため、レアル相場の変動要因と
なるだろう。 



先進国株式 先進国債券 

 

 

株式・債券 

株価指数 10年国債利回り 

（出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 （出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
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2023年5月末のTOPIXは2,130.63ポイントとなり、
4月末から3.6％上昇した。上旬は、堅調な企業決
算などが好感され底堅い推移となった。中旬以降
も、円安米ドル高や米ハイテク株の上昇などを受
けて半導体関連株中心に上昇した。月末にかけて
は、日経平均株価が33年ぶりの高値となったこと
で利益確定と思われる売り圧力から下落したが、
月間では上昇した。 

2023年5月末のS&P500は4,179.83ポイントとなり、
4月末から0.2％上昇した。前半は、大手ハイテク
株が下支えしたものの、米債務上限問題の膠着
やFRBの今後の金融政策の不透明感から、横ば
いで推移した。下旬には、債務上限問題について
引き上げ合意に達したことから楽観的な見方が広
まり、半導体企業の強気の見通しも受けて、月間
では上昇した。 

2023年5月末のDAXは15,664.02ポイントとなり、
4月末から1.6％下落した。上旬はECBの今後の金
融政策に不透明感が残る中、消費関連株が下支
えし、横ばいで推移した。中旬に欧州の天然ガス
価格下落を受けて過去最高値を更新するも、下旬
には5月のユーロ圏製造業PMIが低水準を示した
ことなどで大幅下落、月間では下落した。 

2023年5月末の日本の10年国債利回りは0.44％
となり、4月末から0.04％上昇した。月前半から半
ばにかけては、今後の日銀の金融政策修正への
思惑などで、利回りは0.40％を挟んで推移する展
開が続いたものの、月後半には、米国債利回りに
つられる形で上昇基調に推移し、月間での利回り
は上昇する結果となった。 

2023年5月末の米国の10年国債利回りは3.64％
となり、4月末から0.22％上昇した。月前半には、
米地銀株下落などを受け、米国債への資金流入
による利回りの低下が見られた一方、堅調な4月
の雇用統計や5月のミシガン大学消費者調査のイ
ンフレ期待上昇などの結果を受け、利回りは上昇
に転じた。月後半にかけては、FRB高官の利上げ
停止への慎重な発言が相次いだことなどを受けて
上昇基調で推移した一方で、月末には利上げ見
送りを示唆するFRB高官の発言もあり低下する場
面も見られたものの、月間での利回りは上昇する
結果となった。 

2023年5月末のドイツの10年国債利回りは
2.28％となり、4月末から0.03％低下した。月前半
は、ECBによる利上げ幅の縮小などを受けて低下
する場面も見られた。一方、月後半は、ECB高官
によるタカ派的な発言などを背景に、金融引き締
め継続に対する見方が強まり、利回りは上昇する
も、月末にかけては、5月のドイツCPIにてインフレ
の減速が見られたことなどから、月間での利回り
は低下する結果となった。 

 



 

 

データ・グラフ集 
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金融市場の動き 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ＜変化率、％＞ ＜変化率、％＞ 
 
 ■株式 1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年  ■為替 1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年  
 日経平均（日本） 7.0 12.5 10.4 13.2  円/米ドル 2.2 2.3 0.9 8.3  
 TOPIX（日本） 3.6 6.9 7.3 11.4  円/ユーロ -0.8 3.4 3.7 7.8  
 NYダウ工業株（米国） -3.5 0.8 -4.9 -0.2  米ドル/ユーロ -3.0 1.1 2.7 -0.4  
 S&P500（米国） 0.2 5.3 2.4 1.2  円/英ポンド 1.3 5.9 4.1 6.9  
 NASDAQ（米国） 5.8 12.9 12.8 7.1  円/豪ドル 0.5 -1.1 -3.3 -1.9  
 FTSE100種（英国） -5.4 -5.5 -1.7 -2.1  円/カナダ・ドル 2.0 2.8 -0.3 0.9  
 DAX（ドイツ） -1.6 1.9 8.8 8.9  円/ブラジル・レアル 1.7 6.6 4.2 2.1  
 ハンセン指数（香港） -8.3 -7.8 -2.0 -14.9  円/トルコ・リラ -4.7 -7.5 -10.0 -14.9  
 上海総合（中国） -3.6 -2.3 1.7 0.6  円/南アフリカ・ランド -5.1 -4.8 -12.0 -14.1  
 S&P/BSE SENSEX（インド） 2.5 6.2 -0.8 12.7  (注) マイナスは円高方向に動いたことを示す 

（米ドル/ユーロの場合は米ドル高） 
 

 MSCI新興国（米ドルベース） -1.9 -0.6 -1.4 -11.1   
          ＜変化率、％＞  

 ＜変化率、％＞  ■債券 1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年  
 ■商品・リート 1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年  米国ハイイールド債券指数 -0.9 1.1 3.0 0.0  
 CRB指数 -5.3 -5.9 -9.3 -19.8  JPモルガン新興国債券指数 -0.9 1.0 2.2 -1.0  
 ＷＴＩ原油スポット価格 -11.3 -11.6 -15.5 -40.6        
 東証リート指数 0.4 2.0 -4.5 -6.3    ＜％＞   
 S&P先進国リート指数 -3.9 -6.0 -6.0 -16.6  ■債券利回り 4月末 5月末 前月差   
       日本10年国債 0.39 0.44 0.04   
       米国10年国債 3.42 3.64 0.22   
       ドイツ10年国債 2.31 2.28 -0.03   
  

記載されている市場データは野村アセットマネジメントのホームページでご覧になれます（一部掲載されていない場合があります）。  

 
（注） 変化率は2023年5月末を基準として算出している。 （出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
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SUN  MON  TUE  WED  THU  FRI  SAT 
6/18  19   20   21   22   23   24 

 

    （米）5月住宅着工件数  （ブラジル）金融政策発表  （米）1-3月期経常収支 

（米）5月中古住宅販売件数 
（米）5月景気先行指数 
（英）金融政策発表 

（トルコ）金融政策発表 
（メキシコ）金融政策発表 

 （日）5月消費者物価指数   

25  26   27   28   29   30   7/1 

  （独）6月Ifo景況感指数 
（ブラジル）5月経常収支 

 （米）5月耐久財受注 
（米）4月S&Pコアロジック・

ケース・シラー住宅価
格指数 

（米）5月新築住宅販売件
数 

（米）6月コンファレンスボ
ード消費者信頼感指
数 

   （米）1-3月期GDP（確報
値） 

 （日）5月失業率 
（日）5月有効求人倍率 
（日）5月鉱工業生産指数 

（日）5月新設住宅着工戸数 
（米）5月個人消費支出 
（ユーロ圏）5月失業率 

（ユーロ圏）6月消費者物
価指数 

（中）6月製造業PMI（購買
担当者景気指数） 

  

2  3   4   5   6   7   8 
  （日）6月調査日銀短観 

（米）6月ISM製造業景況感
指数 

（ブラジル）6月貿易収支 

 （豪）金融政策発表  （米）5月製造業受注  （米）6月ADP雇用統計 
（米）5月貿易収支 

（米）6月ISM非製造業景況
感指数 

 （日）5月家計調査 
（米）6月雇用統計 
（独）5月鉱工業生産指数 

  

9  10   11   12   13   14   15 
（中）6
月マネ
ーサプ
ライ
(7/9～
15) 

 （日）5月経常収支 

（日）6月景気ウォッチャー
調査 

（中）6月消費者物価指数 
（中）6月生産者物価指数 

 （日）6月マネーストック 
（独）7月ZEW景況感指数 
（ブラジル）6月消費者物価

指数（IPCA） 

 （日）6月国内企業物価指
数 

（日）5月機械受注 
（米）6月消費者物価指数 

 （米）6月生産者物価指数 
（中）6月貿易収支 

 （米）7月ミシガン大学消費
者信頼感指数 

  

 
（出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
※経済カレンダーは作成時点で利用可能な最新の情報を用いておりますが、経済指標等の発表日は変更される可能性があります。 
 
 

日本・米国・欧州経済指標 
 
 

 
 2022年 2023年 

 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 

日 
本 

日銀短観（大企業製造業）（ポイント）  9 － － 8 － － 7 － － 1 － － 

実質GDP成長率（前期比年率、％）  4.7 － － -1.0 － － -0.1 － － 1.6 － － 

消費者物価指数（前年同月比、％）  2.4 2.6 3.0 3.0 3.7 3.8 4.0 4.3 3.3 3.2 3.5 － 

完全失業率（％）  2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 2.5 2.5 2.4 2.6 2.8 2.6 － 

米 
国 

実質GDP成長率（前期比年率、％）  -0.6 － － 3.2 － － 2.6 － － 1.3 － － 

消費者物価指数（前年同月比、％）  9.1 8.5 8.3 8.2 7.7 7.1 6.5 6.4 6.0 5.0 4.9 － 

失業率（％）  3.6 3.5 3.7 3.5 3.7 3.6 3.5 3.4 3.6 3.5 3.4 3.7 

欧 
州 

実質GDP成長率（前期比、％）  0.9 － － 0.4 － － -0.1 － － 0.1 － － 

消費者物価指数（前年同月比、％）  8.6 8.9 9.1 9.9 10.6 10.1 9.2 8.6 8.5 6.9 7.0 6.1 

失業率（％）  6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.6 6.6 6.6 6.5 － 
 
（注） 欧州はユーロ圏。日銀短観、GDPは四半期。 
（出所） Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 
 
※投資環境レポートでは作成時点で利用可能な最新の経済指標を用いておりますが、経済指標等は発表後に訂正や改定が行われることがあります。 

 
 


