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2026年

9月号

• S&P500：好調な企業収益を背景に買いが優勢となり､2ヵ月ぶりに最高値を更新､月間では2.6％高で終えました｡

• 日経平均株価：好決算銘柄を中心に幅広い業種が買われ､月間で+3.0%と反発｡東証株価指数(TOPIX)は5ヵ月続伸しました｡

• 米10年国債利回り：月末にかけて利上げ観測が高まり､2025年1月以来の高水準となる4.75%まで上昇しました｡

• ドル円：協調介入を受けて155円台で始まりましたが､その後は円売りが再燃し､一時160円台まで円安が進行しました｡
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米国、対中関税
115％引き下げ
（5/12）

日米関税15％
合意(7/22)

米国相互関税
発動(8/7)

日米協調介入観測
から円急伸(1/23)

為替介入とみられる
円買いで急反発

(4/30)

6会合ぶり利下げ
(9/17)

0.5％の大幅
利下げ(9/18)

高市政権
誕生(10/21)

3会合連続利下げ
(12/18)

日銀 0.5％に
追加利上げ(1/24)

参議院選挙 与党
過半数割れ(7/20)

3会合連続
利下げ(12/10)

約30年ぶり政策金利
0.75％(12/19)

約30年ぶり
2.95％超(8/31)

衆議院選挙 与党で定数
の3/4上回る(2/8)

日米 政策金利
3会合連続

据え置き(4月会合)

米大統領選
トランプ氏当選

(11/6)

米国、対中関税発動
カナダ・メキシコは
1ヵ月猶予(2/4)

・米国、相互関税
詳細発表(4/2)
・相互関税90日間

停止表明(4/9)

イラン・イスラエル
交戦(6/13-24)

ECB 7会合連続
0.25％の利下げ(6/5)

日経平均 1年1ヵ月ぶり
最高値(8/18)

日経平均 初の
5万円超(10/27)

米国・イスラエルによる
イラン軍事攻撃(2/28)

日経平均 初の
6万円台(4/27)

S&P500
最高値(8/13)

ウォーシュ議長
就任(5/22)

FRBの動き

約31年ぶり政策金利
1.0％(6/16)

39年7カ月ぶり
163円台(7/21)

日経平均 7万2千円
超で最高値(6/25)

28年ぶり日米円買い
の協調介入(7/31)

米財務省 国債買戻し
倍増を発表(8/19)

https://youtube.com/playlist?list=PLbbBbBnUkR1ilUnvGCz_B1pfKe1Exlouv&si=OLuJ-uXB9retWjBw
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りそなのマーケットビュー

りそな景気先行指数とは？
世界景気の転換点をいち早く見極める分析ツールとして､りそなが独自に開発した世界景気の先行指標です｡

●景気に対して先行して動くとされる国内外の12の指標を選定。それぞれの項目が3ヵ月前と比較して改善を示す指標の割合を算出した

指数です。●この指数が50を上回れば（半数以上の系列が改善していれば）景気は拡張局面、50を下回れば後退局面と捉えます。●累

積DIは各月のりそな景気先行指数から50を引いた数値を累積したものです（1992年5月＝0）。

中期
見通し

（今後1-3年）

※ブルームバーグ、Haver Analyticsの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成
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メインシナリオ：世界景気の拡大局面は継続､株式が債券に対し優位な投資環境

サブシナリオ：雇用軟化が続く一方、インフレ再燃懸念で利下げが進まず米国景気が減速

リスクシナリオ：米国が景気後退に陥り、債券が株式に対し優位な展開に

世界景気の先行きは「りそな景気先行指数」で見極めます

：米景気後退局面

景気拡大継続

● 注目指標 ● ドル離れが意識される中、金（ゴールド）に世界のマネーが回帰
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中国中央銀行の

金買い越し量

（トン）

（年/月）

金(ゴールド)に世界の投資資金が回帰しています｡
スポット価格は､8月25日に約3ヵ月半ぶりの高値と
なる4657ドル/トロイオンスを付けました｡反発の要
因として､ 1) 米国の利上げ期待が後退し､金利がつか
ない金の投資魅力が相対的に高まったこと､ 2)米財
務省が8月19日に国債買戻し策の増額を発表したこと
をきっかけに米国の財政悪化リスクが意識され､ドル
離れが進んだこと､が挙げられます｡
中長期的には､中央銀行による継続的な購入が下支

えとなり､金価格は上昇基調を続けると予想します｡
ロシアへの経済制裁以降､新興国の中銀は米ドル資産
への依存を減らし､金の保有を増やしています｡代表
格である中国人民銀行は､割安感のある時に購入量を
増やしながら21ヵ月連続で買い増しています(右図)｡
また､主要国中銀の政策の主軸が“経済成長“から

“物価抑制”にシフトする中､株式と債券の相関は高ま
る傾向にあります｡資産形成において､それらと値動
きが異なる金をポートフォリオに組み入れることは､
中長期的に安定したリターンを目指すうえで有効な
分散投資手法の一つと考えます｡

金価格と中国中銀の買い越し量

※ 金：米ドル建金スポット価格
※ ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセット
マネジメント作成

4437
（8/31）

（8/25）

4657
（1/28）

5417
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米国

欧州

日本

金融環境

当面の見通し

短期
見通し

（今後1年程度）

●今後の注目点●

3

● 9月の重要イベント●
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米国 実質政策金利
（FF金利ｰコアPCEデフレータ－）
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グローバル総合PMI（右軸）
世界株式/世界債券1)

相対パフォーマンス
（前年差、左軸）

世界株式：MSCI-World 指数（配当込み、現地通貨ベース）、世界債券：FTSE世界国債インデックス（現地通貨ベース）

※ブルームバーグ、 Haver Analytics の公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

景気拡大

景気減速

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

0.28

2.10

PMI・・・購買担当者景気指数
企業の景況感を示す、景気の先行指標として
注目される指数。50が好不況の分岐点です。

債券優位

株式優位

世界景気拡大と緩和的金融環境の維持で､株などの成長資産優位が続く

• 世界景気の先行指標であるグローバル総合PMIは7月時点で52.6と好･不況判断の分岐点となる50を42ヵ
月連続で上回り､世界景気の拡大継続を示唆しています｡一方､金融環境については､今後インフレ指標の
下げ渋りが続いた場合､米国が利上げに踏み切る可能性があります｡ただし､これは2%物価目標の実現を確
実にするための予防的措置と捉えられ､小幅な調整に留まる公算が高いとみられます｡

• 米国の政策金利はインフレ率を引いた実質ベースでみると実質GDP成長率を2%近く下回っており(下図ご参

照)､経済活動をサポートする緩和的な水準にあります｡仮に米国が小幅利上げを実施した場合でも､グロー
バルに緩和的な金融環境は維持され､株式などの成長資産が選好されやすい投資環境が続く見通しです｡

9月央までに発表される雇用統計･CPIの内
容次第では､9月FOMCで利上げの是非が議
論される可能性があるとみられます｡

中東の緊張長期化でエネルギー価格が高止
まりしており､経済全体への波及を抑制す
べく､9月利上げに踏み切ると予想します｡

補助金政策などの特殊要因を除く基調的な
物価上昇率(日銀推計)が2％目標を上回る状
況が続いており､9月利上げを予想します｡

氷見野日銀副総裁は27日の講演で､年後半の消費者
物価への価格転嫁本格化を見込み､政策対応の遅れ
による物価上振れリスクへの警戒感を示しました｡

ウォーシュ議長はジャクソンホール講演で､“物価が
目標に向かっていると確信を持てないなら､なすべき
仕事がある”と述べ､利上げに含みを持たせました｡

7月ECB理事会の議事要旨では､天然ガス高や食品価
格上昇への警戒感が示され､インフレ見通し次第で
は追加利上げが必要との認識が示されました｡

9・10日 欧州 ECB(欧州中央銀行)理事会

15・16日 米国 FOMC(連邦公開市場委員会)

17日 英国 中央銀行金融政策委員会

17・18日 日本 日銀金融政策決定会合

24日（予） 米中首脳会談（ワシントン）

9月中 OECD 世界経済見通し中間報告 発表
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※ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成。 ※国内債券：NOMURA-BPI総合、国内株式：東証株価指数（TOPIX、配当込み）、先
進国債券：FTSE世界国債インデックス（除く日本、円換算ベース）、先進国株式：MSCI-KOKUSAI指数（配当込み、円換算ベース）、新興国債券：JPモルガンGBI-EM
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8月末基準
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国内債券 国内株式

10年国債利回りは､約30年ぶり高水準の2.9%台となり､月

間では15bp上昇しました｡9月利上げ観測の高まりや財政

赤字拡大への懸念から､長･短期債ともに売りが先行しまし

た｡2年国債利回りは31年ぶり高水準となる1.73％､30年

国債利回りは一時発行来最高に迫る4.16％に上昇しました｡

半導体関連株の調整一巡や好調な企業決算を手掛かりに買い

が広がり､日経平均株価は反発､東証株価指数(TOPIX)は続伸し

最高値を更新しました｡業種別では､中東情勢の緊張長期化に

よる海上運賃の高止まり観測から海運業が上昇した一方､金

利上昇による需要減懸念から建設･不動産業が下落しました｡

先進国債券 先進国株式

米10年国債利回りは4.6～4.7％台で揉み合いが続き､月間

では2bp上昇しました｡月央に米財務省が国債の買戻し増額

を発表しましたが､金利押し下げ効果は限定的でした｡欧州

では､インフレ高止まりと財政悪化懸念から売りが優勢とな

り､独･仏10年国債利回りは十数年ぶり高水準となりました｡

米国では､好調な企業収益が買い安心感につながり､NYダ

ウ･S＆P500･ナスダック総合指数は揃って上昇しました｡

S＆P500の業種別騰落率では､情報技術が3ヵ月ぶりのプ

ラスとなりました｡欧州では､好業績銘柄を中心に買いが優

勢となり､STOXX欧州600指数が最高値を更新しました｡

新興国債券 新興国株式

新興国債券は上昇しました｡国別では､貴金属価格の反発が

好感された南アフリカが大きくプラス寄与したほか､メキシ

コが利下げ打ち止め観測で通貨高が進み､上昇しました｡

新興国株式は上昇しました｡AI･半導体株の調整一巡で台湾､

韓国が反発する一方､10月に大統領選を控えるブラジルは､

政治的不透明感や追加利下げ期待の後退で下落しました｡

国内リート 先進国リート

東証リート指数は､賃料や空室率でオフィス市況の改善が続
いたものの､日銀の早期利上げ観測が上値を抑え､反落で終
わりました｡業種別ではオフィスや物流施設が下落しました｡

先進国リートは下落しました｡業種別では､AIインフラ需要
の拡大を追い風にデータセンターが上昇する一方､ホテル･
商業など消費関連業種の下落が指数全体を押し下げました｡

金 為替

金スポット価格は､月初発表の米雇用統計悪化による利上げ

観測の後退や米財政懸念によるドル離れを背景に､月初の

4000ドル近辺から一時4600ドル台まで上昇しました｡

ドル円は､7月末の介入で下落したドルに対して輸入業者な

ど実需筋の買いが膨らんだことなどから､月間で2円34銭の

円安･ドル高となりました｡対ユーロでは2.3%の円安でした｡


