
巻末の「本資料に関してご留意頂きたい事項」
および「本資料中で使用している指数について」を必ずご覧ください。

F
o
cu

s
投資環境ウィークリー

W

ｽﾄﾗﾃｼﾞｯｸ･ﾘｻｰﾁ部

1

2025年5月12日

● 今週の主要経済指標と政治スケジュール

出所）各種情報、Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成

注）（日）は日本、（米）は米国、（欧）はユーロ圏、（英）は英国、
（独）はドイツ、（仏）はフランス、（伊）はイタリア、
（豪）はオーストラリア、（中）は中国、（伯）はブラジルを指します。
日程および内容は変更される可能性があります。

★は特に注目度の高いイベント

情報提供資料

5/12 月
★ （米） クーグラーFRB理事 講演

5/13 火
★ （日） 日銀 金融政策決定会合（4月30日-5月1日）主な意見

（米） 4月 NFIB中小企業楽観指数

3月：97.4、4月：（予）95.0

★ （米） 4月 消費者物価（前年比）

総合　3月：+2.4%、4月：（予）+2.4%

除く食品･エネルギー

　　　　3月：+2.8%、4月：（予）+2.8%

（米） トランプ大統領 中東歴訪

（サウジアラビア･UAE･カタール、～16日）

★ （独） 5月 ZEW景況感指数

期待　4月：▲14.0、5月：（予）+10.0

現況　4月：▲81.2、5月：（予）▲76.9

5/14 水
★ （米） ジェファーソンFRB副議長 講演

★ （米） ウォラーFRB理事 講演

5/15 木
★ （米） パウエルFRB議長 講演

★ （米） 4月 小売売上高（前月比）

3月：+1.5%、4月：（予）+0.1%

★ （米） 4月 生産者物価（最終需要、前年比）

3月：+2.7%、4月：（予）+2.5%

（米） 4月 鉱工業生産（前月比）

3月：▲0.3%、4月：（予）+0.1%

★ （米） 5月 ニューヨーク連銀製造業景気指数

4月：▲8.1、5月：（予）▲8.0

★ （米） 5月 フィラデルフィア連銀製造業景気指数

4月：▲26.4、5月：（予）▲10.5

★ （米） 新規失業保険申請件数（週間）

5月3日終了週：22.8万件

5月10日終了週：（予）23.0万件

5/16 金
★ （日） 1-3月期 実質GDP（1次速報、前期比年率）

10-12月期：+2.2%、1-3月期：（予）▲0.3%

★ （米） 5月 消費者信頼感指数（ミシガン大学、速報）

4月：52.2、5月：（予）53.3

★ （米） 5月 期待インフレ率（ミシガン大学、速報）

1年先　4月：+6.5%、5月：（予）NA

5-10年先　4月：+4.4%、5月：（予）NA

金融市場は対米通商交渉と米利下げ動向にらみ一進一退か

■ 各国で株価反発続くも期待先行の感否めず

先週の金融市場は方向感の出づらい展開でした。米連

邦公開市場委員会（FOMC）を波乱なく消化した安堵感

もあり、米中心に株高･金利安定基調は保たれたものの、

各国当局が揃って言及するように、経済見通しの不確実

性が高まるなか、安易に楽観論へ傾きづらい状況です。

■ 米国のスタグフレーションリスクを意識

FOMCが失業率とインフレ率の上昇リスクが高まって

いると指摘したように、米国のスタグフレーション（景

気悪化と物価高の同時進行）も意識され始めました。今

後の経済指標から、企業の採用や投資減少、関税による

物価高や消費停滞が鮮明になるかが焦点です（上図）。

■ FOMCの忍耐強さは吉と出るか凶と出るか

リスク選好維持には米経済の軟着陸実現が必須、それ

にはFOMCの利下げ再開も条件と言えます。ただし、高

い不確実性ゆえの様子見姿勢は、景気対応の遅れを招く

懸念もあります。対米通商交渉の行方と同時に、FOMC

の動きに神経を尖らす展開が続きそうです。（瀧澤）

● 米企業が示唆するスタグフレーションの兆候

出所）NFIB（全米独立企業連盟）より三菱UFJアセットマネジメント作成

注）今後3カ月の計画ベース。
販売価格は上昇－低下、採用は増加－減少。
直近値は2025年3月。

米国 中小企業楽観指数
（販売価格と採用、計画）

-10

0

10

20

30

40

50

60

2015 2017 2019 2021 2023 2025 （年）

（%ポイント）

販売価格

（上昇－低下）

採用（増加－減少）

■トランプ政権下

2018年
トランプ関税

2025年
トランプ関税

価格上昇･採用増
↑

↓

価格低下･採用減



巻末の「本資料に関してご留意頂きたい事項」
および「本資料中で使用している指数について」を必ずご覧ください。

投資環境ウィークリー 2025年5月12日号WW

2

金融市場の動向

● 株式市場の動き

● 長期金利（10年国債利回り）の動き

● 為替相場の動き

出所） MSCI、S&P、Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成 出所）Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成

● 主要金融市場の動き（直近1週間）
※騰落幅および騰落率は直近値の1週間前比

注）上記3図の直近値は2025年5月9日時点。
当該日が休場の場合は直近営業日の値を記載。

注）MSCI WORLD、MSCI EM、S&P先進国REIT指数は米ドルベース。
原油は1バレル当たり、金は1オンス当たりの価格。
騰落幅、騰落率ともに2025年5月2日対比。
当該日が休場の場合は直近営業日の値を使用。

5月9日 騰落幅 騰落率%

日本 日経平均株価 （円） 37,503.33 672.64 1.83

TOPIX 2,733.49 45.71 1.70

米国 NYダウ （米ドル） 41,249.38 -68.05 ▲0.16

S&P500 5,659.91 -26.76 ▲0.47

ﾅｽﾀﾞｯｸ総合指数 17,928.92 -48.81 ▲0.27

欧州 ｽﾄｯｸｽ・ﾖｰﾛｯﾊﾟ600 537.96 1.53 0.29

ドイツ DAX®指数 23,499.32 412.67 1.79

英国 FTSE100指数 8,554.80 -41.55 ▲0.48

中国 上海総合指数 3,342.00 62.97 1.92

先進国 MSCI WORLD 3,711.68 -12.94 ▲0.35

新興国 MSCI EM 1,138.40 5.13 0.45

5月9日 騰落幅 騰落率%

先進国 S&P先進国REIT指数 260.17 -1.37 ▲0.52

日本 東証REIT指数 1,732.86 -17.20 ▲0.98

5月9日 騰落幅

日本 1.360 0.095

米国 4.380 0.070

ドイツ 2.562 0.029

フランス 3.265 0.016

イタリア 3.609 -0.027 

スペイン 3.206 0.016

英国 4.567 0.059

カナダ 3.156 -0.022 

オーストラリア 4.289 0.069

5月9日 騰落幅 騰落率%

米ドル 145.37 0.41 0.28

ユーロ 163.53 -0.27 ▲0.16

英ポンド 193.37 1.07 0.55

カナダドル 104.29 -0.75 ▲0.72

オーストラリアドル 93.21 -0.22 ▲0.24

ニュージーランドドル 85.93 -0.34 ▲0.39

中国人民元 20.069 0.121 0.61

シンガポールドル 112.002 0.322 0.29

インドネシアルピア（100ﾙﾋﾟｱ） 0.8799 -0.0015 ▲0.17

インドルピー 1.6997 -0.0036 ▲0.21

トルコリラ 3.747 0.001 0.02

ロシアルーブル 1.7643 0.0154 0.88

南アフリカランド 7.978 0.108 1.37

メキシコペソ 7.467 0.065 0.88

ブラジルレアル 25.711 0.088 0.34

5月9日 騰落幅 騰落率%

原油 WTI先物 （期近物） 61.02 2.73 4.68

金 COMEX先物 （期近物） 3,344.00 100.70 3.10

株式

為替（対円）

10年国債利回り

商品

リート
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【図1】近年の国内株式は金利上昇を嫌気する向きも

出所）LSEGより三菱UFJアセットマネジメント作成

■ 国内株は堅調、金利安定や円安が追い風に

大型連休明けの国内株は、7日に日経平均株価が8営業

日ぶり反落も8-9日は連騰、TOPIXは9日で11連騰となる

など、しっかりとした地合いを保ちました。日銀の年内

利上げ観測後退に伴う国内金利の上昇ピッチ鈍化で、国

内株が増勢を強めるなか（図1）、2日の4月米雇用統計や

6-7日の米連邦公開市場委員会（FOMC）を無難に消化し

た安心感に加え、10-11日の米中閣僚級通商協議を見据え

た両国対立緩和への期待感も下支えになった模様です。

また、円相場が一時1米ドル146円台を付けるなど円安

米ドル高の進行も追い風となりました。日米通商協議内

での為替操作（トランプ政権が志向する米ドル高是正の

議論など）への懸念後退も一因ですが、5月中旬以降に予

定される第3回閣僚級交渉を控えるなか油断は禁物です。

■ 日銀内の利上げ積極派の意見に変化は？

4月下旬以降の国内株堅調の背景には、①世界貿易戦

争への極度の不安後退、②日銀の利上げ姿勢慎重化、が

挙げられます。①は米中を軸とした対米通商協議が期待

通り進展するか、不透明な部分も多く、今後の行方を見

守るほかありませんが、②は直近4月30日-5月1日の日銀

金融政策決定会合後の植田総裁記者会見や展望レポート

における2025-2026年度の景気･物価見通しの下方修正を

受け、年内追加利上げの可能性が低下した印象です。

13日に上記日銀会合の主な意見が公表されますが、前

回3月会合時に目立っていた追加利上げに前向きな意見が

減少またはトーンダウンしているか注目です。また14日

の4月国内企業物価で、輸入物価を含め鈍化の兆しが見ら

れれば、利上げ観測の後退に寄与するでしょう（図2）。

■ 1-3月期実質GDPは前期比マイナスの予想

一方、利上げ先送りの要因として手放しで喜べないの

が国内景気減速の動きです。12日に4月景気ウォッチャー

調査、16日に1-3月期GDPが発表されますが、いずれも景

気鈍化を強く意識させる内容となりそうです（図3）。特

に不安視されるのが消費動向です。石破政権は物価高対

策として、5月22日からの段階的な燃料価格引き下げ（ガ

ソリン･軽油は1リットル当たり10円）や7-9月の電気･ガ

ス料金補助再開などを表明も小粒な感は否めません。

1-3月期実質GDPは4四半期ぶりの前期比マイナスが予

想されています。長引く物価高で消費に息切れ感も漂い

始めており、今後トランプ関税による生産･投資活動への

下押し効果が表れると想定されるなか、徐々に景気後退

リスクが意識されやすい局面となりそうです。（瀧澤）

日本 株価指数と長期金利

注）□点線囲いは金利上昇局面。
直近値は2025年5月9日。

【図2】企業レベルではインフレ圧力緩和の兆しも

出所）日本銀行より三菱UFJアセットマネジメント作成

日本 国内企業物価と輸入物価（前年比）

注）直近値は2025年3月。

【図3】先行きの国内景気減速を警戒する流れに

出所）内閣府より三菱UFJアセットマネジメント作成

日本 実質GDPと国内景況感

注）直近値は実質GDPが2024年10-12月期（2次速報）、
景気ウォッチャー調査が2025年3月。

日本 インフレ鈍化の兆候は朗報も、景気息切れ感の強まりには要警戒
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米国 貿易交渉での初の合意は英国に。中国との合意にも期待が高まる

■ 英国と貿易交渉で合意、中国とも合意か

先週のS&P500は週間で▲0.5%と小幅に下落しまし

た。週初はトランプ米大統領が医薬品関税を2週間以内に

公表すると言及したことなどが嫌気された一方、関税を

巡る交渉進展などが相場の下支えとなりました。

先週8日、米政権は英国との貿易交渉合意を公表。米輸

入自動車(10万台まで、25%→10%)や鉄鋼製品(英政府公

表、25%→0%)の関税引き下げに加え、米農産物や航空機

の英国への輸出拡大などが盛り込まれました。今回は大

枠での合意となり、続いて詳細の調整が進む予定です。

また、本合意を受けその他の国々との合意への期待が高

まるものの、相互関税の10%は据え置かれた点、英国は

対米貿易赤字国である点、特定国への関税上乗せ分の対

応は依然不透明な点(英国への相互関税は従来より10%の

みが賦課)には留意が必要と言えます。今後は、対米貿易

黒字国との合意とその内容が焦点になるとみています。

他方、米政権は中国と10-11日に交渉を実施しました。

ベッセント米財務長官は、協議での著しい進展があり、

12日に詳細を公表すると表明。関税引き上げ競争での対

立が続いていた中、将来的な税率引き下げなどの緊張緩

和に向けた合意が公表されるかに注目が集まります。

■ 米金融当局は見極め姿勢を堅持

5月米連邦公開市場委員会(FOMC)では、3会合連続での

政策金利据え置きを決定(図1)。パウエル米連邦準備理事

会(FRB)議長は、関税が経済に与える影響の不確実性の

高さや、失業率とインフレの双方の上昇リスクを指摘し

ました。一方、先々週公表の4月雇用続計が引き続き底堅

さを示すなど(図2)、実体経済の減速を示すデー夕があま

り見られない中、政策変更を急がず忍耐強く待つ姿勢を

示し、従来の方針を堅持しました。また、他のFOMC委

員も、会合後に相次いで同様の見解を示しました。

他方、セントルイス連銀のムサレム総裁は、物価見通

しについて言及し、関税による物価上昇が短期的なもの

に止まるシナリオを提示。企業は(投入コストが低い)在

庫を取り崩した上で、新規購入した製品への関税を一時

的に顧客に価格転嫁すると説明しました。ただし、その

影響は2025年後半に集中して顕在化する可能性があると

述べ、一時的なインフレとなる場合でも物価指標への本

格的な反映には時間を要する可能性が示唆されました。

物価指標については、13日に4月消費者物価(CPI)、15

日に同生産者物価(PPI)が公表予定。消費財への価格転嫁

が進み始めているかに加え、先行きのインフレ圧力にな

り得る中間財の物価動向も注視されます(図3)。（今井）

【図1】5月FOMCは金利据え置き、市場の利下げ観測は後退

【図3】川下(CPI)に加え川上(PPI)の物価動向にも注目

米国 政策金利と市場の織り込み

米国 消費者物価（CPI）と生産者物価（PPI）
（前年比）

注）直近値は2025年4月。

出所）米労働省より三菱UFJアセットマネジメント作成

注）直近値は2025年3月。

出所）米労働省より三菱UFJアセットマネジメント作成

【図2】労働市場は4月も堅調を維持

米国 非農業部門雇用者数と失業率

注）直近値は2025年5月9日。利下げ(回数)の織り込みは、FF金利先物にて算出。
1回の利下げ幅を0.25%ptと仮定し、誘導レンジの中央値を基準に計算。
実績は誘導レンジ中央値。

出所）Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成

0

2

4

6

8

10

0

20

40

60

80

100

2021 2022 2023 2024 2025

（万人） （%）

（年）

非農業部門雇用者数変化（左軸）

失業率（右軸）



巻末の「本資料に関してご留意頂きたい事項」
および「本資料中で使用している指数について」を必ずご覧ください。

投資環境ウィークリー 2025年5月12日号WW

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

2025/5 2025/8 2025/11 2026/2
(年/月)

(%)

5月7日時点

5月9日時点

(現行政策金利)

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2019 2021 2023 2025

(2021年=100)

鉱工業生産

自動車

(年)

2025年 2026年 2027年

実質GDP成長率(前年比、%)

 2025年5月 ↑+1.0 ↓+1.25 +1.5
 (2025年2月) +0.75 +1.5 +1.5
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欧州 BOEは追加利下げへの慎重姿勢を維持、独3月生産活動は大きく増加
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出所）Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成

■ BOEは、段階的かつ慎重に金融引き締めの
解除を進める方針を維持

イングランド銀行(英国中銀、BOE)は8日、金融政策決

定委員会(MPC)結果及び議事要旨を公表し、事前予想通

り、政策金利を0.25%pt引き下げ4.25%としました。もっ

とも、政策判断を巡る政策委員の見解は、事前の想定以

上に割れ、5名が賛成票を投じる一方、4名が反対意見を

表明。うち2名は景気の弱さを懸念して0.5%ptの大幅利

下げを主張し、2名はインフレ圧力の根強さを警戒して

据え置きを主張しました。加えて、議事要旨によると、

賛成票を投じた委員のうち3名が、米国の関税発効がな

ければ利下げの決定は微妙だったとしており、政策委員

の想定以上のタカ派姿勢を垣間見る結果となりました。

また、声明文では、金融政策はあらかじめ定められた

道筋はないとの文言が追加され、不確実性が高い下、政

策運営の柔軟性を強化しつつも、金融引き締めの解除に

あたっては段階的かつ慎重なアプローチが適切との判断

を維持しました。同時公表の四半期金融政策報告では、

成長率･インフレ率見通しはともに小幅修正(図1)。直近

の米関税政策動向による成長率への押し下げを反映も、

2025年1₋3月期の実績値が想定以上に高い伸びとなった

ことから2025年通年の成長率見通しはやや上方修正。他

方、エネルギー価格の下落やポンド高の影響からインフ

レ率見通しは下方修正も、引き下げ幅は事前予想よりも

小幅に留められました。投票結果･声明文･経済見通しは

総じてタカ派的と捉えられ、市場では利下げ期待が後退

(図2)。同日に米英が関税交渉の結果、貿易協定に合意し

たことを発表し、利下げ期待の一段の後退にもつながり

ました。当面は、米関税政策の趨勢や影響を見極めつつ

も、四半期毎に0.25%ptの慎重な利下げペースを保つと

みられます。次回6月会合では政策金利を据え置く公算

が高く、物価･雇用情勢から8月会合での利下げの確度や

先行きの利下げペースを見極める展開が続きそうです。

■ ドイツの3月鉱工業生産は大きく増加

8日に公表されたドイツの3月鉱工業生産は、前月比

+3.0%と事前予想(同+0.8%)を大きく上回って増加(図3)。

自動車生産の急増が際立ち、米高関税発効前の駆け込み

需要が強く影響した模様です。同国の3月製造業受注も

前月比+3.6%と、事前予想を上回り、目先の生産活動の

堅調を示唆し、製造業低迷の緩和が鮮明となりつつあり

ます。しかし、駆け込み需要の反動も懸念され、生産回

復の持続性には疑問が残ります。年末にかけて再度弱含

む可能性が意識され、回復の持続性を見極める上でも、

米関税交渉の行方や関税発効後の需要動向、ドイツ新政

権の財政政策動向等が引き続き注視されます。(吉永)

【図1】英国 BOEは成長率･インフレ率見通しを
小幅に修正

【図2】英国 市場の利下げ期待は大きく低下

【図3】ドイツ 3月鉱工業生産は大きく増加、
米関税発効前の駆け込み需要が強く影響

英国 市場の見込む
BOEの政策金利軌道

出所）ドイツ連邦統計庁より三菱UFJアセットマネジメント作成

注）オーバーナイト･インデックス･スワップ(OIS)に基づく。

ドイツ 鉱工業生産

注）直近値は2025年3月。

BOE 四半期金融政策報告

注）↑: 上方修正、↓:下方修正（失業率は上昇）。

出所）BOEより三菱UFJアセットマネジメント作成
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インドネシア 政権移行直後の政府歳出低迷に伴って内需が急減速
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【図1】政府支出が低迷し、固定資本投資等を押し下げ

【図2】農林漁業が急伸し、建設業は急減速

出所）インドネシア中央統計局(BPS)、CEICより
三菱UFJアセットマネジメント作成

【図3】農作物生産の押し上げを除くと景気は軟調

出所）インドネシア中央統計局(BPS)、CEICより
三菱UFJアセットマネジメント作成

出所）インドネシア中央統計局(BPS)、CEICより
三菱UFJアセットマネジメント作成
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■ 農作物生産を除く成長率は+4.1%へ急減速

インドネシアの景気が軟調です。先週5日、政府は1-3

月期の実質GDPが前年比+4.9%(前期+5.0%)へ減速したと

公表(図1)。同成長率は一時的な要因で押し上げられてお

り、景気の実態はより軟調です。一昨年には雨不足から

コメの作付け時期が遅れ、収穫期が昨年4-5月に後ズレ。

今年の収穫期は平年通り3月からとなり、前年の落ち込み

からの反動(ベース効果)で農林漁業生産が急伸しました

(図2)。農作物生産を除くGDPは同+4.1%(同+5.0%)へ鈍化

するなど(図3)、景気の基調は急速に減速しています。

GDP統計の需要側では、内需(在庫投資を除く)の寄与

度が+3.2%pt(同+4.7%pt)へ急低下。政府支出の減速など

によります。一方、輸入の鈍化を受けて純輸出の寄与度

は+0.8%pt(同▲0.2%pt)へ反発しました(図1)。民間消費は

前年比+4.8%(同+5.0%)へ鈍化しました。家計消費が同

+4.9%(同+5.0%)拡大したものの、政党など対家計民間非

営利団体(NPISH)の消費は同+3.1%(同+6.1%)へ減速。前

年同期の大統領選挙時に選挙関連の支出が急伸したこと

からの反動です。政府消費は同▲1.4%(同+4.2%)へ反落。

新政権が大規模な省庁再編と予算の再配分を行ったた

め、年度始の1月より経常歳出の実行が滞っています。

■ 今年通年のGDP成長率は+4.7%前後へ鈍化か

固定資本投資は同+2.1%(同+5.0%)へ鈍化しました。設

備投資が同+8.0%(同+9.3%)、建設投資は同+1.4%(同

+5.3%)へ減速。前政権による大型建設計画のほとんどが

完成した一方で新政権の建設計画はいまだ事前準備段階

にあり、公的建設投資が急減しました。民間投資も鈍

化。省庁再編や予算の再配分等の影響で事業環境に関わ

る不透明感が高まり、企業は様子見姿勢を強めました。

外需では、総輸出が同+6.8%(同+7.6%)、総輸入も同

+4.0%(同+10.4%)へ鈍化しました。生産側では、農林漁業

が同+10.5%(同+0.7%)へ急伸した一方、鉱業は同▲1.2%

(同+4.0%)へ反落し、製造業は同+4.5%(同+4.9%)へ鈍化。

電子製品や運輸機器が軟調でした。建設業は同+2.2%(同

+5.8%)へ鈍化。公的建設の低迷(前述)によります。サー

ビス部門は同+6.0%(同+5.4%)へ加速しました。

今年4-6月期は農作物生産の反動減が生じることに加

え、政府の経常歳出と建設歳出の低迷や民間投資の停滞

も続く見込み。米国の関税引き上げによる労働集約的製

品の輸出と生産の下押しも加わり、GDP成長率は+4%台

半ばに鈍化するでしょう。その後、今年後半には景気悪

化を受けた追加財政刺激策や政府歳出の正常化を受けて

景気は回復する見込み。今年通年のGDP成長率は+4.7%

前後(昨年+5.0%)へ鈍化すると予想されます。（入村）
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出所）各種情報、 Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成

主要経済指標と政治スケジュール

注）（日）日本、（米）米国、（欧）ユーロ圏･EU、（独）ドイツ、（仏）フランス、（伊）イタリア、 （英）英国、（豪）オーストラリア、（加）カナダ、
（中）中国、（印）インド、（伯）ブラジル、（露）ロシア、（他）その他、を指します。NAはデータなし。日程および内容は変更される可能性があります。

※塗りつぶし部分は今週、（*）は未定

5/5 月 5/9 金 5/14 水
（米） 4月 ISMサービス業景気指数 （日） 3月 家計調査（実質個人消費、前年比） （日） 4月 国内企業物価（前年比）

3月：50.8、4月：51.6 2月：▲0.5%、3月：+2.1% 3月：+4.2%、4月：（予）+4.0%

（米） 四半期定例国債入札（3年債） （日） 3月 景気動向指数（CI、速報） （米） ジェファーソンFRB副議長 講演

（他） 4月 トルコ 消費者物価（前年比） 先行　2月：108.2、3月：107.7 （米） ウォラーFRB理事 講演

3月：+38.10%、4月：+37.86% 一致　2月：117.3、3月：116.0 （米） シスコシステムズ 2-4月期決算発表

（露） 4月 製造業PMI（速報） （伊） 3月 鉱工業生産（前月比） （豪） 1-3月期 賃金指数（前年比）

3月：48.2、4月：49.3 2月：▲0.9%、3月：+0.1% 10-12月期：+3.2%、1-3月期：（予）+3.2%

（中） 4月 貿易額（米ドル、前年比）

5/6 火 輸出　3月：+12.4%、4月：+8.1% 5/15 木
（米） FOMC（連邦公開市場委員会、～7日） 輸入　3月：▲4.3%、4月：▲0.2% （日） 4月 工作機械受注（速報、前年比）

FF目標金利：4.25%-4.50% （加） 4月 失業率 3月：+11.4%、4月：（予）NA

　　　　　　　　　→4.25%-4.50% 3月：6.7%、4月：6.9% （米） パウエルFRB議長 講演

（米） 3月 貿易収支（通関ベース、季調値） （伯） 4月 消費者物価（IPCA、前年比） （米） バーFRB理事 講演

2月：▲1,232億米ﾄﾞﾙ 3月：+5.48%、4月：+5.53% （米） 4月 小売売上高（前月比）

3月：▲1,405億米ﾄﾞﾙ （露） 対独戦勝記念日 3月：+1.5%、4月：（予）+0.1%

（米） 四半期定例国債入札（10年債） （米） 4月 生産者物価（最終需要、前年比）

（欧） 3月 生産者物価（前年比） 5/10 土 3月：+2.7%、4月：（予）+2.5%

2月：+3.0%、3月：+1.9% （中） 4月 生産者物価（前年比） （米） 4月 鉱工業生産（前月比）

（仏） 3月 鉱工業生産（前月比） 3月：▲2.5%、4月：▲2.7% 3月：▲0.3%、4月：（予）+0.1%

2月：+0.1%、3月：+0.2% （中） 4月 消費者物価（前年比） （米） 5月 ニューヨーク連銀製造業景気指数

（豪） 3月 住宅建設許可件数（前月比） 3月：▲0.1%、4月：▲0.1% 4月：▲8.1、5月：（予）▲8.0

2月：▲0.2%、3月：▲8.8% （他） 米中閣僚級通商協議（～11日、スイス） （米） 5月 フィラデルフィア連銀製造業景気指数

（中） 4月 サービス業PMI（財新） 4月：▲26.4、5月：（予）▲10.5

3月：51.9、4月：50.7 5/12 月 （米） 5月 NAHB住宅市場指数

（伯） 金融政策委員会（COPOM、～7日） （日） 3月 経常収支（季調値） 4月：40、5月：（予）40

Selic金利：14.25%→14.75% 2月：+2兆9,062億円 （米） 新規失業保険申請件数（週間）

3月：+2兆7,231億円 5月3日終了週：22.8万件

5/7 水 （日） 4月 景気ウォッチャー調査（景気判断DI） 5月10日終了週：（予）23.0万件

（米） パウエルFRB議長 記者会見 現状　3月：45.1、4月：（予）44.6 （米） ウォルマート 2-4月期決算発表

（米） 3月 消費者信用残高（前月差） 先行き　3月：45.2、4月：（予）44.6 （米） アプライド･マテリアルズ 2-4月期決算発表

2月：▲6億米ﾄﾞﾙ、3月：+102億米ﾄﾞﾙ （米） クーグラーFRB理事 講演 （欧） 1-3月期 実質GDP（改定、前期比）

（欧） 3月 小売売上高（前月比） （中） 4月 社会融資総量（*） 10-12月期：+0.2%

2月：+0.2%、3月：▲0.1% 3月：5兆8,894億元 1-3月期：（予）+0.4%（速報：+0.4%）

（独） 3月 製造業受注（前月比） 4月：（予）NA （欧） 3月 鉱工業生産（前月比）

2月：0.0%、3月：+3.6% （中） 4月 マネーサプライ（M2、前年比）（*） 2月：+1.1%、3月：（予）+1.8%

（伯） 3月 鉱工業生産（前年比） 3月：+7.0%、4月：（予）+7.2% （英） 1-3月期 実質GDP（速報、前期比）

2月：+1.3%、3月：+3.1% 10-12月期：+0.1%、1-3月期：（予）+0.6%

5/13 火 （英） 3月 月次実質GDP（前月比）

5/8 木 （日） 日銀 金融政策決定会合 2月：+0.5%、3月：（予）0.0%

（日） 金融政策決定会合議事要旨（3月18-19日分） （4月30日-5月1日）主な意見 （英） 3月 鉱工業生産（前月比）

（日） トヨタ自動車 2025年3月期決算発表 （米） 4月 NFIB中小企業楽観指数 2月：+1.5%、3月：（予）▲0.7%

（米） 新規失業保険申請件数（週間） 3月：97.4、4月：（予）95.0 （豪） 4月 失業率

4月26日終了週：24.1万件 （米） 4月 消費者物価（前年比） 3月：4.1%、4月：（予）4.1%

5月3日終了週：22.8万件 総合　3月：+2.4%、4月：（予）+2.4% （伯） 3月 小売売上高（前年比）

（米） 四半期定例国債入札（30年債） 除く食品･エネルギー 2月：+1.5%、3月：（予）▲0.7%

（独） 3月 鉱工業生産（前月比） 　　　　3月：+2.8%、4月：（予）+2.8% （他） メキシコ　金融政策決定会合（結果公表）

2月：▲1.3%、3月：+3.0% （米） トランプ大統領 中東歴訪 翌日物金利：9.00%→（予）8.50%

（英） 金融政策委員会（MPC）結果公表 （サウジアラビア･UAE･カタール、～16日） （他） ロシア･ウクライナ停戦協議（トルコ）

バンク･レート：4.50%→4.25% （独） 5月 ZEW景況感指数

（他） スウェーデン　金融政策決定会合（結果公表） 期待　4月：▲14.0、5月：（予）+10.0 5/16 金
レポ金利：2.25%→2.25% 現況　4月：▲81.2、5月：（予）▲76.9 （日） 1-3月期 実質GDP（1次速報、前期比年率）

（他） ノルウェー　金融政策決定会合（結果公表） （英） 3月 失業率（ILO基準） 10-12月期：+2.2%、1-3月期：（予）▲0.3%

預金金利：4.50%→4.50% 2月：4.4%、3月：（予）4.5% （米） 4月 住宅着工･許可件数（着工、年率）

（英） 3月 平均週給（除くボーナス、前年比） 3月：132.4万件、4月：（予）136.5万件

2月：+5.9%、3月：（予）+5.6% （米） 4月 輸出入物価（輸入、前年比）

（豪） 4月 NAB企業信頼感指数 3月：+0.9%、4月：（予）▲0.2%

3月：▲3、4月：（予）NA （米） 5月 消費者信頼感指数（ミシガン大学、速報）

（豪） 5月 消費者信頼感指数（前月比） 4月：52.2、5月：（予）53.3

4月：▲6.0%、5月：（予）NA （米） 5月 期待インフレ率（ミシガン大学、速報）

（印） 4月 消費者物価（前年比） 1年先　4月：+6.5%、5月：（予）NA

3月：+3.34%、4月：（予）+3.20% 5-10年先　4月：+4.4%、5月：（予）NA

5/18 日
（欧） ポルトガル総選挙

（欧） ポーランド大統領選挙
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本資料に関してご留意頂きたい事項

■本資料は、投資環境等に関する情報提供のために三菱UFJアセットマネジメントが作成した資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料では
ありません。販売会社が投資勧誘に使用することを想定して作成したものではありません。

■本資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

■本資料は信頼できると判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性等を保証するものではありません。

■各ページのグラフ・データ等は、過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示
唆・保証するものではありません。また、税金・手数料等を考慮しておりません。

■本資料に示す意見等は、特に断りのない限り本資料作成日現在の三菱UFJアセットマネジメント ストラテジック・リサーチ部リサーチグルー
プの見解です。また、三菱UFJアセットマネジメントが設定･運用する各ファンドにおける投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。

本資料中で使用している指数について

「日経平均株価」に関する著作権、知的所有権、その他一切の権利は日本経済新聞社に帰属します。

TOPIX（東証株価指数）、東証REIT指数に関する知的財産権その他一切の権利は株式会社JPX総研又は株式会社JPX総研の関連会社に帰属します。

ドイツ「DAX®」：本指数は、情報提供を目的としており、売買等を推奨するものではありません。

STOXXリミテッドはストックス･ヨーロッパ600指数に連動する金融商品を推奨、発行、宣伝又は推進を行うものではなく、本金融商品等に関し
ていかなる責任も負うものではありません。

FTSE International Limited(“FTSE”)©FTSE。“FTSE®”はロンドン証券取引所グループ会社の登録商標であり、FTSE International Limitedは許可を得
て使用しています。FTSE指数、FTSE格付け、またはその両方におけるすべての権利は、FTSE、そのライセンサー、またはその両方に付与され
ます。FTSEおよびライセンサーは、FTSE指数、FTSE格付け、もしくはその両方、または内在するデータにおける誤りや省略に対して責任を負
わないものとします。FTSEの書面による同意がない限り、FTSEデータの再配布は禁止します。

MSCI WORLD、MSCI EM、MSCI ACWIに対する著作権およびその他知的財産権はすべてMSCI Inc.に帰属します。

S&P先進国REIT指数はS&Pダウ・ジョーンズ・インデックス（S&P DJI）の商品であり、これを利用するライセンスが三菱UFJアセットマネジメ
ント株式会社に付与されています。S&P DJIは、S&P先進国REIT指数の誤り、欠落、または中断に対して一切の責任を負いません。


