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日米欧Market View：26年 5月ユーロ圏物価動向 
複数国でサービス物価が上昇、エネルギー高の影響が表れはじめた可能性 

 

 

市場予想と等しく、前月から加速 

 6月 2日にユーロ圏の 5月 CPIが公表され、総合指数は前年比 3.2%と市場予想(同 3.2%)と等しく、前月(同

3.0%)からは伸び率が加速した。項目別の寄与度を確認すると、サービス物価の寄与が 1.58%pt と前月から拡

大、エネルギーの寄与が 1.01%pt と前月と概ね等しかった(図表 1)。また、インフレのモメンタムを表すといわれ

ている前月比年率や3か月前比年率の動向を確認すると、前月比年率は1.77%、3か月前比年率は5.89%と、

前月比年率はインフレ目標の 2%を下回った一方、3 か月前比年率は高い伸びが継続している (図表 2)。過去

の推移を勘案しても、インフレ上振れへの警戒が必要な状況が継続しているといえよう。 
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要約 

➢ 6月 2日に公表されたユーロ圏 CPI(総合)は前年比 3.2%と、前月から伸び率が加速した。 

➢ 国別では、オランダやスペイン、ギリシャなどでサービス指数の大きな上昇がみられた。特殊要因の可

能性もあるが、エネルギー高がサービス価格に影響を及ぼす兆候が出てきたことが考えられる。 

➢ 中東情勢はなお不透明な状況が継続していること、基調物価や期待インフレへ影響が出始めたことを

鑑み、ECBが 9月までに計 2回の利上げを行う見通しに予想を変更する。 

【図表 1：ユーロ圏 CPI(総合)寄与度】 

出所：Bloomberg 

【図表 2：ユーロ圏 CPI(総合)のモメンタム】 

出所：Bloomberg、ECB 
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複数国でサービス指数が大きく上昇 

 国別に CPIの総合指数とサービス部門の伸びを確認すると、4月から 5月にかけては、オランダやスペイン、

ギリシャなど複数の国でサービス物価の上昇が目立った(図表 3)。特殊要因の可能性もあるが、エネルギー高

が輸送費や包装費の高騰などを通じてサービス価格に影響を及ぼす兆候が出てきていることが考えられる。先

行きについては、中東情勢の不透明感が継続するなかでは、3 月に更新されたベースラインの ECB のインフレ

見通しと比較して、エネルギー価格を含む総合指数及びコア指数はともに第 2 四半期にかけて見通しを上振れ

て推移する可能性が高い(図表 4)。 

  

 

ECBは 6月理事会で利上げへ 

今回公表された 5月CPIは概ね市場の想定通りの結果であったことから、先行きの利上げ織り込みに与える

影響は限定的であった。もっとも、市場ではすでに次回 6月理事会における利上げがほとんど 100%織り込まれ

ている(図表 5)。複数の高官らがインフレに対し強い警戒感を滲ませており、6 月理事会で利上げが決定される

公算は大きくなっていよう。筆者も、中東情勢はなお不透明な状況が継続していること、基調物価や期待インフ

レへ影響が出始めたことを鑑み、ECBが 9月までに計 2回の利上げを行う見通しに予想を変更する。 
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【図表 3：国別の 4-5月 CPI】 

出所：eurostat 出所：ECB、Bloomberg 

【図表 4：ECBのインフレ見通し】 

【図表 5：市場の ECB政策金利利下げ織り込み】 

出所：Bloomberg 
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■バックナンバー(直近発行レポート 50本） 

 

No 発行日 テーマ タイトル 

322 2026/1/14 日本株 衆議院解散と日本株への影響 

323 2026/1/16 半導体, 日本株, 米国株 2026年 1 月半導体市場及びハイテク株動向 

324 2026/1/19 日本株 日本株需給(1 月 5 日～1 月 9日)とWeekly データ集 

325 2026/1/23 日本株 日本株需給(1 月 13 日～1 月 16 日)とWeekly データ集 

326 2026/1/29 米国経済 2026年 1 月 FOMCとマーケット環境の整理 

327 2026/1/30 日本株 日本株需給(1 月 19 日～1 月 23 日)とWeekly データ集 

328 2026/2/2 欧州経済 25 年第 4 四半期ユーロ圏 GDP統計 

329 2026/2/2 日本株 日本株 2026 年 1 月レビューと 2 月見通し 

330 2026/2/5 欧州経済 26 年 1 月ユーロ圏物価動向 

331 2026/2/6 日本株 日本株需給(1 月 26 日～1 月 30 日)とWeekly データ集 

332 2026/2/6 米国株, 米国経済 2026年 2 月 ISM景況感指数と米国株見通し 

333 2026/2/6 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

334 2026/2/16 日本株 日本株需給(2 月 2 日～2 月 6日)とWeekly データ集 

335 2026/2/16 半導体, 日本株, 米国株 2026年 2 月半導体市場及びハイテク株動向 

336 2026/2/19 米国経済 2 月米インフレ率と消費統計 

337 2026/2/20 日本株 日本株需給(2 月 9 日～2 月 13日)とWeekly データ集 

338 2026/2/24 欧州経済 25 年第 4 四半期ユーロ圏賃金動向 

339 2026/2/26 半導体, 米国株 エヌビディアの決算 FY2026 4Q 

340 2026/3/2 日本株 日本株需給(2 月 16 日～2 月 20 日) 

341 2026/3/2 日本株 日本株 2026 年 2 月レビューと 3 月見通し 

342 2026/3/4 欧州経済 26 年 2 月ユーロ圏物価動向 

343 2026/3/4 日本株 10-12 月期決算集計と日本株ストラテジー～日経平均株価は 26 年末に 63,000 円へ 

344 2026/3/6 日本株 中東情勢の悪化と日本株への影響 

345 2026/3/6 日本株 日本株需給(2 月 24 日～2 月 27 日)とWeekly データ集 

346 2026/3/13 日本株 日本株需給(3 月 2 日～3 月 6日)とWeekly データ集 

347 2026/3/16 半導体, 米国株 2026年 3 月半導体市場及びハイテク株動向 

348 2026/3/19 米国経済 2026年 3 月 FOMCとマーケット環境の整理 

349 2026/3/23 日本株 日本株需給(3 月 9 日～3 月 13日)とWeekly データ集 

350 2026/3/27 日本株 日本株需給(3 月 16 日～3 月 19 日)とWeekly データ集 

351 2026/4/1 欧州経済 26 年 3 月ユーロ圏物価動向 

352 2026/4/1 日本株 日本株 3 月レビューと 4 月見通し 

353 2026/4/3 日本株 日本株需給(3 月 23 日～3 月 27 日)とWeekly データ集 

354 2026/4/10 日本株 日本株需給(3 月 30 日～4 月 3日)とWeekly データ集 

355 2026/4/14 半導体, 米国株 2026年 4 月半導体市場及びハイテク株動向 

356 2026/4/17 日本株 日本株需給(4 月 6 日～4 月 10日)とWeekly データ集 

357 2026/4/24 日本株 日本株需給(4 月 13 日～4 月 17 日)とWeekly データ集 

358 2026/4/30 米国経済 2026年 4 月 FOMCとマーケット環境の整理 

359 2026/5/1 欧州経済 26 年 4 月ユーロ圏物価動向 

360 2026/5/1 欧州経済 26 年第 1 四半期ユーロ圏 GDP統計 

361 2026/5/1 日本株 日本株 2026 年 4 月レビューと 5 月見通し 

362 2026/5/1 欧州経済 ECB<欧州中央銀行>理事会 

363 2026/5/7 日本株 日本株需給(4 月 20 日～4 月 24 日)とWeekly データ集 

364 2026/5/13 半導体, 米国株 2026年 5 月半導体市場及びハイテク株動向 

365 2026/5/13 日本株 日本株需給(4 月 27 日～5 月 1日)とWeekly データ集 

366 2026/5/15 日本株 日本株需給(5 月 7 日～5 月 8日)とWeekly データ集 

367 2026/5/22 日本株 日本株需給(5 月 11 日～5 月 15 日)とWeekly データ集 

368 2026/5/22 半導体, 米国株 エヌビディアの決算 FY2027 1Q 

369 2026/5/25 欧州経済 26 年第 1 四半期ユーロ圏賃金動向 

370 2026/5/29 日本株 日本株需給(5 月 18 日～5 月 22 日)とWeekly データ集 

371 2026/6/1 日本株 日本株 2026 年 5 月レビューと 6 月見通し 
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