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経済動向 【7月のレビュー】

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

概況

企業部門

労働市場

家計部門

住宅市場・建設等

物価

政府部門・政策動向等

概況

実質ＧＤＰ

企業部門

労働市場

家計部門

住宅市場・建設等

物価

政府部門・政策動向等

■ 注目指標

【日本　輸入物価指数と企業物価指数】 【米国　4-6月期実質GDP】

7月ISM製造業景況指数は55.6と7カ月連続で分岐点50を上回る。構成要素の内、生産(58.5)が前月(52.2)から上昇したことなどが影響。

米6月求人件数は735.9万件と前月(753.7万件)から減少、7月非農業部門雇用者数は▲2.3万人と5ヶ月ぶりの減少となった。

7月ミシガン大学消費者信頼感指数は55.2と前月から改善。7月カンファレンスボード消費者信頼感指数は90.8と前月92.2(改定値)から低下。

4-6月期実質GDP成長率(速報値)は前期比年率+1.5%と伸び率は市場予想(同+2.0%)を下回

り、1-3月期の同+2.1%から減速。一方で、個人消費や企業の設備投資は堅調さを見せる。基調的な

需要を示すとされる民間国内最終需要も同+3.9％と前四半期(+1.7%)の2倍を超える伸びを見せて

おり、中東紛争による物価高に関わらず足元の米国経済は底堅いことが示唆された。

6月輸入物価は前年比+29.7%と22年10月以来の高い伸び率、6月企業物価も前年比+7.1％と23

年3月以来の高水準となり、輸入コスト上昇の国内価格への波及が続いている。足元では円安が輸入物

価を押し上げる要因となっており、今後も企業のコスト負担や物価動向への影響に注目。

日銀は7月会合で政策金利据え置きも、物価上振れリスクを強調し早期利上げの可能性を示唆。

FRBは7月FOMCで政策金利据え置きも、ウォーシュ議長は政策の先行きは示唆せず市場では不透明感広がる。

日本

米国

6月PCEデフレーターは前年比+3.7%、同コアは同+3.3%と前月から伸び鈍化。関税やエネルギー高によるコアへの影響は依然限定的。

FRBは7月FOMCで政策金利の据え置きを決定。ウォーシュ議長は物価目標は2%が唯一とタカ派姿勢を強調するも具体策は示さず。

7月NAHB住宅市場指数は34と依然「弱気」ゾーンで推移。住宅ローンの30年物固定金利は直近(7/31時点)で6.81％と高止まり続く。

7月製造業PMIは54.5と高水準を維持し、7カ月連続で好不況の分岐点の50を上回る。同サービス業PMIは51.2と前月(52.2)から悪化。

6月失業率は2.5%と前月から横ばい、同有効求人倍率は1.18倍と4カ月ぶりの上昇。半導体関連の産業で求人数が増加。

7月消費者態度指数は34.9と3カ月連続上昇も、中東紛争前の水準までは回復至らず。基調判断は、「持ち直しの動きがみられる」に上方修正。

6月新設住宅着工戸数(季節調整済年率換算)は前月比+3.9％と2カ月連続の増加。内訳では、持家、貸家、分譲住宅すべてが増加。

6月コアCPIは、前年比+1.6％と伸び率は拡大。半耐久消費財・耐久消費財の上昇が寄与。同コアコアCPIは前年比+1.7%と伸び率は縮小。

日銀は7月会合で政策金利の据え置きを決定。見通しは26・27年度成長率を上方修正、コアCPIは26年度を下方修正、27年度は上方修正。

4-6月期実質GDP成長率(速報値)は前期比年率+1.5%と伸び率は鈍化。主として振れが大きい輸出や在庫投資の減少が影響。
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経済動向 【7月のレビュー】

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

概況

実質ＧＤＰ

企業部門

労働市場

家計部門

物価

政府部門・政策動向等

概況

実質ＧＤＰ

企業部門

家計部門

住宅市場・建設等

物価

政府部門・政策動向等

■ 注目指標

【ユーロ圏：二次的波及効果の有無を判断するための賃金指標】 【中国 : 4-6月期実質GDP成長率】

中国国家統計局は15日に4-6月期GDP成長率を発表し、実質で前年同期比＋4.3％と前期

(+5.0%)から減速し、全国人民代表大会で設定された2026年成長率目標の下限4.5%を下回る結

果となった。寄与度分解では、内需(最終消費支出、固定資本形成)が減速し、外需(純輸出)が成長

を支える構図が鮮明となった。

4-6月期実質GDP成長率は2026年政府目標を下振れ。外需が内需低迷を支える構図が鮮明。

中国

中国共産党は30日に開催した党中央政治局会議において、内需拡大に向けて積極的な財政政策および適度に緩和的な金融政策の姿勢を示す。

4-6月期成長率は前年同期比+4.3%と前期(+5.0%)から鈍化しコロナ禍後の最低を記録。中東情勢悪化による資源高が内需不振に追い打ち。

7月製造業PMI(国家版)は49.2と前月(50.3)から悪化。同サービス業PMIも49.0と前月(50.2)から悪化し、好不況の分岐点50を下回る。

6月小売売上高は前年比+1.0%と前月(▲0.6％)から増加。中国国務院は消費に関する5カ年計画を発表しサービス消費も含めた底上げを図る。

6月固定資産投資は前年比▲5.7%と前月(▲4.1％)から鈍化。6月不動産開発投資も前年比▲18.0％と前月(▲16.2％)から鈍化。

6月総合CPIは前年比＋1.0%と前月(＋1.2％)から低下。同コアCPIも前年比＋1.0%と前月(＋1.1%)から低下。

ECBは7月理事会において賃金上昇を伴う幅広い財・サービス価格上昇(二次的波及効果)は確認され

ていないとの従来の認識を示す。9月理事会前には、4-6月期妥結賃金(8/21発表予定)、一人当たり

名目雇用者報酬(月給のみならず、賞与、一時金、残業代などを含めた賃金指標、9/7発表予定)で最

新値を確認することができ、引き続き動向を注視したい。

ECBは7月理事会で政策金利据え置きを決定。市場の9月追加利上げの織り込みは牽制せず。

欧州
（ユーロ圏）

ECBは7月理事会で政策金利据え置きを決定。エネルギーショックの物価への影響がいまだ完全には表れていないと物価上振れへの警戒を示す。

4-6月期成長率(速報値)は前期比年率+1.8%と前期(＋0.0％)から上昇。中東情勢の影響がある中でも、内需が成長を牽引。

7月ユーロ圏PMI(コンポジット)は52.0と前月(50.0)から改善。同サービス業は51.7と前月(49.4)から改善し分岐点50を4カ月ぶりに上回る。

7月PMI雇用指数(コンポジット)は50.0と前月(49.9)から改善し、好不況の分岐点50を7カ月ぶりに上回る。６月失業率は6.3%と横ばい推移。

7月ユーロ圏HICP(速報値)は前年比＋2.9%と前月(＋2.8%)から上昇。7月消費者販売価格期待指数は28.8と前月(32.6)から低下。

7月消費者信頼感指数(速報値)は▲15.9と前月(▲17.6)から改善。5月実質小売売上高は前年比+1.6%と前月(＋0.9%)から上昇。
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4~6月米GDP速報値は+1.5%、前四半期より伸び率は縮小
したものの、個人消費や設備投資が堅調。4~6月ユーロ圏GDP
速報値は+1.8%、エネルギー価格の上昇にもかかわらず前四半
期の+0.0%から伸びは拡大。
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6月の日本の鉱工業生産指数（速報）は前月比+1.3%。半

導体製造装置などの生産用機械工業ががプラス寄与。基調判
断は「一進一退」を据え置き。6月米国は前月比+0.1%。5月

ユーロ圏は前月比▲0.2%。

6月の日本の完全失業率は2.5%で前月比横ばい。有効求人

倍率は1.18倍で前月1.17倍から上昇。7月米失業率は4.1%
で前月4.2%から低下するも、非農業部門雇用者数は▲2.3

万人。また、5月、6月も合計で10万人超の下方修正。6月ユー

ロ圏失業率は6.3％で4ヶ月連続横ばい。

6月日本は前月比で6ヶ月ぶりの下落。

6月米国は上昇、５ヶ月連続の上昇。

6月日本は+1.7%で前月+1.8%から低下。生鮮食品を除く

食料は+3.1%で11ヶ月連続で伸び率が縮小。7月米国は
+2.5%、ガソリン価格やホテル料金の上昇率が縮小。7月ユー

ロ圏は+2.5%で前月+2.4%から伸び率は拡大。

FRBはQT（資産圧縮）の開始（22/6）に伴い、銀行破綻に

よる資金供給を行った23/3を除き総資産の減少が続いてきた
が、10月FOMCで12月以降のQT停止を決定。2025年11月

をボトムに足下は漸増。

ECBは資産購入プログラム（APP）によって購入した資産の圧
縮を23/3から開始し、残高は着実に減少している。25/9月、

12月の増加は金保有量の増加に伴うもの。

6月日本は54.5で前月54.8より低下。生産高や新規受注が

好調。7ヶ月連続の50超え。7月米国は55.6で前月53.3から
上昇。新規受注や生産がプラス寄与。こちらも7ヶ月連続の50

超え。7月ユーロ圏は51.9で5月51.4から上昇。6ヶ月連続50

超え。

4~6月期GDPは+4.3%で、。1〜3月の+5.0%増から減速。

6月の工業生産高の伸びは+5.3%。輸出が好調なリチウム電
池や3Dプリンター設備などが好調。

1〜6月の固定資産投資の伸びは▲5.7%。不動産市場は不

振が続く。
6月消費品小売総額の伸びは+1.0%で前月のマイナスがプラス

3

経済動向 【主要指標の推移】

※ 経済指標に関するグラフは、Haver analytics、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成
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経済動向 【りそな景気先行指数】

※ 景気先行ＤＩが 50を上回れば（12種の構成系列のうち７系列以上が改善していれば）景気は拡張局面、50を下回れば後退局面と捉え、

景気転換点の判定等に利用

※ りそな景気先行指数：景気に対して一般に先行して動くとされる内外の景気指標のうち、説明力の高さや速報性、投資家の認知度から12の指標を選定

各々の指標を３ｶ月前と比較して改善しているか否かを判別、「ＤＩ（ディフュージョンインデックス）」は12指標のうち改善している指標の割合を示す

(例えば ７つの指標が改善していれば、ＤＩ＝７÷12＝58.3）

※ 上表は■が３ｶ月前比改善、■が悪化、白地は変化なし ※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

26年6月は3ヶ月連続の分岐点50割れりそな景気先行指数

ドイツ

ＩＳＭ

製造業

新規受注指数

ＮＦＩＢ

中小企業

楽観指数

ミシガン大学

消費者センチメント

（期待指数）

非国防

資本財受注

（航空機除く）

（百万ドル）

新規失業保険

申請件数

（千人）

ＮＡＨＢ

住宅市場指数

商工ローン

貸出基準(%)

（大･中規模企業）

Ｉｆｏ

景況感指数

（期待指数）

製造業ＰＭＩ

（財新）

マネーサプライ

（Ｍ2）

（前年比(%)）

中小企業

景況調査

売上見通しＤＩ

実質輸出指数

24/7 25.0 47.8 93.7 68.8 73,430 237 41 7.9 87.3 49.8 6.3 ▲ 1.2 114.0

24/8 41.7 45.6 91.2 72.1 73,738 230 39 7.9 86.8 50.4 6.3 ▲ 4.0 114.3

24/9 62.5 46.5 91.5 74.4 74,487 226 41 7.9 86.1 49.3 6.8 0.2 117.4

24/10 79.2 47.6 93.7 74.1 73,440 233 43 0.0 87.2 50.3 7.5 0.9 114.2

24/11 91.7 50.1 101.7 76.9 74,311 219 46 0.0 86.9 51.5 7.1 ▲ 3.7 111.7

24/12 75.0 52.0 105.1 73.3 74,595 221 46 0.0 85.3 50.5 7.3 ▲ 2.2 118.0

25/1 50.0 53.3 102.8 69.5 75,971 217 47 6.2 83.8 50.1 7.0 2.9 112.6

25/2 25.0 48.7 100.7 64.0 75,561 226 42 6.2 86.4 50.8 7.0 1.5 123.5

25/3 33.3 45.6 97.4 52.6 75,781 223 39 6.2 89.6 51.2 7.0 1.8 117.9

25/4 33.3 47.5 95.8 47.3 74,631 226 40 18.5 87.9 50.4 8.0 ▲ 0.7 116.7

25/5 25.0 48.3 98.8 47.9 76,049 232 34 18.5 90.7 48.3 7.9 ▲ 2.8 116.5

25/6 50.0 46.9 98.6 58.1 75,608 238 32 18.5 92.3 50.4 8.3 ▲ 4.1 119.9

25/7 62.5 47.5 100.3 57.7 76,154 222 33 9.5 92.2 49.5 8.8 ▲ 3.8 115.3

25/8 83.3 51.1 100.8 55.9 76,806 230 32 9.5 92.6 50.5 8.8 ▲ 2.7 115.4

25/9 70.8 48.7 98.8 51.7 77,591 234 32 9.5 92.1 51.2 8.4 ▲ 2.4 116.8

25/10 58.3 48.7 98.2 50.3 77,948 226 37 6.5 94.1 50.6 8.2 ▲ 3.5 113.6

25/11 50.0 47.3 99.0 51.0 78,621 221 38 6.5 91.9 49.9 8.0 ▲ 2.2 118.6

25/12 66.7 47.4 99.5 54.6 79,262 218 39 6.5 91.2 50.1 8.5 0.9 115.5

26/1 79.2 57.1 99.3 57.0 78,990 212 37 5.3 92.2 50.3 9.0 0.2 120.5

26/2 66.7 55.8 98.8 56.6 80,235 216 37 5.3 91.3 52.1 9.0 4.5 116.8

26/3 62.5 53.5 95.8 51.7 83,296 209 38 5.3 88.1 50.8 8.5 2.1 117.9

26/4 25.0 54.1 95.9 48.1 82,778 205 34 8.1 85.9 52.2 8.6 ▲ 1.8 114.7

26/5 37.5 56.8 95.3 44.1 84,360 214 37 8.1 85.2 51.8 8.6 ▲ 2.4 119.1

26/6 41.7 56.0 97.4 50.7 85,393 222 36 8.1 86.9 51.7 8.0 1.9 119.5

景気先行

ＤＩ

米国 中国 日本
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市場動向 【7月のレビュー】

■7月の主な出来事 ※ 市場指標に関する数値、グラフは、ブルームバーグ、QUICKのデータに基づき、りそな銀行作成※記載ない限り、物価指標は前年同月比、GDPは前期比年率

1日 水 富士山山開き、バングラデシュテロ事件10年、6月日銀短観、路線価、6月ユーロ圏CPI+2.6% コア+2.4%

2日 木 日印首脳会談、国の税収25年度84.2兆円、6月米失業率+4.2% 非農業+5.7万人

3日 金 熱海土石流5年、1~3月日銀需給ギャップ+0.53%、南米沖でエルニーニョ発生 WMO、村上春樹「夏帆」

4日 土 米建国250年、熊本・球磨川氾濫6年、米露首脳電話会議、故ハメネイ氏の国葬始まる

6日 月 全東信が破産、イランがホルムズ海峡で商船攻撃、中国原子力潜水艦が太平洋へ弾道ミサイル(SLBM)発射

7日 火 西日本豪雨8年、静岡知事リニア着工容認、米 イランに報復「強力な攻撃」 大谷翔平メジャー通算300号

8日 水 安倍元首相銃撃4年、九州北部・中国・近畿で梅雨明け、NATOサミット閉幕(7日~) 首脳宣言

IMF世界経済見通し、米「停戦終了」追加攻撃 イラン「倍返し」宣言、FOMC6月議事要旨、NZ利上げ

9日 木 日銀さくらリポート、イランが米軍基地に報復攻撃、ECB6月議事要旨、6月中国CPI+1.0% コア+1.0%

10日 金 6月企業物価指数+7.1%、ハメネイ氏国葬終了、トランプ氏暗殺計画、FRBハンフリー・ホーキンス報告書

11日 土 台風9号、ノーベル賞 利根川進さん死去、モジタバ氏 米イスラエルに｢復讐｣

12日 日 ASEAN非公式外相会議、イラン ホルムズ再封鎖を宣言、大谷翔平 日米通算350号、武豊 通算5000勝

13日 月 九州南部が梅雨明け、内閣支持率49%発足後最低 時事通信、「防災庁」設置法成立

トランプ氏 対イラン封鎖・攻撃再開宣言 停戦終了を議会に通知 法的にも終了、三菱UFJFG時価総額首位

14日 火 米 海上封鎖再開、ウォーシュFRB議長初議会証言、6月米CPI+3.5%コア+2.6%、山田五郎さん死去

15日 水 北陸新幹線の大阪延伸が小浜・京都ルートに再決定、芥川賞・直木賞発表、仏「死への援助」法成立

6月米PPI+0.3%前月比、米ベージュブック、中国4~6月GDP+4.3%前年同期比

16日 木 控除なし所得連動給付を29年度導入、イランがフーシに指示「米国が攻撃なら紅海封鎖を」ロイター報道

17日 金 改正皇室典範成立、「国旗損壊罪」法成立、栃木・群馬豪雨被害、全国知事会「鳥取宣言」

祇園祭前祭の山鉾巡行、米軍7日連続イラン攻撃、英労働党バーナム氏を党首に

18日 土 京アニ事件7年、NY市長がネタニヤフ氏拘束検討／19日 日 スペイン優勝 W杯閉幕、⛳全英オープン閉幕

20日 月 祝 海の日、関東甲信・東海で梅雨明け、252地点で猛暑日、フーシがサウジの「海上封鎖」を宣言

バーナム英首相就任 財務相ヒーリー氏、中・露軍が日本EEZ内で射撃演習

21日 火 骨太方針閣議決定、明石歩道橋事故25年、命名以降で初「酷暑日」 岐阜・愛知、ASEAN外相会議開幕

円39年ぶり163円台、OpenAIの開発中AIがサイバー攻撃、仏15歳未満SNS禁止法案成立

22日 水 4地点で酷暑日、Quad外相会合、日メコン外相会談、元プロ野球選手でタレントの板東英二さん死去

23日 木 ECB理事会金利据え置き、フーシがサウジ船舶を攻撃、作家の東野圭吾さん死去

24日 金 6月CPI+1.6% 生鮮除く食料+3.1%、副首都法成立、26年度経済財政白書、25年度文部科学白書

トランプ代替関税失効 通商法301条に基づく代替関税発動、欧州 大規模火災続く スペイン緊急事態宣言

25日 土 5日連続「酷暑日」、侍ジャパン新監督に井口資仁氏、トランプ氏がイラン大規模攻撃見送り

26日 日 奈良「飛鳥・藤原の宮都」世界遺産、内閣支持10P下落58%日経テレ東、相模原殺傷10年「やまゆり園」

27日 月 九州初の「酷暑日」、首相「デフレ脱却といえる状況にない」、米イラン攻撃一時停止、Apple時価総額首位

28日 火 熊本県で震度7の地震 イオンモール熊本でガス爆発 日本製紙の煙突倒壊  死者39人(8/8県発表)

高木美帆さんに国民栄誉賞決定、イランが米軍基地を弾道ミサイルで「奇襲攻撃」、米ウクライナ首脳会談

29日 水 人口1億2000万人割れ、7月月例経済報告、FOMC声明要旨、米がイランに「報復攻撃」

30日 木 食品消費税を27年春に1% 首相が方針表明、政府・日銀円買い為替介入 NY連銀はレートチェック

米4〜6月GDP+1.5%、6月米PCEデフ+3.7%コア+3.3%、サウジが紅海海上防衛へ多国籍連合結成

ユーロ圏4〜6月GDP+1.8%、BOE金利据え置き、アンソロピックAI「Claude」も暴走 サイバー攻撃

31日 金 金融政策決定会合 金利据え置き、日米為替協調介入、6月完全失業率2.5％ 有効求人倍率1.18倍

7月ユーロ圏CPI+2.9%コア+2.5%、北アフリカのスペイン領セウタに隣国モロッコから移民6万人殺到

熊本震度7、酷暑日、食品消費税1%、骨太方針、改正皇室典範、日米欧金利据え置き、米イラン停戦終了、W杯閉幕 債券市場

、
26年6月末 26年7月末 変化幅

日本 2.670 2.790 0.120 
米国 4.47 4.73 0.27 
ドイツ 2.86 3.21 0.35 

株式市場

26年6月末 26年7月末 変動率（％）
日経平均（円） 70,062.32 64,362.02 ▲8.14 
ＮＹダウ（ドル） 52,319.20 52,485.03 0.32 
ＤＡＸ（ポイント） 24,995.81 25,629.24 2.53 

為替市場

26年6月末 26年7月末 変動率（％）
円/ドル 162.53 159.23 ▲2.03 

円/ユーロ 185.82 183.20 ▲1.41 
※ 変動率はプラスが円安方向

【円/ドル】 円高ドル安。中東情勢の不透明感や原油高、米長期金利の上昇など

からじりじりと円が売られる展開となったものの、30日の日本の単独介入、31日の日

米協調介入で円は対ドルで大きく買われた。 

【円/ユーロ】 円高ユーロ安。円ユーロ相場は概ねドル円相場に連動して月末直前ま

では円が対ユーロで売られる展開。月末の協調介入で米国はユーロ売り円買いで対

応。円は対ユーロでも大きく上昇して月末を迎えた。

米ドルの独り勝ち、円ユーロ相場は横ばい

【国内】日経平均は下落。米ハイパースケラーの過剰投資懸念や、中国企業との競

争激化懸念、これまでの上昇スピードが速かったこともあり、AI・半導体株を中心に下

落する展開となった。

 【海外】米独株は概ね横ばい。中東情勢や原油価格の動向、FRBの金融政策への

不透明感、AI・半導体株の四半期決算などから上下する展開であったものの、大き

な動意に欠ける展開。独は概ね米株に連動。

日米独の長期金利は上昇

日経平均は下落、米独株価は概ね横ばい

【国内】国内の長期金利はやや上昇。月初、「骨太ショック」や日銀の「ビハインド・

ザ・カーブ懸念」で上昇するも、日銀の独立性に配慮する発言や「GPIF」のポートフォ

リオ運営に絡む発言などから低下した。下旬には、円安進行・原油価格高止まりなど

から上昇する展開。

【海外】米独長期金利は上昇。中東情勢の不透明感に伴う原油価格の上昇や、

根強いインフレ懸念、FRBの金融政策に対する不透明感から上昇する展開となっ

た。独も概ね米国に連動。
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市場動向 【ベンチマークの推移】

※ 市場指標に関する数値、グラフは、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

■ 過去１年のベンチマーク推移 【 2026年7月末基準 : 2026年3月末＝100 】

■ 変動率

7月 通期累計 7月 通期累計

▲0.60% ▲1.75% ▲2.67% 0.54%

0.22% 14.65% ▲1.54% 14.55%

■ ご参考：為替変動率（同期間、プラスが円安）

▲2.03% 0.08% ▲1.41% ▲0.06%

■ 主な市場変動要因

25年8月 26年2月

25年9月 26年3月

25年10月 26年4月

25年11月 26年5月

25年12月 26年6月

26年1月 26年7月

石破首相辞意表明、米年内追加利下げ見通し、日銀ETF売却方針決定

自民党大勝、ソフトウェア株懸念、相互関税違憲判決、イラン情勢緊迫

原油高・中東情勢長期化、スタグフレーション懸念、米利下げ観測後退

国内債券：NOMURA-BPI(総合)

国内株式：TOPIX(配当込）

外国債券：FTSE世界国債インデックス（除く日本）

外国株式：MSCI-KOKUSAI(配当込、円換算)

米雇用指標悪化、国内GDP堅調、ｼﾞｬｸｿﾝﾎｰﾙ会議・米利下げ再開期待

円／ドル 円／ユーロ

米FRB利下げ決定、日銀継続利上げ観測、国内10年債利回り2％超え

衆院解散、財政拡張懸念、為替レートチェック観測、FRB次期議長指名

米国・イラン和平協議進展期待、AI・半導体関連株高、為替介入観測

中東情勢不透明、原油高長期化・インフレ加速懸念、ハイテク主導株高

米・イラン戦闘終結基本合意、原油価格下落、米利上げ観測、円安進行

AI過剰投資懸念、米・イラン再衝突による原油上昇、為替日米協調介入

米政府機関閉鎖、高市新政権誕生（高市トレード）、米中貿易摩擦緩和

日本財政悪化懸念、米半導体大手好決算、FRB高官利下げ支持発言
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運用実績 【モデルポートフォリオ】

※ 市場指標に関する数値は、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

【モデルポートフォリオＳ（2026年モデル、推計リスク：9.0％）】 （％）

第1四半期 第2四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 通期

累計 7月 8月 9月 累計 累計 累計 累計

 時間加重収益率 8.10 ▲0.65 ▲0.65 7.39 

 複合ベンチマーク 7.91 ▲0.74 ▲0.74 7.12 

 超過収益率 0.19 0.09 0.09 0.28 

資産配分要因 0.09 ▲0.03 ▲0.03 0.06 

個別資産要因 0.16 0.11 0.11 0.26 

その他要因 ▲0.06 0.01 0.01 ▲0.04 

※ モデルポートフォリオＳは、弊社モデルのうち、ご採用いただいているお客さまの数がモデルポートフォリオＳＳ

　 （９頁をご参照ください）に次いで多いモデルです

※ 上表はモデルポートフォリオＳをご採用いただいているお客さまの実績値を集計したものです

※ 「推計リスク」は、弊社が設定している資産種別ごとのリスクの推計値、並びに資産間の相関係数の推計値

　　に基づいて導出しております

【資産別収益率】 （％）

時間加重 ベンチマーク 超過 時間加重 ベンチマーク 超過

収益率 収益率 収益率 収益率 収益率 収益率

国内債券 ▲ 0.63 ▲ 0.60 ▲ 0.03 ▲ 1.69 ▲ 1.75 0.06

国内株式 0.04 0.22 ▲ 0.18 16.25 14.65 1.60

外国債券 ▲ 2.12 ▲ 2.67 0.55 0.40 0.54 ▲ 0.14

外国株式 ▲ 1.04 ▲ 1.54 0.49 14.01 14.55 ▲ 0.53

その他資産 0.08 0.08 0.00 0.38 0.26 0.12

合計 ▲ 0.65 ▲ 0.74 0.09 7.39 7.12 0.28

7月 通期累計

【時価構成比】 （％）　

37.0 36.8 35.4 35.0 35.2 36.0 

27.0 27.5 25.4 25.9 26.4 28.0 

6.0 5.1 6.8 6.7 6.9 4.9 

27.0 27.2 28.6 27.7 28.3 27.6 

3.0 3.4 3.7 4.7 3.3 3.5 

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 その他資産

【超過収益率要因分析：7月】 （％）

  【超過収益率要因分析：通期累計】 （％）

▲0.00 ▲0.01 ▲0.02 ▲0.01 
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■ モデルポートフォリオＡ〜Ｆ（2026年モデル）

運用実績 【モデルポートフォリオ】

※ 市場指標に関する数値は、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

【収益率・時価構成比】 （％）

7月 通期累計 7月 通期累計 7月 通期累計

 時間加重収益率 ▲ 0.65 4.81 ▲ 0.67 6.09 ▲ 0.65 3.69

 複合ベンチマーク ▲ 0.73 4.51 ▲ 0.73 5.81 ▲ 0.71 3.38

 超過収益率 0.07 0.31 0.07 0.29 0.06 0.32

6月末 7月末 6月末 7月末 6月末 7月末

国内債券 51.2 52.0 43.1 44.0 57.8 58.5

国内株式 18.4 20.0 22.4 24.0 15.4 17.2

外国債券 7.0 4.9 6.9 4.9 6.9 4.9

外国株式 20.3 19.7 24.3 23.7 16.3 16.0

その他資産 3.1 3.3 3.2 3.3 3.6 3.3

7月 通期累計 7月 通期累計 7月 通期累計

 時間加重収益率 ▲ 0.66 2.40 ▲ 0.60 1.41 ▲ 0.66 8.71

 複合ベンチマーク ▲ 0.71 2.09 ▲ 0.70 0.98 ▲ 0.74 8.43

 超過収益率 0.05 0.31 0.10 0.43 0.09 0.28

6月末 7月末 6月末 7月末 6月末 7月末

国内債券 66.1 66.9 73.1 73.8 27.3 28.1

国内株式 11.3 13.0 8.2 10.0 30.4 32.1

外国債券 7.0 4.9 7.0 4.9 7.0 5.0

外国株式 12.2 11.8 8.2 7.9 32.4 31.7

その他資産 3.3 3.3 3.6 3.4 2.9 3.2

時

価

構

成

比

ポートフォリオＦ

収

益

率

時

価

構

成

比

（推計リスク　10.1％）

収

益

率

ポートフォリオＥポートフォリオＤ

（推計リスク　4.3％） （推計リスク　3.5％）

ポートフォリオＡ ポートフォリオＢ ポートフォリオＣ

（推計リスク　6.5％） （推計リスク　7.7％） （推計リスク　5.4％）
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■ モデルポートフォリオＳＳ（リスクコントロール型バランスファンド）

運用実績 【モデルポートフォリオ】

※ モデルポートフォリオＳＳは、リスクコントロール型バランスファンド（総合口Ｎ）：短期資産＝97％：3％ で運用するモデルですが、ここでは総合口Ｎの実績を記載しております

※ リスクコントロール型バランスファンド（総合口Ｎ）の設定は2015年10月27日であり、同年11月1日以降の実績を記載しております

※ ご参考のモデルポートフォリオＳは、弊社モデルのうち、ご採用いただいているお客さまの数がモデルポートフォリオＳＳに次いで多いモデルです（７頁をご参照ください）

【基準価格騰落率】 （％、倍）

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 通期

累計 7月 8月 9月 累計 累計 累計 累計

2.27 5.31 4.79 1.39 ▲ 1.50 11.68 ▲ 0.10 ▲ 3.89 12.83 ▲ 0.76 6.76 6.44 ▲ 0.81 ▲ 0.81 5.57 4.01 4.58 0.87

（ご参考）【モデルポートフォリオＳ収益率】　※2015年度、設定後通算は総合口Ｎに合わせ、15年11月1日以降の実績としております

▲ 4.17 5.89 8.32 2.11 ▲ 4.95 23.55 5.65 ▲ 0.03 21.96 ▲ 0.78 15.83 8.10 ▲ 0.65 ▲ 0.65 7.39 7.24 7.96 0.91

2020

年度

2025

年度
収益率

÷リスク

第2四半期
2022

年度

2023

年度

2024

年度

2015

年度
（11/1〜）

2016

年度

2026年度

収益率

（年率）

基準価格騰落率

時間加重収益率

リスク

（年率）

設定後通算（15/11/1〜）
2019

年度

2021

年度

2017

年度

2018

年度

【過去１年の時価構成比・リスク選好指数】 （％）

42.0 34.3 38.1 39.0 34.5 40.5 47.0 44.0 48.7 40.8 39.7 45.7 46.6

12.9
13.0 13.0 12.9

12.9
13.0

13.1 12.9
13.1

13.0 12.9
12.9 11.1

45.1
52.7 48.9 48.1 52.6 46.5

39.9 43.1
38.2

46.2 47.4 41.4 42.3

7月末 10月末 1月末 4月末 7月末

高リスク資産 絶対収益追求資産 低リスク資産

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

7月末 10月末 1月末 4月末 7月末

（％）

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

国内債券 28.5 33.3 30.8 30.3 33.2 29.0 24.5 26.4 22.0 27.5 28.3 24.5 24.0

外国債券(ﾍｯｼﾞ付) 14.6 17.4 16.1 15.8 17.3 15.5 13.3 14.7 13.2 16.7 17.1 14.8 14.4

短期資金 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 1.9 2.0 2.0 3.0 2.0 2.0 2.0 3.9

計 45.1 52.7 48.9 48.1 52.6 46.5 39.9 43.1 38.2 46.2 47.4 41.4 42.3

国内株式 23.3 19.1 21.4 21.9 19.0 22.4 26.5 24.6 25.9 20.3 19.9 22.8 23.6

外国株式(先進国) 15.7 12.5 13.9 14.3 12.8 15.1 17.3 16.2 19.4 17.3 16.6 19.5 19.5

新興国株式 1.8 1.4 1.6 1.6 1.4 1.8 2.0 1.9 2.2 2.0 1.9 2.2 2.2

J-REIT 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.6

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

計 42.0 34.3 38.1 39.0 34.5 40.5 47.0 44.0 48.7 40.8 39.7 45.7 46.6

12.9 13.0 13.0 12.9 12.9 13.0 13.1 12.9 13.1 13.0 12.9 12.9 11.1

高リスク

資産

絶対収益追求資産

低リスク

資産
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運用実績 【ＴＡＡ】

■ ＴＡＡ（戦術的資産配分） ※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

高

低

外

国

債

券

オーバー

ニュートラル

アンダー

外

国

株

式

オーバー

ニュートラル

アンダー

国

内

債

券

オーバー

ニュートラル

アンダー

国

内

株

式

オーバー

ニュートラル

アンダー

４Ｑ１Ｑ ２Ｑ ３Ｑ ４Ｑ １Ｑ ２Ｑ ３Ｑ

2026年度2025年度

6月下旬の戦略決定時の判断

◆ 経済指標は現時点で総じて底堅く推移し、世界景気の緩やかな回復継続を示唆。ただし、代表的先行指標であるグローバル製造業

PMIにおける仕入れ価格DIの上昇や納期長期化など中東情勢の影響が一部顕在化､景気下振れリスクの高まりに注意を要する。

◆ こうした中、株式市場では4月以降、米・イランが停戦で早晩合意しAI投資主導の世界経済成長への影響は限定的との見方から、

半導体関連株を牽引役に上昇。海外では先進国中央銀行がインフレ抑制重視の姿勢に転換、グローバル金融環境は中立化が進

む。◆ グローバル市場を左右するイラン情勢については、6月中旬に戦争終結に向けて覚書が合意されるも、最大の問題点である核開発問

題を先送りされており、再びホルムズ海峡が閉鎖されるなど世界景気の下振れ要因となる可能性も相当程度残る。

◆ このような見通しを踏まえ、「緩やかな景気拡大」と「世界景気減速」のメイン・サブシナリオを概ね五分と評価したポジションとし、当面

はリスク抑制的な資産配分を継続する。中東情勢の緊張が長期化するサブシナリオでの負の影響が大きい国内株式をニュートラル低

めとし、内外株式で中立とする戦略を維持。国内株式のニュートラル低めを維持する見合いで外国債券はニュートラル高めを維持す

る。また、日銀の利上げ継続姿勢で金利の先高観が続く国内債券はニュートラル低めを維持する。

先行き（8月以降）の見通しは以下の通り。

・ IMF（国際通貨基金）の最新7月経済見通しでは､26・27年の世界全体の成長率を+3.0%、+3.4%と前回4月予想をほぼ据え置いた。中

東緊迫化に伴うエネルギー高をAI需要の拡大が相殺し、想定以上に底堅く推移と評価も、見通しのリスクは引き続き下振れ方向とした。景気の

先行指標であるグローバル総合PMIは、6月まで41ヵ月連続で好不況の分岐点である50を上回っており、世界景気の拡大継続を示唆している。

・ 2月末以降、米国とイスラエルがイランに対する軍事攻撃を実施し、イランが対抗措置としてホルムズ海峡を事実上封鎖したことから、原油価格は

一時120ドル/ﾊﾞﾚﾙ（WTI期近）近くまで急騰。6月央に戦争終結に向けた覚書が署名されるも、その後再び軍事攻撃の応酬となり、原油価

格は足元で80ドル/ﾊﾞﾚﾙ超まで反発するなど、最終合意に向けた協議の進展は見通せず、原油価格上昇が景気の下押し圧力となる点には引き

続き留意が必要。

・ 米国金融政策については、6月FOMCで政策金利の据え置きが決定される一方、26年・27年末のFOMC参加者の政策金利見通しが上方修

正され、年内利上げ観測が強まった。ただし、FRBが重視する長期期待インフレ率は低位で安定推移しており、政策金利も景気に対して抑制的

な水準にあることから、利上げを急ぐ必要性は乏しいと考えられる。このため、26年度内は政策金利が据え置かれると予想する。

・ ECBは6月理事会で0.25％の利上げ決定、政策金利を2.25％に引き上げた。ユーロ圏経済はエネルギー価格上昇の影響で個人消費に弱さが

見られ、労働市場の過熱感も見られないため、賃金上昇を通じた２次的波及リスクは限定的と考えられる。一方、足元では短・中期の消費者期

待インフレ率が上昇しており、ECBはインフレ抑制を確実にするため12月に0.25％の追加利上げを実施、政策金利は2.5％で打ち止めと予想。

・ 日銀は6月会合で0.25％の追加利上げを実施し、政策金利を1.0％に引き上げた。先行きについては、輸入物価上昇を起点とする物価上振れ

リスクが大きいと判断されることから、9月ないし10月会合での追加利上げを予想する。

・ 中東情勢の混乱が長期化し原油価格が高止まりした場合、エネルギー輸入依存度の高い日本では、インフレ上振れリスクや貿易赤字拡大観

測、財政負担の増加が他国と比較して大きくなることが懸念される。一方で、世界最大の産油国である米国では、原油高はドル高に繋がりやす

く、インフレの進行も限定的にとどまると見込まれる。また、米国経済は、AI（人工知能）関連需要の拡大を背景とした設備投資の増加に加え、

昨年成立の大型減税や資産効果に支えられた個人消費も堅調に推移しており、総じて底堅さを維持している。

・ 米国は11月に中間選挙を控えていることから、トランプ政権は原油価格が100ドル/ﾊﾞﾚﾙを超えるような高騰により米国経済･市場に甚大な影響

を及ぼすような事態を回避すべく、イランとの対応を続けるとみられる。他方、足元の国内経済については、代替調達が進展し､企業・消費者の景

況感や石油関連製品の生産動向は4月・5月を底に回復に転じる動きが見られる。

・ このような状況のもと、当面、市場で国内景気への深刻な悪影響が織り込まれる展開となる可能性は限定的と判断されることから、国内株式を

「ニュートラル低め」から「ニュートラル高め」とし、見合いで外国債券を「ニュートラル高め」から「ニュートラル低め」に変更。国内株式と外国株式を

「ニュートラル高め」、国内債券と外国債券を「ニュートラル低め」とする戦略とする。（７月末に変更済）

　　国内：国内株式のニュートラル低め、国内債券のニュートラル低めを維持

　　海外：外国株式のニュートラル高め、外国債券のニュートラル高めを維持
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■ 金融環境ポイント
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今後の見通し

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

日本は個人消費の持ち直しや半導体関連の輸出拡大などが景気を下支え、米国経済は引き続き底堅い動き。日銀は利上げ継続、FRBは当面金利据え置きか？

中東情勢の先行きには依然として不透明感が残るものの、国内企業の設備投資意欲は旺盛であることに加えて、個人消費の持ち直しや半導体関連の輸出拡大も国内景気を下支え。

中東情勢が再び緊迫化しエネルギー価格が急騰することで、1)物価上昇を通じた購買力低下で消費停滞が長期化するリスク、2)供給制約に伴い経済活動が停滞するリスク、には注意が必要。

日銀は7月会合で政策金利の据え置きを決定。経済・物価見通し(展望レポート)では、現在の緩和的な金融環境を踏まえて金融緩和の度合いを調整するという利上げ継続の方針が示された。

植田総裁は、1)中東情勢の国内経済・物価への影響、2)AI関連需要を含む内外経済・物価動向、3)為替変動の国内経済・物価への影響、が物価上振れリスクの要因になると説明。

消費者センチメント指標(ソフトデータ)には底打ちの兆しが見えつつあり､AI(人工知能)関連企業を中心とした設備投資やGDP等の実体経済指標(ハードデータ)は引き続き底堅い動き。

物価は目標の2％を上回り続けているが、原油高に伴う二次的波及は限定的。労働市場は雇用者数の伸びが安定的に増加している一方、需給に逼迫感はなく均衡状態を維持している。

7月FOMCでは政策金利の据え置きを決定。声明文では、1)経済活動は堅調に拡大、2)物価は2%目標対比で高止まり、3)雇用は労働力人口の伸びに見合う増加、という前回内容を踏襲。

ウォーシュ議長は記者会見で物価抑制の決意を強調するとともに、FRBが利上げせずとも市場が金融環境を自律的に引き締めていると評価し、利上げ以外の金融引き締め策の可能性も示唆。

日本は金利上昇圧力が高まりやすい展開が続く、米国は金利の変動しやすい点に要注意。内外株式は上昇基調が期待されるが、財政懸念や金利の上昇には注意を払う必要。

日銀は金融緩和の度合いを調整する方針のもと、10月会合での利上げ決定を予想。一方、日米の協調為替介入後も円安が進行する場合には、利上げ時期が9月会合に前倒しされる可能性あり。

日銀が利上げ継続の方針を示しているうえ、高市政権の経済政策転換を受けて日本の財政拡張路線に対する市場の懸念が拡大しているため、金利上昇圧力が強まりやすい展開を予想。

市場では年内の利上げ実施が織り込まれているものの、FRBが重視する長期期待インフレ率は安定的に推移しており、利上げを急ぐ必要性は乏しいため、26年度内は政策金利の据え置きを予想。

ウォーシュ議長は年末まで先行きの政策を示唆しない方針とみられ、その間FRBの金融政策を巡る不透明感から、米長期金利を発端に各市場が大きく変動しやすい点には注意が必要。

短期的にはバリュエーション面で割高感の薄れたハイテク株の買い戻しが期待される。中期的にはROE改善を受けてハイテク関連以外の株式も選好されることで、上昇基調を取り戻す展開を予想。

長期的に日本株が上昇していくためには、高市政権が責任ある積極財政を進める中で、財政懸念を可能な限り抑制しながら日本の経済成長を実現できるかがポイントになると考えられる。

緩和的な金融環境やAI投資等を通じた経済活動の下支えが期待できるうえ、バリュエーション調整が進んだハイテク株の買い戻しも見込まれるため、年度末にかけてレンジを切り上げる展開を予想。

一方、FRBによる利上げ観測や財政懸念拡大などを背景に米国金利は上昇基調にあり、一段と金利が上昇すれば成長株のバリュエーションおよび株価の下押し要因となり得る点には注意が必要。

FRBによる利上げ観測や日本の財政懸念がドル買い・円売り要因となるが、日米協調の為替介入に対する警戒感が上値を抑えることから、1ドル=160円水準を中心としたレンジ内での推移を予想。

ただし、日米両政府が追加の為替介入実施に踏み切る場合には、投機筋による円の買い戻しを巻き込む形で円高が進行し、8月3日につけた155円台を割り込む可能性には注意が必要。

①中東紛争の長期化により原油価格が再度大幅上昇し、世界経済は景気悪化と物価上昇が同時に進行するスタグフレーション状態となり、主要国中央銀行が急速な金融引き締めへと転換を迫られる場合、②米雇用市

場の悪化が進む中、原油高の長期化等を受けてインフレ率が高止まりし、FRBが早期に連続利上げに追い込まれる場合、③主要各国の財政指標の悪化が進む中、政治の不安定化や財源を伴わない拡張的な財政政策

が採られ、公的債務の持続性に対する懸念から長期金利が上昇し、その動きがグローバルに波及する場合、④円安進行、インフレ上振れにより日銀の利上げが加速し、国内金利の大幅上昇や金融ストレスの高まりがグ

ローバルに波及する場合、⑤プライベートクレジット市場の混乱など金融市場の歪みがシステミックリスクに発展する場合、など。

投資環境

市場動向

景気動向

政策動向

米国

日本

景気動向

政策動向

リスク要因

米国

為替 円/ドル

長期金利

日本

米国

株価

日本

・

・

・

7月28〜29日のFOMCでFRBは9対3の賛成多数で5会合連続の据え置きを決定。ただし、クリーブランド連銀ハマック総裁、ミネアポリス連銀カシュカリ総裁、ダラス連銀ローガン総裁の3人が0.25%の利上げを求めて反対票を

投じた。ウォーシュ議長は会合後の記者会見で「インフレ率が2%を上回る事態が常態化しており、インフレ目標が２％を上回っているとの誤った認識が根付いてしまっているが、あくまで目標は2%だ」と強調。また、フォワード・ガイダ

ンスについてはその在り​方の見直しを検討する価値があると指摘した。31日のNYタイムズによると、今回のFOMCで議長はFOMCの開催頻度削減を提案していた模様。回数を減らせば、発信される情報が限定され市場との対話

も少なくなりかねず、機動的な金融政策も打ち出しにくくなるおそれがあり懸念される。

日本銀行は7月30~31日の金融政策決定会合で8対1の賛成多数で政策金利を据え置いた。高田創審議委員は追加利上げを求めて反対。同日発表された7月の「経済・物価情勢の展望（展望リポート）」で26年度の

実質経済成長率を0.6%と4月から0.1ポイント引き上げた。また、26年度のCPIを+2.5%と前回から0.3ポイント引き下げ。植田総裁は会合後の記者会見で「2%の物価安定目標を超えて上振れするリスクがある」、「金融環

境が緩和的すぎると判断すれば、利上げのペースを速めることもあり得る」、「次回以降の決定会合でしっかり議論したい」として追加利上げに強い意欲を示した。

日米欧の中央銀行は政策金利を据え置くも、インフレ上昇には強い懸念

ECBは7月22~23日の理事会で全会一致で政策金利を据え置いた。ラガルド総裁は会合後の記者会見で「エネルギーショックのインフレへの影響はまだ完全には表れていない」、影響が賃金上昇にまで及ぶという「二次的な波

及効果は今のところ確認されていない」と発言、今後については、「二次的な影響を注視する」、以前から度々発言されてきた「データ次第」として、慎重に見極める姿勢を示しており、追加利上げに含みを持たせた。

8月2日 (日)青森ねぶた祭(~8/7)

8月5日 (日)全国高等学校野球

      選手権大会(~8/22)

8月6日 (日)広島原爆の日

8月6日 (日)仙台七夕祭(~8/8)

8月9日 (日)長崎原爆の日

8月11日 (日)山の日

8月15日 (日)終戦の日、お盆

8月27日 (米)ジャクソンホール会議(~8/29)

8月29日 (日)大曲の花火

8月30日 (米)テニス 全米オープン(~9/13)

9月9日 (欧)ECB理事会(~9/10)

9月15日 (米)FOMC(~9/16)

9月17日 (日)金融決定会合(~9/18)

タイムテーブル 8月 葉月(はづき)
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（ご参考）市場指標の推移

りそな銀行 信託財産運用部

〒135-8581東京都江東区木場1丁目5番65号

深川ギャザリアＷ2棟

お問い合わせ先 電話 03（6704）3574 [直通]  唐錦（からにしき）

マンスリー投資情報 2026年8月号
発行：2026年8月

※ 市場指標に関する数値は、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

【月末：水準】 ※ 白抜きは四半期末

25年7月末 25年8月末 25年9月末 25年10月末 25年11月末 25年12月末 26年1月末 26年2月末 26年3月末 26年4月末 26年5月末 26年6月末 26年7月末

日経平均 41,069.82 42,718.47 44,932.63 52,411.34 50,253.91 50,339.48 53,322.85 58,850.27 51,063.72 59,284.92 66,329.50 70,062.32 64,362.02

ＮＹダウ 44,130.98 45,544.88 46,397.89 47,562.87 47,716.42 48,063.29 48,892.47 48,977.92 46,341.51 49,652.14 51,032.46 52,319.20 52,485.03

ＮＡＳＤＡＱ 21,122.45 21,455.55 22,660.01 23,724.96 23,365.69 23,241.99 23,461.82 22,668.21 21,590.63 24,892.31 26,972.62 26,213.72 25,373.85

ＤＡＸ 24,065.47 23,902.21 23,880.72 23,958.30 23,836.79 24,490.41 24,538.81 25,284.26 22,680.04 24,292.38 25,104.70 24,995.81 25,629.24

日10年国債 1.55% 1.60% 1.65% 1.66% 1.81% 2.06% 2.24% 2.11% 2.35% 2.52% 2.65% 2.67% 2.79%

米10年国債 4.37% 4.23% 4.15% 4.08% 4.01% 4.17% 4.24% 3.94% 4.32% 4.37% 4.44% 4.47% 4.73%

独10年国債 2.70% 2.72% 2.71% 2.63% 2.69% 2.86% 2.84% 2.64% 3.00% 3.04% 2.94% 2.86% 3.21%

円／ドル 150.50 146.83 147.69 154.06 156.05 156.75 154.26 156.13 159.09 156.71 159.19 162.53 159.23

円／ユーロ 172.25 171.86 173.53 177.81 181.10 184.09 183.52 184.34 183.30 183.82 185.77 185.82 183.20

25年8月 25年9月 25年10月 25年11月 25年12月 26年1月 26年2月 26年3月 26年4月 26年5月 26年6月 26年7月 過去1年

日経平均 4.01% 5.18% 16.64% ▲ 4.12% 0.17% 5.93% 10.37% ▲ 13.23% 16.10% 11.88% 5.63% ▲ 8.14% 56.71%

ＮＹダウ 3.20% 1.87% 2.51% 0.32% 0.73% 1.73% 0.17% ▲ 5.38% 7.14% 2.78% 2.52% 0.32% 18.93%

ＮＡＳＤＡＱ 1.58% 5.61% 4.70% ▲ 1.51% ▲ 0.53% 0.95% ▲ 3.38% ▲ 4.75% 15.29% 8.36% ▲ 2.81% ▲ 3.20% 20.13%

ＤＡＸ ▲ 0.68% ▲ 0.09% 0.32% ▲ 0.51% 2.74% 0.20% 3.04% ▲ 10.30% 7.11% 3.34% ▲ 0.43% 2.53% 6.50%

日10年国債 0.06% 0.04% 0.01% 0.15% 0.26% 0.18% ▲ 0.13% 0.24% 0.17% 0.14% 0.02% 0.12% 1.25%

米10年国債 ▲ 0.15% ▲ 0.08% ▲ 0.07% ▲ 0.06% 0.15% 0.07% ▲ 0.30% 0.38% 0.05% 0.06% 0.03% 0.27% 0.36%

独10年国債 0.03% ▲ 0.01% ▲ 0.08% 0.06% 0.17% ▲ 0.01% ▲ 0.20% 0.36% 0.03% ▲ 0.10% ▲ 0.08% 0.35% 0.51%

円／ドル ▲ 2.44% 0.59% 4.31% 1.29% 0.45% ▲ 1.59% 1.21% 1.90% ▲ 1.50% 1.59% 2.09% ▲ 2.03% 5.80%

円／ユーロ ▲ 0.23% 0.97% 2.47% 1.85% 1.65% ▲ 0.31% 0.45% ▲ 0.56% 0.28% 1.06% 0.03% ▲ 1.41% 6.36%

NOMURA-BPI(総合) ▲ 0.31% ▲ 0.08% 0.17% ▲ 1.13% ▲ 1.25% ▲ 1.26% 1.44% ▲ 1.83% ▲ 0.63% ▲ 0.54% 0.01% ▲ 0.60% ▲ 5.89%

TOPIX(配当込） 4.52% 2.98% 6.20% 1.42% 1.03% 4.62% 10.47% ▲ 10.33% 6.57% 6.24% 1.05% 0.22% 39.16%

東証REIT指数（配当込） 3.92% 0.34% 2.43% 3.42% 0.01% ▲ 1.34% 1.79% ▲ 7.38% 2.04% ▲ 3.45% 0.16% 2.99% 4.42%

FTSE世界国債インデックス（除く日本） ▲ 1.17% 1.31% 4.43% 1.87% 0.77% ▲ 0.59% 2.54% ▲ 1.24% ▲ 0.34% 2.16% 1.46% ▲ 2.67% 8.66%

FTSE世界国債インデックス（除く日本、円ヘッジ） 0.07% 0.35% 0.61% 0.03% ▲ 0.63% 0.03% 1.33% ▲ 2.16% ▲ 0.08% 0.45% 0.16% ▲ 1.28% ▲ 1.16%

MSCI-KOKUSAI(配当込、円換算) ▲ 0.10% 3.90% 6.34% 1.67% 1.30% 0.39% 1.50% ▲ 4.14% 8.02% 6.24% 1.37% ▲ 1.54% 27.19%

MSCI-EMF(配当込､円換算) ▲ 1.01% 7.81% 8.68% ▲ 1.12% 3.48% 7.14% 6.79% ▲ 11.38% 13.01% 11.45% 0.70% ▲ 5.00% 45.01%

【月次：変化率(利回りは変化幅)】
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ご注意いただきたいこと（必ずご覧ください）

• 企業年金制度（厚生年金基金制度、確定給付企業年金制度、非適格退職年金制度など）にかかる年金信託および指定運用型の退職給付

信託（以下総称して「本信託」といいます。）については以下の内容を十分にお読みください。

項目 内容

信託報酬
(信託財産の運用・
管理にかかる費用)

信託財産に対して信託報酬率を乗じて計算します。信託報酬率
は、お客さまからご提示いただく信託財産の運用指針、信託財産
額等に応じて個別に決定するため記載することができません。

投資対象に係る
手数料等

ヘッジファンド、ファンド・オブ・ヘッジファンズ等への投資にあたっては、
当該ファンド等の組成費用、信託報酬等がかかる場合があります。
また、投資事業有限責任組合や匿名組合等への出資にあたって
は、組合等の監査費用、売買手数料、郵送費、振込手数料、弁
護士費用等がかかる場合があります。
これらの手数料等は種類が多岐に亘り、また運用状況等により異
なるため、事前に料率、上限額またはその計算方法の概要等を記
載することができません。

信託事務の処理に要
する手数料等

有価証券売買委託手数料、株式分割手数料、名義書換手数
料、外国証券の取得管理費用、有価証券保管手数料、信託財
産留保金その他費用が発生しますが、これらは信託財産の運用状
況、保管状況等により異なるため、事前に料率、上限額またはその
計算方法の概要等を記載することができません。

① 信託契約期間中にご負担いただく費用

② 信託契約解除時にご負担いただく費用

早期解除
手数料

契約締結の日から最長5年以内（契約種別により異なります）
に契約の解除の申し出があった場合には、契約解除日における
信託財産に対して、6.6％（税込）を上限とする料率を乗じて
計算する早期解除手数料をご負担いただきます。

 本信託に関するリスク

 本信託では、お客さまの信託財産を（【年金信託の場合】各種の年金投資
基金信託受益権等を通して、または直接に）投資対象である株式、公社
債、外貨建て証券、不動産等に投資し、または貸付金として貸し付けるなど
して運用します。これら投資対象は価格変動を伴うため、以下のような場合に
元本の欠損が生じるおそれがあります。

– 株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場、その他金融商品市場にお

ける株価指数等の指標の変動に伴い、運用対象である有価証券等（投資信託、投資

証券、預託証券、受益証券発行信託の受益証券等も含む。以下同じ。）の価格が変

動する場合

– 有価証券等の発行者や保証会社等、または貸付金や貸付有価証券（現金担保の再

運用を含む）の貸出・運用先の業務や財産状況の変化に伴い運用対象である有価証

券等の価格が変動する場合

– 一般信用取引の取引相手となる証券会社の業務や財産の状況に変化が生じた場合

 為替オーバーレイ運用および一般信用取引では、売り建てた通貨や株式の価
格が予想とは反対に変化したときの損失が限定されていません。

 本信託のお客さまにご負担いただく費用

 お客さまには、信託契約に基づき① （【年金信託の場合】および②）の費用
を、業務委託契約等に基づき③の費用をそれぞれの費用に係る消費税等と
共にご負担いただきます。なお、これらの費用は信託財産の中からいただくか、
またはお客さまにご請求します。（費用の詳細については弊社にお問い合わせ
ください）
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ご注意いただきたいこと（必ずご覧ください）

③ その他年金制度の運営等に関してご負担いただく費用

弊社がお客さまの年金制度の幹事受託機関として年金制度の管理や資金のとりま
とめを担当する場合には、委託を受ける業務の内容に応じて手数料をご負担いただ
きます。この手数料は委託を受ける業務の内容により異なるため、事前に料率、上
限額またはその計算方法の概要等を記載することができません。

 本信託に関してご注意いただきたい事項

 本信託は、元本及び収益が保証されていない実績配当型の商品であり、損
益はすべてお客さま等に帰属します。また、本商品は預金保険の適用は受け
ません。

 【退職給付信託（指定運用型）の場合】信託期間は契約により定めます。
契約に定めた期間満了から一定期間以前にお申し出がない場合、信託期間
は1年間延長し、以後も同様とします。

 【退職給付信託（指定運用型）の場合】原則として信託期間中の解約はで
きません。やむを得ない事由による信託期間満了日前の解約の場合には解
約に伴う手数料等をお支払いいただく可能性があります。

 弊社は正当な事由があるときは、お客さまに対する1ヶ月前の予告により受託
者の任を辞することができます。また、信託目的の達成または信託事務の遂行
が著しく困難になった場合には、お客さまへの通知により信託契約は終了しま
す。

 新株予約権、取得請求権等が付された上場有価証券等ならびにオプション
等一部の派生商品については権利行使期間に制限があります。また、貸株取
引の対象株式は議決権行使に制限を受ける場合があります。

 投資事業有限責任組合や匿名組合等に出資する場合、出資持分の譲渡
や担保差入れは当該組合等の運営者（無限責任組合員等）の事前の同
意を要する等の制約を受けることがあります。

 ファンド・オブ・ヘッジファンズ等は解約通知をいただいてから資金化までに6ヶ月
程度を要することがあります。

 為替オーバーレイ運用および国内株式ならびに外国株式のエンハンスト・アク
ティブ運用では、為替オーバーレイの対象資産残高、および国内株式ならびに
外国株式の投資元本を上回る取引を行うことがあります。

 本資料は、作成時点において信頼できると思われる各種データ等に基づいて、作成されて

いますが、弊社はその正確性または完全性を保証するものではありません。

 また、本資料に記載された情報、意見および予想等は、弊社が本資料を作成した時点の

判断を反映しており、今後の金融情勢、社会情勢等の変化により、予告なしに内容が変

更されることがありますのであらかじめご了承下さい。

 本資料に関わる一切の権利はりそな銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または複

製することを固くお断りします。

 外貨建資産を運用対象とし、為替ヘッジにより円シェアクラスを設定する場合、当該外貨

資産に対するヘッジは、取引時に発生する現金の受け払いや追加投資の可能性、また運

用対象資産や戦略、市場環境等を踏まえ、運用者の裁量でその時々に最適な比率にて

実施します。このため、ヘッジ比率は必ずしも100％とはなりません。

 当社はオルタナティブ運用を行う投資事業有限責任組合等（海外のリミテッド・パートナー

形態を含み、以下「ファンド等」といいます。）に出資を行う可能性があります。このような出

資には、信託財産の運用を行う部門による、パイロット投資を目的とした自己勘定でのファ

ンド等への出資も含まれます。また、ファンド等に対する出資の他、当社の自己勘定が以

下のいずれかの立場となる可能性があります。

i)  ファンド等に対する貸付人

ii) ファンド等の投資先に対する貸付人もしくは出資者

iii)ファンド等の投資先の担保等の、売買の当事者もしくは仲介者、鑑定者、賃借人

なお、信託財産の運用を行う部門がパイロット投資を目的とした自己勘定投資を行うに際

して、お客さまから受託した資産の運用に関して知り得た情報を完全に遮断することはでき

ません。また、利益相反の観点から、信託財産の運用を行う部門が、お客さまから受託した

信託財産の運用対象となるファンドには自己勘定投資を行うことがないように態勢を整備し

ていますが、その完全性を保証するものではありません。

 課税投資家と非課税投資家の双方から投資を受け入れるファンドにおいて、それぞれの

ファンド資産の保有比率が確定する以前の時点で投資対象資産から配当等が発生する

場合、その金額が課税対象となり源泉徴収されることがあります。

商号等：株式会社りそな銀行


