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HE1:GISCHRBELDAHIT R

ROV IORFER

GDPHERHE HWACPIERR:R J7PCETJL—%—
(BIEERIHEALL. %) (FIEERALL. %) (FIFERAL. % )
;g& "RRE ﬁg’& Eg& RE égaa ;gﬁﬁ "RE ﬁgm
20264 38 -0.15 1.58 2.95 2.23 2.46 2.70 2.36 2.50 2.64
20264 68 0.98 2.53 4.07 2.63 2.88 3.05 2.60 2.80 2.94
2026£E98 0.65 2.20 3.75 2.41 2.69 2.97 2.55 2.70 2.89
20264 128 0.56 2.11 3.66 2.40 2.60 2.89 2.46 2.60 2.80
20274 38 0.46 2.01 3.56 2.37 2.59 2.82 2.26 2.40 2.60

GDPRERE HBACPIERE CPILRR(.HRm%E
(RISERIHALL. %) (FIEERIALL. %) i< BIEERIALL. %)
iz iz v iz i1 i1
s | TRE | ity | magw | P | e | b | FRE | g
20264E 38 -0.44 0.60 1.55 0.92 1.61 2.08 1.70 2.00 2.37
20264E 68 -0.44 0.60 1.79 1.12 1.84 2.28 1.40 1.76 2.22
2026££98 -0.15 1.20 2.33 1.24 2.00 2.54 147 1.84 2.32
20264 128 -0.25 1.10 2.37 1.35 1.96 2.50 1.50 1.90 2.37
20274 38 -0.35 1.00 2.35 1.45 2.05 2.63 1.63 2.00 2.46
1—0E
GDPRERE HWEHICPLER J7HICPERZ
(RIERIHALL. %) (FIEERIBLL. %) (FiIEERB L. %)
mpry | P ﬁg& mpmn | TRE | sy | i | ﬁg&
2026438 0.92 1.30 1.70 1.56 1.70 1.87 2.32 2.47 2.53
2026££68 0.72 1.20 1.69 1.70 1.90 2.05 1.95 2.10 2.30
20264E 98 0.81 1.30 1.79 1.64 1.82 2.00 1.88 2.01 2.20
20264 128 0.90 1.40 1.89 1.63 1.82 2.00 1.84 1.94 2.10
2027438 0.97 1.50 1.98 1.70 1.89 2.06 1.81 2.00 2.20

GDPHRHE f8AcPILRE JPCPI(BREIRILE—
(RISERIHALL. %) (FIEERBLL. %) ZR<FIFRALL. %)
i = T T T T
Py iz FRRIE motisy | rusisy HRYE Pyt | pusyis RRAE Py irey
20265 37 422 450 477 0.39 0.62 0.83 0.62 0.96 134
2026% 67 4.20 453 4.80 0.40 0.62 0.86 0.50 105 1.70
2026598 433 461 487 0.53 0.76 0.99 0.50 115 179
20265 128 433 470 5.00 0.39 0.70 1.01 053 116 183
20275 31 410 455 486 0.52 078 1.06 046 115 179
RIGRITOBEREF. 48 BEPLUCIET 171
FRRERITDEEREF (%)
B4R FOMC ECB
T T T o T T
P it PRE | e | monk PRE | e | motm PRE | i
20265 37 0.66 075 0.84 3.50 3.75 4.01 2.00 2.15 230
2026% 67 0.77 0.94 1.07 337 3.71 3.86 2.00 2.15 2.30
2026598 0.85 1.00 1.20 317 351 3.76 2.00 2.15 230
20264 125 0.94 1.07 121 313 3.50 3.72 2.00 2.15 230
20275 31 1.01 123 136 3.00 337 3.60 2.00 215 230
10EYIEEFIEY (%)
BXEE KEE RYERE
o T i o o e
mory | TME | o | pusiem | TP | puaprm | pusig | TR | pusim
20265 38 1.89 2.10 232 3.91 404 415 258 2.70 283
2026% 65 204 225 246 403 416 429 277 2.89 3.03
2026297 2.09 2.30 251 403 418 434 282 2.96 312
20265 12 2.16 247 267 4.05 421 437 288 3.02 3.6
20274 3R 223 250 2.70 405 422 436 288 3.08 320
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AdMmova

FE-I7 FRYRRRIAIE

KRIL/F 1-0/H 1-0O/%8 HRUR KRV F—ZRSUTRIV/ KR
i | T | T | T | TE T
moptrg | TRE | e | ot | PR | moee | moty | T | ot | moiw | TRE | mses | mot | TR | maen
2026438 152.71 156.43 160.15 175.62 185.26 195.38 1.15 117 1.21 1.32 1.34 1.36 0.68 0.71 0.73
20264568 148.28 154.00 159.00 173.59 185.84 196.18 1.14 1.18 1.22 1.32 1.34 1.37 0.69 0.71 0.73
20265E 98 146.28 152.00 157.00 171.99 184.85 194.60 1.15 1.18 1.22 1.34 1.36 1.38 0.69 0.72 0.74
20264128 144.28 150.00 155.00 171.10 185.72 195.90 1.16 1.19 1.23 1.35 1.37 1.39 0.68 0.73 0.75
2027438 140.28 148.00 153.00 168.39 183.74 196.65 1.16 1.2 1.24 1.35 1.37 1.39 0.67 0.74 0.76
JETA4T1
SLUNERH & P
(LT, KRIL) (ADRETY  KRIL) FN=LIR =TS
= T = i i T
Py iz RRIE ooty | masisy RfE pusyis | pusyis RRIE Py iy
2026438 72.98 77.4 81.82 4754.76 5360.53 5966.30 118.35 124.26 130.17
20265E6 A 71.72 79.27 93.91 4346.52 5142.66 5602.46 91.92 117.42 140.85
2026498 59.13 70.03 90.07 4247 .96 5164.33 5674.94 85.83 119.23 147.77
20265 125 50.44 7072 9123] 420759  5190.76] 580824 8131] 12015 160.98
20274 3R 58.58 69.86 91.49 4688.72 5610.80 5960.28 78.32 124.16 169.63
=
Bi#ZFi9
EPSRERZE PER IBEDIKSEE
T T TR TR TR T
motrry | TRE | e | motmm | TRE | mpew | mots | TRE | mpew
2026438 17% 20% 23% 22.84 23.61 24 .42 52,699 55,755 59,162
2026568 20% 23% 28% 22.05 23.05 24.16 52,346 55,979 60,870
2026594 12% 15% 19% 22.88 24.03 25.18 53,645 58,043 62,844
20265 12 % 3% 1% 2264 23.82 2503]  54,005|  58.873| 64,59
20275 38 5% 1% 4% 2208 23.44 2457]  52866| 58366 63,865
TOPIX
EPSRERE PER e Dk#E
TR IR T T T T
marr | TR | mpew | maew | M | mpew | mops | FRE | mipy |
20265 38 5% 5% 8% 18.62 19.47 20.23 3,639 3,764 4,066
2026 67 10% 1% 13% 17.85 18.68 1958 3,567 3,754 4,042
20265 91 10% 12% 15% 17.61 18.37 1937] 3567 3,766 4,083
20265 125 8% 1% 14% 1713 18.01 19.01 3,535 3,79 4,116
20275 38 6% 10% 13% 16.53 17.53 18.45 3,483 3,821 4,129
& TEMR308ETLS
EPSRERE PER EBDKE
TR N5 TR T TR T
motrry | TRE | g | motesm | TRE | g | motew | TRE | i
2026% 3 3% 5% 8% 2535 2535 2535] 48800 49795 51,266
2026468 3% 6% 9% 24.92 24.92 24.92 48,852 50,424 51,905
2026498 0% 5% 10% 24.86 24.86 24.86 48,819 51,090 53,448
20264 12H 1% 5% 12% 24.45 24.45 24.45 48,468 50,503 53,410
20274E 3R -1% 8% 15% 24.80 24.80 24.80 47,881 52,295 55,891
S&P5007E
EPSRERE PER s (0))) &3
T T TR T T T
motrry | TRE | g | motmm | TRE | s | motew | TRE | mipem
2026438 13% 14% 15% 25.00 25.01 25.01 6,806 6,864 6,951
2026568 16% 17% 19% 22.46 23.62 25.45 6,420 6,867 7,515
2026598 16% 19% 20% 21.26 23.25 25.23 6,343 7,058 7,782
2026 128 17% 19% 21% 20.09 2285 2508]  6.256 7.218 8,061
2027% 3 20% 23% 25% 19.33 23.03 2546] 6,098 7,454 8,433
Ao ZERH600
EPSHERE PER IEEDIKEE
T N5 TR T T T
motrg | TRE | momw | momg | TRE | momy | moms | TRE | mam
2026538 -0.4% 0.5% 2.3% 1714 17.22 17.22 615 623 634
202656 A 1.1% 3.0% 5.1% 17.22 17.22 17.23 618 630 643
2026 9 2.5% 5.0% 7.4% 16.94 16.96 17.23 609 625 649
2026% 128 18% 58%|  103% 16.72 16.72 16.74 604 628 655
2027438 -0.1% 5.3% 11.5% 16.52 16.52 16.52 593 624 662
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EPSHERE PER IEEDIKEE
[T £ v iz v iz
i | PRE | e | it | PRE | ity | mame | PRE | i
2026538 10% 12% 14% 18.02 18.02 18.02 24,892 25,326 25,715
202656 A 8% 10% 13% 17.20 17.25 17.25 24,732 25,265 25,847
2026497 7% 10% 12% 17.00 17.14 17.21 24,478 25,222 25,863
2026% 128 8% 1% 13% 16.49 16.70 1602 24184|  25089| 25959
20274 3R 7% 10% 14% 15.58 15.80 15.89 23,880 24,870 25,894

FTSE 100

EPSRERE PER EBDKE
i D v v [ iy
;g& "RRIE #g& E&Lﬁz HRAE rmﬂﬁ& IT_‘I;I;I‘ZL& HRAE ;E&
2026% 37 1% 4% 7% 15.40 15.40 1540 10470| 10776 11,113
20267 67 2% 5% 1% 15.75 15.75 1575 10538 | 10041 | 11413
2026598 4% 9% 15% 15.51 15.51 1551] 10579 | 11,128 | 11,699
2026% 128 6% 12% 18% 15.07 15.07 1507 10611|  11.246]  11.815
20275 38 6% 17% 2% 15.07 15.07 1507]  10553|  11,631] 12123

EPSHRE PER EE2(0))) @
\, \ \ 1 1 \,
i | FRE | e | i | PRE | it | mamm | PRE | i
2026438 -2% -1% 0% 12.22 12.63 13.01 25,320 26,481 27,656
2026468 -1% 1% 3% 12.09 12.43 12.76 25,030 26,330 27,557
2026598 3% 6% 8% 12.17 12.46 12.88 25,521 26,765 28,300
20264 124 5% 7% 10% 11.81 12.14 12.50 25,387 26,824 28,274
2027% 3 4% 6% 9% 11.53 11.95 1232  25349|  26,789| 28342

S&P ASX200

EPSHRE PER Bk
1 LA i EfiT i i
s | TR | it | mbaw | PRE | gt | mbe | PRE | i
2026538 1% 3% 6% 21.51 21.51 21.51 8,965 9,125 9,392
2026568 4% 8% 10% 20.78 20.78 20.78 8,980 9,284 9,536
20265 9A 10% 14% 18% 19.93 19.93 19.93 8,975 9,301 9,659
20264 128 13% 17% 22% 18.90 18.90 18.90 8,976 9,332 9,747
2027438 14% 19% 26% 18.94 18.94 18.94 9,040 9,432 10,019
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	当委員会の主要な結論
	世界の経済成長：市場のレジーム転換の可能性が高まる
	進行中のイラン紛争、そしてそれがエネルギー価格や物流におよぼす影響は、米国をはじめ世界の経済見通しの主要な不透明要因となっている。これまで指摘してきた通り、金融市場、とりわけ株式市場は、イラン紛争関連の動向が経済および企業収益の両成長にもたらす影響について、長引くことはないと引き続き懐疑的にみているようだ。市場はレジーム・シフトが起こらないとの想定で動いており、当委員会でもこれを基本シナリオとし続けている。とはいえ、レジーム・シフトの起こる確率は高まりつつあるとも認識しており、基本シナリオをめぐる...
	また、中東の紛争が長引くリスクもある。こうしたリスクとその市場への影響を見極めるために、当委員会ではエネルギー・ショックの波及ループを追跡する枠組み「レジーム波及ラダー」（レポート「イラン紛争ショック：リスクは市場が想定している以上に根深い可能性」を参照）を構築し、これに照らして事態の進展、具体的には日本経済に対する交易条件ショックの影響を継続的にモニタリングしている。もっとも、今回の四半期アップデートにおいては、レジーム転換のリスクが依然高いことを認識しつつも、基本シナリオとショック長期化のリス...
	チャート1：（日本以外では）各国の政策金利は中立水準に近づいている
	出所：Macrobond
	チャート2：先進国国債のイールドカーブはスティープ化
	出所：米国財務省、日本相互証券、Macrobondの情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成（データは2026年3月時点）
	グローバル債券、金利、クレジット市場：波及経路
	グローバル債券市場は、株式市場に比べると、インフレ・リスクのシナリオに対して引き続きかなり高い感応度を示している。中東での紛争の進行に伴い、原油供給や物流の混乱がインフレ期待により持続的な上昇圧力をもたらすのではとの懸念が強まっている。さらに、先進国の債務残高が歴史的な高水準にあることを考えると、イールドカーブは各国市場にわたり、純粋なブル・スティープ二ング（短期金利の低下幅が長期金利の低下幅を上回る形のスティープ化）ではなく長期金利が上昇する形のスティープ化が進みやすくなるだろう。
	紛争やそれに伴う原油ショックにより、足元のインフレ指標はもはや判断材料として役に立たなくなっている。また、金融政策の見通しは不透明なままだ。（日本以外では）各国中央銀行による金融緩和期待が残る一方で、ショックが予想以上に長期化した場合は中銀の対応が後手に回ることになるのではないかとの懸念もあり、結果として長期金利は上昇基調が根強く続いている。
	例えば、米国の雇用指標の軟化を受けて今後1年以内に米FRB（連邦準備制度理事会）が金融緩和を実施する可能性を市場が織り込み始めたのはつい最近のことだが、こうした期待は紛争をめぐる不透明感の高まりによって揺らいでいる。当委員会では、FRBが年内に利下げを実施できない可能性を認識しているが、基本シナリオとしては1回の利下げを引き続き想定している。
	一方、日銀による追加利上げの予想は変わらない。当委員会では、日銀は今後1年で政策金利を本稿執筆時点の0.75％から1.25％近辺まで引き上げ、日本国債の10年物利回りは2％台半ばに向けて着実に上昇するとみている。
	米国債と日本国債の長期債利回りの見通しについては、その格差が前四半期に比べて大幅に拡大しており、米国債とドイツ国債の長期物のあいだで見込まれる利回り格差よりもはるかに大きい。ECB（欧州中央銀行）は政策金利が「中立」水準に到達していることから金利を当面据え置くと予想するが、一方でドイツ国債の利回りは2026年末までに10年物で3％を超えるとみている。
	当委員会で議論した重要なリスク・シナリオの1つとして、現在プライベート・クレジット市場に悪影響をおよぼしているストレスが波及する可能性がある。現時点では、プライベート市場でストレスが高まっている一方でパブリック市場の信用スプレッドは依然タイトな水準にあり、安心できる状況が続いている。したがって、当委員会の基本シナリオとしては、クレジット市場のストレスは案件固有のものにとどまり（パブリック市場に比べて不透明な部分が多いと言える）プライベート市場の域を出ないと想定している。
	とはいえ、進行中の紛争の依然不透明な影響など外的ストレス要因が存在することから、パブリック・クレジット市場への波及の兆候がないか、引き続き注視している。ストレスがプライベート市場からパブリック市場へと波及すれば、現在クレジット市場の低流動性セクターに限定されているリスクがよりシステミックなものになりかねない。さらに強調しておきたい点として、クレジット市場の安定は現在の設備投資の大幅拡大を支えている要因であり、したがって引き続き株式市場の堅調さをサポートする重要な条件となっている。
	米国：プラス成長が続く一方で個人消費には不透明感
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