
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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金（スポット）価格は2026年1月下旬、一時1トロイオン

ス＝5,500米ドル台の過去最高値を付け、3月上旬にか

けても5,000米ドル前後の高値圏を維持しました。しか

し、同月中旬の急落後は概ね軟調に推移しています。

こうした中、本稿では、価格変動を異なる時間幅の動

きに分解する多重解像度解析という手法を用い、金相

場の動向を読み解きます。

米金利の上昇で拡がる金相場への慎重姿勢

金の値動きを短期（3ヵ月未満）、中期（3ヵ月以上、1年
未満）、長期（1年以上）の3つの成分に分解すると、足

元では、長期成分は上向きを保つ一方、高値圏で価格

を押し上げていた短期・中期成分が、そろってマイナス

に寄与していることが分かります（図表【A】）。
3月中旬の急落局面では、中東情勢の緊迫化をきっか

けとした米長期金利の上昇や米ドル高に、流動性確保

を目的とする換金売りが重なり、短期成分が主導する

格好で金価格は下落しました。もっとも、4月上旬には

短期成分の寄与がいったんプラスに転じました。この

ため、3月中旬の下げは、一時的なショックに対する持

ち高調整としての性格が強かったとみられます。

ところが、4月下旬以降の軟調局面では中期成分によ

る下押しが相対的に目立つようになってきました。こ

のことから、金相場に対する慎重な姿勢が、短期的な

値動きを追う投機筋だけでなく、より幅広い投資家層

へ拡がった可能性が考えられます。

その主な要因としては、インフレ圧力の強まりに伴なう

米国の利上げ再開観測に加え、5月下旬にFRB（連邦

準備制度理事会）議長に就任したウォーシュ氏のインフ

レ抑制を重視する姿勢などを受けて、米金利が上昇傾

向となったことが挙げられます。足元では小幅な利上

げの可能性が織り込まれていますが、高金利の長期化

に対する警戒が残る間は、神経質な展開が続くおそれ

があります。

外貨準備としての構造的な金需要は継続

他方で、近年の金価格上昇を主に支えてきた長期成分

は引き続き上昇しています。これは、米国の政府債務

の拡大に伴なう米ドルの信認低下や、米ドル建て資産

の凍結に代表される制裁リスクなどを背景に進む、外

貨準備の米ドルから金への資金移動という構造的需

要の堅調さを反映しているとみられます。

こうした見方は、通貨当局への調査の結果とも整合的

です。金の国際的な業界団体であるワールドゴールド

カウンシルが2026年2月から5月にかけて通貨当局を

対象に行なった、向こう5年間の外貨準備構成比率の

展望に関する調査では、回答機関の78%が金の構成

比率について「やや上昇」、5%が「大幅に上昇」すると

回答しました。一方で、米ドルについては、62%が「や

や低下」、12%が「大幅に低下」と回答しました（図表

【B】）。この結果を踏まえると、外貨準備資産としての

金需要は先行きも根強いと期待されます。

以上を総合すると、米国の金融政策や投資家の姿勢の

変化には引き続き留意が必要ですが、長い目でみれば

金相場に前向きな見方が維持できると思われます。
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●上記は過去のものおよび展望であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

ワールドゴールドカウンシルなどの信頼できると判断した情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成

【A】金（スポット）価格と時間幅別変動寄与の推移
（2023年1月3日～2026年7月22日、日次）

*（）内は1ヵ月を21営業日前後としたときの大まかな目安

金価格

近年の上昇をけん引してきた長期成分は
上向きも、短期・中期成分は足元でマイナス

足元の金相場を読み解く

～米金利が重荷も、根強い構造的需要～

【B】金と米ドルの外貨準備構成比率の展望**

*

**外貨準備における金、米ドルの構成比率の向こう5年間の増減見通しに
ついて、2026年2～5月に通貨当局を対象として行なった調査の結果

※四捨五入の関係で、合計が100%にならない場合があります。

通貨当局は、外貨準備における米ドル
から金へのシフトが継続するとみている
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