
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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米国の年末商戦時（11～12月）の小売売上高の推移
（2015年1月～2026年9月、月次）

米国の小売売上高と失業率の推移

年末商戦時の
小売売上高（左軸）

前年比（右軸）

【2026年の予想】
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●上記は過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

1兆米ドル超えが見込まれる年末商戦

米国では11月に入ると、ホリデーシーズンと呼ばれる
年末商戦が本格化します。NRF（全米小売業協会）は、
2026年11～12月の小売売上高を、前年比4.2％増の
1兆米ドル強と予想しています。この期間の小売売上高

（左グラフ）は、これまで長期的に増加基調をたどって
おり、今年は、最高額の更新に加え、初めて1兆米ドル
を上回るかが、注目されます。

消費者は慎重ながら、拡大が見込まれる年末消費

ＮＲＦ会長は、消費者は家計に気を配りながらも、年末

のホリデーシーズンの支出を（他の用途の支出より）優

先するとの見解を示したほか、小売各社が、魅力的な

商品やお買い得感のある価格設定など、幅広い選択肢

を揃え、様々な予算に応じた需要に備えているとも、

話しています。こうしたことから、家計への負担を踏ま

えて、購入する商品や価格を慎重に選びながらも、年

末の買い物を控えるのではなく、楽しもうとする消費

者の姿が想像されます。

一方で、消費を取り巻く環境には不透明感も残ります。

NRFは、食品やガソリンの価格上昇が、主に低所得者

層の購買意欲の減退につながる可能性を指摘して

います。また、根強いインフレや金利の高止まりなどを

背景に、小売各社が働き手の採用に慎重な姿勢を維

持する中、季節労働者の採用は32.5～37.5万人と、前

年の35.6万人（推計）と同程度にとどまる見込みです。

米景気を下支えしてきた底堅い消費と雇用

しかし、10月28日のFOMC（連邦公開市場委員会）後の

記者会見において、ウォーシュFRB（連邦準備制度理事

会）議長は、米国の足元の状況について、経済活動は力

強いペースで拡大し、消費は底堅く推移しているとの

認識を示しました。また、雇用の増加が労働力人口の

増加に追いついており、失業率はほとんど変化してい

ないと説明しました。こうした消費や雇用を取り巻く環

境は、これから本格化する年末商戦を支える要因にな

るとみられます。

個人消費がGDPの7割弱を占める米国では、年末商戦

の動向は、景気の先行きを見通すうえでも重要です。

年末商戦がNRFの予想通り堅調な結果となれば、家計

を取り巻く環境に不透明感が残る中でも、年明け以降

の米国景気の先行きにとって明るい材料となりそうで

す。

今年はどうなる？ 米国の年末商戦

出所：全米小売業協会（NRF） ※2026年の値はNRF予想

※自動車ディーラー、ガソリンスタンド、飲食店を除く、
中核小売業を対象とした売上高

※米国の商務省および労働省のデータをもとにアモーヴァ・アセットマネジメント
が作成

※2025年10月の失業率は、調査の未実施によりデータはありません。
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