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本月次レポートは、経営陣、取締役会、投資家に対し、経済の現状に関する
情報を提供することを目的としている。2026年7月26日時点のデータに基づ
き作成した

各号では、グローバル企業に関連するマクロ経済動向の概要に加え、経済全
体、企業活動、消費者の健全性を把握するための各種指標を掲載している

最近の月次マクロ経済レポート

6月：イラン紛争による影響の最新動向

2月：減速する労働市場への対応

年末特集：2026年の見通しとマクロ経済の10大トレンド

9月：関税政策の最新動向

7月：財政力を活用した政策展開

Macro Foresightの詳細
www.accenture.com/macroforesight.
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エグゼクティブサマリ

出典：アクセンチュア分析

グローバル動向

クライアントが
重視すべき論点と
優先事項

• 消費者への圧力が長期化する前提で事業計画を策定する。家計負担が改善する条件は、現時点では整っていない。戦略、事業ポートフォリオ、投資に関する意思決定では、2026
年下期に消費が回復する消費者像ではなく、将来への期待水準を引き下げた消費者像を前提とする必要がある

• 価格ポジショニングを明確に設計する。多くの地域でK字型の二極化が進んでおり、単一のアプローチで高所得層と低所得層の双方を取り込もうとするブランドは、いずれの市場でも競
争力を失う可能性が高い

• 成長モデルをイノベーションと価値創出へ転換する。企業の価格決定力は急速に低下しており、既に限界に達している可能性もある。収益性の確保には、さらなるコスト転嫁ではなく、
イノベーション、生産性向上、提供価値を明確にしたポジショニングが求められる

• 消費者の購買余力低下は、2026年を迎える以前から世界経済の主要な下押し要因であったが、イラン紛争によるマクロ経済ショックを受けて一段と深刻化し、短期的な改善
の見通しも後退している:

– この影響により、消費者信頼感は急速に悪化しており、主要国の多くで過去18カ月の最低水準、米国では過去4年の最低水準にとどまる

– とりわけ低所得層では、貯蓄余力の枯渇、賃金上昇率の相対的な鈍化、信用への依存拡大が重なり、家計への圧力が引き続き最も顕著となっている

• 先行きについては、相互に増幅し合う4つの潮流により、購買余力への圧力が長期化・定着するリスクが高まっている: 

– エネルギーショック、関税の価格転嫁、度重なる供給混乱に伴う構造的なコスト水準の切り上がりが、高インフレを長期化させている

– 中央銀行はこれに対応して、より引き締め的な政策姿勢を示しており、金利の高止まりが長期化するとともに、財政支援のコストも上昇している

– 名目賃金の伸びは生活必需品コストの上昇に追い付かず、家計の購買力不足が累積し、恒常化している

– AI関連設備投資が主導する成長は、現時点で投資規模に見合う雇用増加につながっておらず、一部の既存職種を代替し始めている

• 消費者、企業、政府に及ぶ影響はそれぞれ異なるものの、相互に重なり合いながら深刻化している: 

– 消費者は低価格帯の商品へ移行し、1回当たりの購入量を減らすとともに、裁量的支出を先送りしており、価格感応度は数年来の高水準に達している

– 消費財企業では価格決定力が低下しており、販売数量の拡大はイノベーションや商品容量・包装戦略への依存を強める一方、プライベートブランドが構造的にシェアを伸ばしている

– 生活必需品の購入負担は政治的な争点となりつつあり、価格への政府介入が広がることで、規制環境も複雑化している

米州

• 米国では、消費者心理が急速に悪化する一方、個人消費は
総じて底堅さを維持している。ただし、所得階層によって消費
動向が二極化するK字型の構造は続いている

• 関税、エネルギーショック、AI関連需要の増加による圧力が重
なり、インフレ率は再び過去3年の最高水準まで上昇している。
家計の貯蓄余力の枯渇とクレジットカード延滞率の上昇も踏
まえると、2026年下期には個人消費が減速する可能性が高
い

地域別の主要動向 欧州・中東・アフリカ

• ユーロ圏では、家計所得への圧力が続いており、個人消
費の低迷が長期化している

• 英国の消費者信頼感は前月から小幅に回復したものの、
購入意向は依然としてマイナス圏にあり、2026年下期の
個人消費は低調に推移する可能性が高い

• 中東・北アフリカ地域では、サウジアラビアの個人消費は
底堅さを維持している一方、ホルムズ海峡の混乱からより
大きな影響を受けた他の湾岸協力会議加盟国では弱
含んでいる

アジア太平洋

• 食料の純輸入国が多いASEAN諸国では、エネル
ギー・肥料の供給混乱と気候変動に伴う事象が重
なり、複合的なインフレショックに直面している

• これに伴う実質賃金の伸びの鈍化により、人口動
態などを背景とするASEAN中間所得層への既存
の構造的圧力が一段と強まる可能性がある



サービス業 製造業 個人消費 雇用 消費者物価上昇率

2025-2026 Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Oct NovDec Jan Feb Mar Apr May Jun Oct NovDec Jan Feb Mar Apr May Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Oct Nov Dec JanFeb Mar Apr May Jun

米州

米国

カナダ

メキシコ

ブラジル

ヨーロッパ

英国

ドイツ

フランス

イタリア

スペイン

中東・アフリカ
南アフリカ

サウジアラビア

アジア太平洋

中国

日本

インド

オーストラリア

インドネシア

2026年7月26日時点

エネルギー供給ショックの長期化がインフレを押し上げ、個人消費を下押しするなか、世界経済の足元の
モメンタムは安定を維持しているものの、脆弱性を抱えている
各国の景気モメンタム

注記：サービス業および製造業の指標には、S&Pグローバルが公表するサービス業PMIの事業活動指数と製造業PMIの生産指数を使用しており、速報値を含む場合がある。色分けは直近の結果に基づく。南アフリカおよびサウジアラビアの製造業の数値には、経済全体を対象とす
る指標を使用している。メキシコのサービス業には、非製造業の景況感指数を使用している。個人消費の色分けは、実質小売売上高の3カ月移動平均の変化率に基づく。ただし、オーストラリアは前期比、インドは前年比変化率の3カ月移動平均に基づく。雇用の伸び率は、各国
政府機関が公表する雇用統計から算出している。ユーロ圏各国の消費者物価指数には、EU基準の調和消費者物価指数を使用している。
出典：S&P Global, Haver Analytics, アクセンチュア分析
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2026年初頭に世界的な消費者信頼感が急落した背景には、相次ぐマクロ経済ショックによる疲弊があり、
消費意欲が恒常的に低い水準へ移行する可能性を示唆している
消費者マインドの悪化

出典：University of Michigan, Conference Board, アクセンチュア分析

消費者への圧力は、幅広い要因から生じている

• 根強いインフレと高金利により、実質所得が圧迫されている

• 低所得層では、貯蓄の減少と信用への依存拡大が重なり、家計への
影響が最も深刻となっている

• 労働市場の減速とAIによる雇用代替への懸念が家計の所得不安を
強め、裁量的支出を抑制する圧力を一段と高めている

企業への示唆

• 消費者マインドの悪化は、既に販売数量に表れている。外食、食品、
衣料品、家電では、消費者が低価格帯の商品へ移行し、購入を先
送りするとともに、1回当たりの購入量を減らしている

• 家計の支出削減は、企業収益を下押しし、採用を鈍化させ、家計へ
の圧力をさらに強めるという悪循環を招く可能性がある

• 企業は、消費意欲を一時的ではなく恒常的に引き下げた消費者を前
提として、事業計画を策定する必要がある
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主要なマクロ経済リスクが顕在化すれば、家計の購買余力低下が、消費者にとって容易には脱し得ない
長期的課題へ発展する可能性がある
構造的課題となり得る購買余力の低下

出典：アクセンチュア分析

Consumers

02

高金利の長期化

03

実質賃金の低迷が継続

01

インフレの高止まりが長期化

04

AIによる生産性向上の恩恵が
顕在化せず

構造的なコスト水準の切り上がりにより、イ
ンフレ率は2027年以降も中央銀行の目
標を上回る

• エネルギーショックと関税の価格転嫁が、
投入コストに恒常的に織り込まれる

• 貿易摩擦と気候変動に伴う供給混
乱が繰り返され、インフレ圧力の持続
的な緩和を妨げる

• 供給面の圧力は、景気循環に伴う需
要だけでなく、政策要因によっても生じ
る

名目賃金の伸びが生活必需品コストの上
昇に追い付かず、購買力はコロナ禍前のト
レンドを恒常的に下回る

• 住宅、エネルギー、食料のコスト上昇
が解消されない

• 所得の伸びは高所得層に集中し、
中・低所得層が引き続き最も大きな
影響を受ける

AIは企業の利益率を押し上げる一方、そ
の恩恵は購買余力の格差を解消できるほ
ど幅広く行き渡らない

• AIが中所得層の職種を代替し、賃
金上昇が最も必要とされる局面で、
その伸びを鈍化させる

• 家計負担の増大により、消費者がス
キル習得へ投資できず、生産性格差
が一段と拡大する

中央銀行は金融緩和に前向きな姿勢を
後退させ、2026年以降も政策金利を引
き締め的な水準に維持する

• 米国の財政赤字が、長期金利への上
昇圧力を持続させる

• 世界的なサービス価格のインフレが、
各国の協調的な利下げ余地を制約
する

• 金利の高止まりが、住宅ローン負担と
家計の借入コストを押し上げる



家計の購買余力への圧力がバリューチェーン全体の行動を変容させ、各ステークホルダーは異なるものの、
相互に連関する課題に直面している
高コスト経済への適応

出典：University of Michigan, アクセンチュア分析

消費者 小売・消費財企業 政策・規制

• 家計の予算制約が強まるなか、消費者は幅広い商品
カテゴリーで低価格帯の商品へ移行している

• 1回当たりの購入量と買い物かごの点数が減少し、幅広
い商品で販売数量への下押し圧力が生じている

• 消費者は支出を一段と慎重に判断し、より明確な価値
を求めている。プレミアム商品には、価格に見合う価値を
これまで以上に明確に示すことが求められる

需要・消費行動

• 消費者が小売企業の自社ブランドへ移行するなか、一
部の小売企業は構造的な競争優位を獲得しており、幅
広い商品カテゴリーでプライベートブランドの成長が加
速している

• 価格決定力が限られるなか、ブランド企業には、成分・
処方の見直し、製品改良、容量・包装の刷新を通じて、
顧客が感じる価値を高めることが求められる

• 値上げだけで売上高を伸ばすことが難しくなっており、成
長に対する販売数量の寄与を高める必要がある

事業・競争環境

• 家計の購買負担が主要な政治課題となるなか、価格
統制、補助金、超過利潤税を導入する政府が増えてい
る

• 物価問題が政治的対立の焦点となり、企業にとって規
制環境の予測や、それを前提とした事業計画の策定が
一段と難しくなっている

• 政策介入の累積的な影響により、価格設定、利益率
管理、中長期の投資判断が大幅に複雑化している

規制・マクロ経済環境

ブランドロイヤルティは揺らいでおり、価格に見合う価値を提
供できるかどうかが、市場シェアを維持できる企業を左右す
る

商品ポートフォリオと容量・包装戦略の早急な見直しが求め
られる

規制介入を想定したシナリオプランニングは不可欠となって
おり、企業にはリスクを先取りした戦略が求められる



直近の主要指標 基本シナリオ 注視すべきポイント

 米州 アメリカ

• 第2四半期のGDP成長率は前期比1.5％となり、第1四半
期の2.1％から減速した

• 6月の消費者物価上昇率は前年比3.5％と、5月に記録し
た過去3年で最高の4.2％から鈍化した。ただし、エネルギー
価格の再上昇を受け、7月には再び加速した可能性が高い

• 6月の実質個人消費は前月比0.4％増と、2カ月連続で増
加し、底堅さを維持した

• AI関連の企業投資が消費関連部門の減速を引き続き補う
ため、経済成長率は1.5～2％前後の緩やかな水準を維持
する見込みである

• インフレ率は緩やかな鈍化にとどまる可能性が高く、FRBは
高金利を長期間維持し、追加利下げのペースと規模も限
定される見通しである

• AI関連設備投資と生産性向上の進展速度お
よび広がり

• 地政学的緊張とサプライチェーンの混乱に伴うイ
ンフレ圧力の長期化

• 労働市場が減速に向かうか、引き続き底堅さを
維持するか

カナダ

• 6月の消費者物価上昇率は、ガソリン価格が前月比
10.2％下落したことを受け、5月の前年比3.2％から2.8％
へ鈍化した

• カナダ銀行は6月、政策金利を2.25％に据え置いた。据え
置きは6会合連続となる

• 経済成長は安定化しているものの、2026年は1％を下回
る可能性が高い。その後、金利低下が内需を下支えするこ
とで、2027年には持ち直す見通しである

• 通商政策を巡る不確実性は、引き続き輸出と企業投資の
下押し要因となる

• 米国・メキシコ・カナダ協定（USMCA）を含む
通商政策の動向

• 原油価格が緩やかに下落するなかでの家計の信
用力、予算制約、消費動向

• エネルギー・鉱物分野における政府投資の拡大

ブラジル

• 7月の消費者物価は前月比0.1％上昇し、前年比では
4.5％となった。食料費と住居費の高止まりが、引き続きイン
フレ上振れリスクとなっている

• ブラジル中央銀行は6月、政策金利であるSelic金利を
0.25％ポイント引き下げた。利下げは3カ月連続となる

• 金融引き締めと世界需要の減速を背景に、2026年の経
済成長は過去数年を下回る見通しである

• 堅調な労働市場に支えられ、内需は相対的な底堅さを維
持する

• インフレ率の推移と追加金融緩和の実施時期
• ブラジル産資源に対する中国の輸入需要
• 財政改革の実施状況と投資家信頼感

ヨーロッパ 英国

• 6月の総合消費者物価上昇率は、交通費と燃料価格の下
落を受け、前年比2.6％へ鈍化した

• イングランド銀行は7月、政策金利を3.75％に据え置いた。
7月の総合PMIは52へ小幅に回復した

• 投資の低迷と増税が景気を下押しするため、成長見通しは
引き続き厳しい

• インフレ率は目標水準に近づいているものの、エネルギー価
格と賃金に起因する上振れリスクが残る

• エネルギー価格の再上昇と消費者信頼感への
影響

• 金融緩和効果が住宅市場と信用市場へ波及
する速度

ドイツ

• 6月の総合消費者物価上昇率は、自動車燃料と暖房用
燃料の価格下落を受け、前年比2.3％へ鈍化した

• 7月のサービス業活動は4カ月連続で縮小した一方、製造
業活動は小幅に改善した

• 財政刺激策が景気見通しを下支えするものの、短期的な
効果は限定的となる

• 消費者マインドの低迷と民間投資の低水準が、引き続き経
済成長を下押しする

• 財政刺激策とインフラ投資の実行状況
• 米国の関税政策と、中国企業との競争が工業

製品輸出に及ぼす影響

フランス

• 6月の総合消費者物価上昇率は前年比2.0％となり、5月
の2.8％から鈍化した

• 7月の総合PMIは7カ月連続で縮小した

• 財政引き締めが経済活動を下押しするため、成長は低調に
とどまる見通しである

• 世界経済の不確実性と投資の低迷が、引き続き主要な下
押し要因となる

• 財政再建とその信頼感への影響
• 関税リスク、輸出低迷、投資減速

米国・欧州では、景気格差が続く一方でインフレが緩やかに鈍化することが基本シナリオとなる。
カナダ経済には脆弱性が残る一方、ブラジル経済は徐々に安定へ向かう
米州・欧州の最新短期経済見通し

出典：アクセンチュア分析



直近の主要指標 基本シナリオ 注視すべきポイント

アジア太平洋 中国

• 6月の消費者物価上昇率は前年比1.0％へ鈍化し、都市
部の失業率は5.0％へ低下した

• 6月の鉱工業生産は、製造業とハイテク分野の生産に支え
られ、前年比5.3％増加した

• 製造業、輸出、重点分野を対象とする政策支援が成長を
下支えする一方、内需の回復にはばらつきが残る

• 消費者物価の上昇率が低いことから、景気の勢いが弱まっ
た場合には、重点分野への追加支援を実施する余地があ
る

• 米国の関税圧力と通商政策を巡る不確実性
が強まるなかで、輸出が底堅さを維持できるか

• 家計需要と不動産市場の信頼感を高めるため
の追加政策支援

日本

• 6月の消費者物価上昇率は前年比1.7％へ鈍化し、生鮮
食品を除くコア消費者物価上昇率も1.6％へ低下した

• 7月の総合PMIは、製造業の生産拡大を主因に53.1へ上
昇し、過去5カ月で最高の水準となった

• 賃金上昇、製造業活動の改善、内需の底堅さを背景に、
緩やかな景気回復が続く

• 外需を巡る不確実性と投入コストの高止まりが、引き続き
主要な下押し要因となる

• インフレ率が鈍化するなかでの日本銀行による
金融政策正常化のペース

• 賃金上昇、為替相場の動向、外需環境
• 個人消費と内需の動向

インド

• 6月の消費者物価上昇率は前年比4.4％へ加速した。背
景の一つに、5.3％に達した食料価格の上昇がある

• 7月の総合PMIは、製造業の生産が拡大した一方でサービ
ス業の成長が鈍化し、前月の57.1から54.3へ低下した

• インフレ圧力は強まっているものの、成長の基礎的条件は
堅固であり、インドは引き続き域内諸国を上回る成長を維
持する

• 力強い内需、インフラ投資、製造業が引き続き成長を支え
る。一方、食料価格と世界的なエネルギーコストの上昇が、
インフレの上振れリスクとなる

• 食料価格の上昇、モンスーンの状況、燃料価
格の波及

• インド準備銀行の政策方針と対外貿易協定の
進展

オーストラリア

• 6月の消費者物価上昇率は前年比3.8％へ鈍化した一方、
トリム平均インフレ率は3.6％と高水準にとどまった

• 7月の総合PMIは、サービス業活動の改善と需要の再拡大
を背景に、前月の50.4から52.6へ上昇した

• 高金利と家計需要の低迷により、経済成長は引き続き低
調となる可能性が高い

• 家計支出は低迷しているものの、サービス業、雇用、人口
の増加が経済活動を下支えする。一方、基調的なインフレ
率は豪州準備銀行の目標レンジを上回る状態が続く

• 豪州準備銀行の金融政策と、住宅費および
サービス価格のインフレ長期化

• 家計支出と住宅市場の動向

• 中国の資源需要と対外貿易環境

インドネシア

• 第1四半期のGDPは、国内経済活動に支えられ、前年比
5.6％増加した

• 6月の消費者物価上昇率は前年比3.3％へ加速した一方、
インドネシア銀行は政策金利を5.75％に据え置いた

• 内需が引き続き経済成長を下支えする
• 通貨への下落圧力と食料・エネルギーコストの上昇が、主

要な下押し要因となる

• ルピア相場の安定性と世界的な金融環境の引
き締まりによる影響

• 食料・燃料価格の上昇、輸出需要、財政支援

アジア太平洋地域の景気にはばらつきが残る。インドが引き続き高成長を維持し、日本とオーストラリアが
勢いを増す一方、中国は徐々に安定化し、インドネシアは底堅さを保っている
アジア太平洋地域の最新短期経済見通し

出典：アクセンチュア分析

Updated



注目すべき動向



米州



米国の個人消費は総じて底堅さを維持しているものの、エネルギー価格ショックが低所得層の購買余力を一段
と圧迫しており、所得階層によるK字型の二極化が続いている
底堅さを維持しながら二極化する米国の消費者層

出典：Bureau of Economic Analysis (BEA), Federal Reserve Bank of New York, アクセンチュア分析

前年比

所得階層別の実質小売支出（自動車を除く）

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2023 2024 2025 2026

低所得層

中所得層

高所得層

前年比

米国の実質個人消費

2023 2024 2025 2026

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

企業への示唆

個人消費全体の底堅さの裏で所得階層間
の格差は拡大している。画一的な市場戦略
では、購買余力が低下する低所得層と、相
対的に底堅い高所得層のいずれも十分に取
り込めない

• 低所得層の需要が最も大きな影響を受
ける

– 低所得層の消費は一貫して最も弱く
、エネルギー価格ショックによる影響を
受けやすい

– 低価格帯では、より安価な商品への
移行、1回当たりの購入量の減少、
販促への依存拡大が見込まれる

• プレミアム市場と高所得層向け市場は相
対的に需要を維持しやすい 

– 高所得層の消費は比較的底堅く、プ
レミアム価格帯の商品や憧れを喚起
するブランド・ポジショニングでは、より
高い価格決定力を維持できる

– 商品構成と投資配分を、底堅い高所
得層向け市場へ重点化することも検
討に値する



関税、エネルギーショック、AI関連需要に伴う価格上昇圧力が重なり、インフレ率は再び過去3年の最高水準に
達した。インフレ率が鈍化しても、物価水準への累積的な影響は大きい

注記：（1）関税の影響を受ける財には、自動車・同部品、家具・家庭用機器および用品、娯楽用品・車両、医療・治療用機器および器具、旅行かばん、衣料品・履物、パーソナルケア用品を含む。（2）AI関連品目には、電力のほか、
コンピューター、ソフトウェア・周辺機器、記録媒体など、メモリーチップを多く使用する品目を含む
出典：Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics, アクセンチュア分析

インフレ圧力

個人消費支出（PCE）物価上昇率
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米国の消費者物価水準
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2020年以降に相次いだインフレショックがな
かった場合と比べ、消費者が直面する物価
水準は15％高い

コロナ禍前のトレンド
（年率1.5％のインフ
レ）

イラン紛争

コロナ禍に伴う
サプライチェー
ンの混乱

関税

企業への示唆

• 関税、エネルギー供給ショック、AI関連需
要が同時に投入コストを押し上げている。
このため、いずれか一つの要因が解消して
も、インフレ率が大幅に低下する可能性
は低い

• インフレ率が鈍化しても、物価水準の切り
上がりは恒常的に残る。消費者が直面す
る価格は従来のトレンドを約15％上回っ
ており、企業は、この実質所得へのショック
を前提に需要を見通す必要がある

• 値上げ余地は縮小している。消費者の負
担が既に高まるなか、追加的なコスト転
嫁は一段と難しくなる。企業には、値上げ
による利益率の確保ではなく、効率性と
生産性の向上が求められる



購買力不足の長期化、コロナ禍で積み上がった貯蓄の枯渇、信用への依存拡大が重なり、2026年下期の個
人消費は減速する可能性が高い

出典：Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics, アクセンチュア分析

目減りする家計所得と貯蓄余力

米国の実質可処分所得

指数（2019年12月＝100）
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企業への示唆

• 消費者の購買余力は一段と低下する。
購買力が依然として従来のトレンドを約
5％下回り、貯蓄余力も枯渇しているた
め、家計の支出余力は限られる。特に裁
量的支出分野では、需要の減速を前提
とした対応が必要となる

• 企業の価格決定力は低下している。家
計はもはや超過貯蓄を取り崩して値上げ
を吸収できない。追加の値上げは、販売
数量の減少や低価格帯への移行を招く
おそれがあり、競争軸も価格に見合う価
値へ移る可能性がある

• 低価格帯への移行と割安感を重視する
動きは加速する。プライベートブランドや
ディスカウント業態、販促商品へ市場シェ
アが移る可能性を見込み、導入価格帯
の商品を維持するとともに、価格に見合う
価値を明確に訴求する必要がある



欧州・中東・
アフリカ



エネルギー価格ショックにより、ユーロ圏の家計所得に見られ始めていた回復は失速した。
過去2年間続く個人消費の低迷は、さらに長期化する可能性が高い

出典：Federal statistics office, Eurostat, Economist intelligence unit, アクセンチュア分析

ユーロ圏における所得と消費への圧力

前期比、季節調整済み

ユーロ圏各国の実質家計可処分所得

前年比

ユーロ圏の実質家計支出 企業への示唆

• イラン紛争の勃発を受け、ユーロ圏では第
1四半期に実質家計可処分所得の伸び
が大幅に鈍化した。紛争とエネルギー価
格ショックが続いたため、第2四半期にはさ
らに減速する可能性が高い

• 所得の伸びが弱いなか、2022年のウクラ
イナ戦争開始以降、ユーロ圏の個人消
費は低調な伸びにとどまっている

– 家計は裁量的な財の購入よりも、貯
蓄、生活必需品、サービスへの支出を
引き続き優先している可能性がある

– 財を中心に扱う業種では、所得回復
が販売数量の増加へ直結すると見込
まず、需要の弱さが続くことを前提に
事業計画を策定する必要がある

• In Europe, I suspect there is a similar AI-related divide emerging, with countries that are seeing 
data center investments (e.g. Ireland, Spain, Sweden) getting a boost, while those relying more on 
traditional manufacturing  (e.g. Germany, Spain, Italy) lagging. But here is where I think we’ll need 
to do a little bit more digging to find data to validate/illustrate this. The relative reliance on 
tourism is likely also a driver of the two-speed dynamics (Spain, Greece, Portugal benefitting, 
others not so much).

Europe:
• Some map/diagram showing to which European countries most of the recent data center investment is going
• Spotlight how this is showing up in the recent GDP data, and perhaps some metrics on what GDP growth would have been if you strip out AI/data 

center-related capex (see below from some excerpts from ChatGPT)
• Slide on any additional European economic bifurcation being driven by relative strength of tourism demand in different countries

FYI, from Chat GPT on European AI-capex trends in the GDP accounts:

You can already see the “AI vs. the rest” split in the national-accounts data for Ireland, Spain, the UK, Sweden and (to a lesser extent) Italy. Finland isn’t showing it in headline 
GDP yet.
Where it’s visible in GDP / investment
• Ireland — yes (fastest and clearest).

o The Information & Communication sector grew +1.8% q/q in Q2-2025 even as several domestic sectors softened; Modified Domestic Demand (the CSO’s cleaner 
gauge of underlying activity) still rose +0.6% q/q. cso.ie

o Separately, the CSO shows data centres = 22% of metered electricity in 2024, underscoring how AI/data-centre buildout is already large enough to register in 
system-level aggregates. (It’s not GDP per se, but it corroborates the investment story.) cso.ie

• Spain — yes (capex-led domestic demand).
o Gross fixed capital formation (GFCF) +2.1% q/q in Q2-2025, with GDP +0.8% q/q (final) and +3.1% y/y; INE attributes the quarterly growth to domestic demand, 

which is where construction/structures sit. INE+1
o The Aragón data-centre wave isn’t broken out in national accounts yet, but it aligns with the investment strength you see in the quarterly expenditure tables. La 

Vanguardia
• United Kingdom — partial signal (asset mix shows it).

o In Q2-2025, whole-economy GFCF +0.5% q/q and +2.9% y/y; the only positive contribution inside business investment came from “other buildings & structures” 
(where data-centre construction sits), while “ICT equipment” dipped that quarter. The level of business investment was still +3.0% y/y. Net: structures up, classic 
consumer-adjacent assets softer. Office for National Statistics

• Sweden — yes (investment picked up even as growth is modest).
o GDP +0.5% q/q in Q2-2025, and Statistics Sweden notes the upturn was explained in part by increases in gross capital formation. GFCF also rose on the quarter in 

the series used by macro trackers. Statistikmyndigheten SCB+1
• Italy — tentative (investment improving despite weak GDP).

o GDP −0.1% q/q in Q2-2025, but GFCF +3% y/y, with the headline GFCF breakdown explicitly including ICT equipment and intellectual-property products 
alongside “other buildings & structures.” That mix is consistent with early-stage AI/data-centre and software/IP capex showing up even while the broader 
economy is flat. istat.it+1

• Finland — not yet in GDP (despite known AI/DC projects).
o GDP −0.4% q/q in Q2-2025 per Statistics Finland; the national-accounts release doesn’t yet show an investment-led lift at the aggregate level, even though project 

pipeline news is strong. stat.fi
How to read this
• The clearest national-accounts footprints are where AI buildouts lean on structures/construction and IPP/software: those sit inside GFCF (and, on the value-added 

side, Information & Communication services). That’s why Ireland, Spain, the UK and Sweden already show it in quarterly prints, while Finland’s impact is still mostly in the 
project pipeline and Italy’s is visible more in investment than GDP.

Investment Growth driving 2 speed 
economic landscape in Europe:

• Countries showing strong positive 
GFCF growth are also illustrating a 
more robust GDP performance in Q2 
2025, underscoring the correlation 
between capital investment and 
economic momentum 

• A two-speed pattern is unfolding in 
Europe. Traditional manufacturing-
heavy economies show a weaker of 
negative GFCF growth in Q2 2025, 
which is reflected in flat or negative 
GDP growth. 

• While the EU’s overall GDP growth 
was modest, uneven CAPEX led to 
divergent outcomes some countries 
lagged due to weak manufacturing 
and exports, while others built 
sustained economic advantages 
through stronger investment
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https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-na/quarterlynationalaccountsquarter22025/headlineeconomicresults/?utm_source=chatgpt.com
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-dcmec/datacentresmeteredelectricityconsumption2024/keyfindings/?utm_source=chatgpt.com
https://ine.es/dyngs/Prensa/en/avCNTR2T25.htm?utm_source=chatgpt.com
https://www.lavanguardia.com/mediterranean/20241104/10076938/investment-aragon-boost-spain-capacity-data-centers-technology-economy-spain-europe-microsoft-blackstone-amazon-box2bit.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.lavanguardia.com/mediterranean/20241104/10076938/investment-aragon-boost-spain-capacity-data-centers-technology-economy-spain-europe-microsoft-blackstone-amazon-box2bit.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/bulletins/businessinvestment/latest
https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/national-accounts/national-accounts/national-accounts-quarterly-and-annual-estimates/pong/statistical-news/national-accounts-second-quarter-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/national-accounts/national-accounts/national-accounts-quarterly-and-annual-estimates/pong/statistical-news/national-accounts-second-quarter-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.istat.it/wp-content/uploads/2025/10/CET_25q2_EN_t90.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://stat.fi/en/statistics/ntp


英国の消費者信頼感は改善したものの、所得の伸び鈍化と購入意向が依然としてマイナスであることから、
家計の回復は緩やかなものにとどまる可能性が高い
所得の伸びが鈍化し、慎重姿勢を維持する英国の家計

出典：ONS, GfK Consumer Confidence Barometer (NIM), アクセンチュア分析

週当たり可処分所得および前年比

英国における家計可処分所得の推移

英国の指数（2025年7月～2026年7月）

消費者信頼感

Slide on Euro area consumer pressures 
related or specifically on Germany, France if 
there is a strong story there

Change percentage year on year

• In Europe, I suspect there is a similar AI-related divide emerging, with countries that are seeing 
data center investments (e.g. Ireland, Spain, Sweden) getting a boost, while those relying more on 
traditional manufacturing  (e.g. Germany, Spain, Italy) lagging. But here is where I think we’ll need 
to do a little bit more digging to find data to validate/illustrate this. The relative reliance on 
tourism is likely also a driver of the two-speed dynamics (Spain, Greece, Portugal benefitting, 
others not so much).

Europe:
• Some map/diagram showing to which European countries most of the recent data center investment is going
• Spotlight how this is showing up in the recent GDP data, and perhaps some metrics on what GDP growth would have been if you strip out AI/data 

center-related capex (see below from some excerpts from ChatGPT)
• Slide on any additional European economic bifurcation being driven by relative strength of tourism demand in different countries

FYI, from Chat GPT on European AI-capex trends in the GDP accounts:

You can already see the “AI vs. the rest” split in the national-accounts data for Ireland, Spain, the UK, Sweden and (to a lesser extent) Italy. Finland isn’t showing it in headline 
GDP yet.
Where it’s visible in GDP / investment
• Ireland — yes (fastest and clearest).

o The Information & Communication sector grew +1.8% q/q in Q2-2025 even as several domestic sectors softened; Modified Domestic Demand (the CSO’s cleaner 
gauge of underlying activity) still rose +0.6% q/q. cso.ie

o Separately, the CSO shows data centres = 22% of metered electricity in 2024, underscoring how AI/data-centre buildout is already large enough to register in 
system-level aggregates. (It’s not GDP per se, but it corroborates the investment story.) cso.ie

• Spain — yes (capex-led domestic demand).
o Gross fixed capital formation (GFCF) +2.1% q/q in Q2-2025, with GDP +0.8% q/q (final) and +3.1% y/y; INE attributes the quarterly growth to domestic demand, 

which is where construction/structures sit. INE+1
o The Aragón data-centre wave isn’t broken out in national accounts yet, but it aligns with the investment strength you see in the quarterly expenditure tables. La 

Vanguardia
• United Kingdom — partial signal (asset mix shows it).

o In Q2-2025, whole-economy GFCF +0.5% q/q and +2.9% y/y; the only positive contribution inside business investment came from “other buildings & structures” 
(where data-centre construction sits), while “ICT equipment” dipped that quarter. The level of business investment was still +3.0% y/y. Net: structures up, classic 
consumer-adjacent assets softer. Office for National Statistics

• Sweden — yes (investment picked up even as growth is modest).
o GDP +0.5% q/q in Q2-2025, and Statistics Sweden notes the upturn was explained in part by increases in gross capital formation. GFCF also rose on the quarter in 

the series used by macro trackers. Statistikmyndigheten SCB+1
• Italy — tentative (investment improving despite weak GDP).

o GDP −0.1% q/q in Q2-2025, but GFCF +3% y/y, with the headline GFCF breakdown explicitly including ICT equipment and intellectual-property products 
alongside “other buildings & structures.” That mix is consistent with early-stage AI/data-centre and software/IP capex showing up even while the broader 
economy is flat. istat.it+1

• Finland — not yet in GDP (despite known AI/DC projects).
o GDP −0.4% q/q in Q2-2025 per Statistics Finland; the national-accounts release doesn’t yet show an investment-led lift at the aggregate level, even though project 

pipeline news is strong. stat.fi
How to read this
• The clearest national-accounts footprints are where AI buildouts lean on structures/construction and IPP/software: those sit inside GFCF (and, on the value-added 

side, Information & Communication services). That’s why Ireland, Spain, the UK and Sweden already show it in quarterly prints, while Finland’s impact is still mostly in the 
project pipeline and Italy’s is visible more in investment than GDP.

Investment Growth driving 2 speed 
economic landscape in Europe:

• Countries showing strong positive 
GFCF growth are also illustrating a 
more robust GDP performance in Q2 
2025, underscoring the correlation 
between capital investment and 
economic momentum 

• A two-speed pattern is unfolding in 
Europe. Traditional manufacturing-
heavy economies show a weaker of 
negative GFCF growth in Q2 2025, 
which is reflected in flat or negative 
GDP growth. 

• While the EU’s overall GDP growth 
was modest, uneven CAPEX led to 
divergent outcomes some countries 
lagged due to weak manufacturing 
and exports, while others built 
sustained economic advantages 
through stronger investment
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KF: This data could probably be 
better represented as a line chart? 
To see the trend

KF: I would try to present this chart as below. 
So the absolute values as bars, and the trend 
line for % change
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Annual % change

Income

I think there is more to the UK affordability story that we’re 
missing here, such as recent energy price hikes, mortgage 
payment pressures, weak labor market. We should better 
distinguish the UK situation from rest of Europe as my sense 
is the consumer pressures in UK are relatively more acute
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企業への示唆

• 英国の家計所得は、2025年初頭の急
増後、伸び率の低い軌道へ移行した。家
計への圧力は、新たな所得ショックというよ
り、所得増加の勢いが弱まっていることに
起因すると考えられる

• 消費者信頼感の回復は、家計全体には
まだ広がっていない

– 総合的な消費者信頼感は改善した
ものの、家計状況に関する指標は依
然として弱く、高額商品の購入意向も
マイナス圏にある

• 貯蓄意向の上昇は、家計が引き続き慎
重な姿勢を維持していることを示している

– 消費者は裁量的支出の拡大よりも、
貯蓄余力の回復を優先しているとみら
れる。このため、高額商品や価格感
応度の高い商品カテゴリーでは、需要
回復がより緩やかになる可能性がある

Option 2 (LHS chart): We’ve included latest data on consumer 
confidence personal finances measures moving backwards year-on-year 
confirm that the income deceleration visible on the left is feeding directly 
through to how UK households feel about their own wallets
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https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-na/quarterlynationalaccountsquarter22025/headlineeconomicresults/?utm_source=chatgpt.com
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-dcmec/datacentresmeteredelectricityconsumption2024/keyfindings/?utm_source=chatgpt.com
https://ine.es/dyngs/Prensa/en/avCNTR2T25.htm?utm_source=chatgpt.com
https://www.lavanguardia.com/mediterranean/20241104/10076938/investment-aragon-boost-spain-capacity-data-centers-technology-economy-spain-europe-microsoft-blackstone-amazon-box2bit.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.lavanguardia.com/mediterranean/20241104/10076938/investment-aragon-boost-spain-capacity-data-centers-technology-economy-spain-europe-microsoft-blackstone-amazon-box2bit.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/bulletins/businessinvestment/latest
https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/national-accounts/national-accounts/national-accounts-quarterly-and-annual-estimates/pong/statistical-news/national-accounts-second-quarter-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/national-accounts/national-accounts/national-accounts-quarterly-and-annual-estimates/pong/statistical-news/national-accounts-second-quarter-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.istat.it/wp-content/uploads/2025/10/CET_25q2_EN_t90.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://stat.fi/en/statistics/ntp


中東紛争下でもサウジアラビアの個人消費は底堅さを維持した一方、ホルムズ海峡を経由する輸出の混乱
から大きな影響を受けた他のGCC諸国では弱含んでいる

GCC諸国のインフレと個人消費の動向

出典：GASTAT, Al Rajhi Capital, SAMA, EIU, World Bank Group, アクセンチュア分析

Implications for corporates

Consumer & Retail

Demand destruction in Egypt, Jordan, and 

Lebanon is accelerating as fuel hikes 

compound food inflation. Dubai faces a 

secondary hit — regional instability is 

dampening inbound tourism and retail 

traffic, with knock-on effects across 

hospitality, luxury and F&B.

Financial Services

GCC institutions face real Hormuz exposure 

across trade finance, logistics, and energy 

portfolios, while capital flight from distressed 

markets creates a near-term intermediation 

opportunity for stronger balance sheets. In 

South Africa, Rand depreciation and rising 

energy input costs are repricing risk across 

mining, manufacturing, and infrastructure 

lending.

Energy & Infrastructure

With the ceasefire proved fragile, GCC 

producers are accelerating Hormuz bypass 

investment — UAE's Habshan–Fujairah 

pipeline and Saudi's East–West pipeline to 

Yanbu are becoming strategic priorities, 

creating capital deployment and engineering 

services opportunities.

CPI highly volatile and 
conflict shifting – data 
should be updated once 
more closer to 
publication -- Carla

The text in this box is 
just providing 
additional 
commentary on 
what’s happening. 
Can we reframe to 
distill implications 
specifically for 
companies? You can 
keep a sectoral lens 
for these implications 
but there needs to be 
a greater focus on the 
“so what”

Look for data on:

- Inflation Jan 26 vs now

- Disposable income/consumer spending etc.

- See if there’s anything from Amir’s model that 
might be useful → I recall we once had a slide 
with an impact on the GCC countries in terms of 
GDP etc
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企業への示唆

• 紛争が続くなかでも、サウジアラビアの消
費需要は相対的な底堅さを維持している

– 実質家計最終消費支出はプラス成
長を保っており、個人消費全体には
現時点で明確な落ち込みが見られな
い

• GCC諸国の消費動向は、各国のリスクへ
のエクスポージャーに応じて差が拡大して
いる

– サウジアラビアとオマーンはプラス成長を
維持する一方、カタールでは2022年
FIFAワールドカップに伴う需要急増の
反動が顕在化し、消費が大幅に縮小
している

• GCC諸国の消費動向は、市場ごとに異
なる前提で見通す必要がある

– インフレや供給混乱の影響が大きい
市場では、より慎重な需要見通しが
求められる一方、サウジアラビアは相
対的に安定した消費市場を維持して
いる

消費者物価上昇率と主な変動要因

前年比および項目別寄与度

GCC諸国の実質家計最終消費支出

前年比（物価変動の影響を除く）

Is the consumer resilience just a Saudi Arabia story 
or is it broader across the other GCC countries? If 
only Saudi, then we should make that clearer in the 
slide sub-heading and implications box

Also this seems like a noisy data series with no 
discernable time trend, so we might be inferring 
too much from its apparent “stability”. Can you 
check if its seasonally adjusted and how it 
compares to any other measures of Saudi 
consumer spend?

It’s hard to discern this  
from the chart bars. 
Can you confirm that it’s 
true and maybe cite the 
number of how much 
faster (in percentage 
points)?
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食料純輸入国が大半を占めるASEAN諸国は、エネルギー・肥料の供給混乱と厳しい気象条件が重なり、
複合的なインフレショックに直面している
紛争により再燃するアジア太平洋地域のインフレ圧力

出典：ITC Trade Map, 出典：Statistics Indonesia, Philippine Statistics Authority, Thailand Bureau of Trade & Economic Indices, DOSM Malaysia, 
Singapore DOS via Trading Economics. Shock impacts from Goldman Sachs Global Investment Research Haver analytics, アクセンチュア分析

Low domestic -> exports

企業への示唆

• イラン紛争の影響は、単一商品に限定されたショックとして
個別に対応できるものではない

– 食料インフレが国境を越えて波及し得る地域において、
原油、肥料、気象に関するリスクが同時に顕在化してい
る

– 企業は短期的な調達ショックではなく、利益率とサプライ
チェーンに関する構造的課題として対応する必要がある

• ASEANの食品・飲料企業は、最も直接的な影響を受け
る可能性がある

– 投入コストは長期にわたり高止まりする見通しである

– ASEAN域内から穀物、乳製品、食肉、食用油を調達
する企業では、利益率への圧力が長期化する可能性が
高い

– ヘッジ取引や長期供給契約を利用していない企業は、
特に大きなリスクにさらされる

• 小規模な食品生産者、農家、食品関連の中小企業に融
資する域内金融機関は、与信リスクを再評価する必要が
ある。特にインドネシア、タイ、フィリピンの農業比重が高い
地域では、慎重な対応が求められる

APAC inflation (particularly food prices) faces upside risk in coming months from three 
shocks—oil, fertilizer and climate conditions. 
• First, the oil shock from the Middle East conflict has shown up in fuel-sensitive CPI 

items
• higher fertilizer prices will raise farm input costs. 
• A potential strong El Niño event in late 2026 could create another food supply shock 

just as oil and fertilizer pressures are passing through the food chain.
• See Goldman AlphaSense article (https://research.alpha-sense.com?docid=ASR-GSR-

5f44194d26ab4d4308cc65a0bdb8e16f&utm_source=alphasense%20platform&utm_m
edium=document%20share&utm_content=ASR-GSR-
5f44194d26ab4d4308cc65a0bdb8e16f&utm_campaign=1784253634420)
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https://research.alpha-sense.com/?docid=ASR-GSR-5f44194d26ab4d4308cc65a0bdb8e16f&utm_source=alphasense%20platform&utm_medium=document%20share&utm_content=ASR-GSR-5f44194d26ab4d4308cc65a0bdb8e16f&utm_campaign=1784253634420
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https://research.alpha-sense.com/?docid=ASR-GSR-5f44194d26ab4d4308cc65a0bdb8e16f&utm_source=alphasense%20platform&utm_medium=document%20share&utm_content=ASR-GSR-5f44194d26ab4d4308cc65a0bdb8e16f&utm_campaign=1784253634420
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国
小売売上高の
前年比

消費者マインド
（直近値）¹

Indonesia
−3.9%

2026年5月／2025年
5月比

51.2 

Malaysia
+6.1%

2026年1月／2025年1
月比

57.0 

Philippines n/a -42.02 

Singapore
+5.4%

2026年4月／2025年
4月比

54.1 

Thailand
−20.0%

2026年4月／2025年
4月比⁴

48.1 

Vietnam
+14.8%

2026年6月／2025年
6月比

63 
（2025年は67）

イラン紛争により、ASEANで足元改善していた実質賃金の伸びが鈍化または反転し、消費者の経済状況が悪
化するとともに、中間所得層への圧力が長期化するおそれがある
構造的な圧力にさらされるASEANの中間所得層

企業への示唆

• イラン紛争により、消費者の経済状況は国や所得
階層によって一段と経済の二極化が進行する恐れ
が高い

– 中・低所得層は、食料価格の上昇から相対的
に大きな影響を受ける

– 中間所得層や定期的な給与収入を得る層では、
賃金上昇の鈍化が続き、雇用不安が高まる可
能性がある

– AI関連サプライチェーンを担う国・地域は相対的
に底堅さを維持する可能性があるものの、インフ
レ圧力の影響は避けられない

• 人口増加率の鈍化も重なることで、中所得国の罠
に関連する課題が深刻化するおそれがある

– 家計支援や社会的セーフティネットに充てる財政
余力が縮小する

– 雇用のフォーマル化が停滞する

– 生産性の伸びが低迷する 

• Bring in some of the analysis we’ve recently 
done for Grab on the mounting pressure on 
middle class and how this feeds into regional 
consumer outlook

• Here we’d emphasize that recent Iran conflict 
compounds these existing pressures and 
makes it even more difficult to reverse recent 
trajectory of middle class decline (i.e. more 
informal employment, less fiscal space for 
household support, etc.) 

Accenture_Grab_3yr Outlook and 
Considerations for Strategic Planning_November 
2025.pptx

弱まりつつある実質賃金の伸び

実質賃金指数（2021年＝100）⁴

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

2021 2022 2023 2024 2025 2026

注記：（1）ベトナムとフィリピンを除き、消費者マインドにはイプソスの指数を使用している。（2）フィリピンではDI方式を採用していない。DI方式では、一般に0未満が消費者マインドの悪化を示す。（3）矢印は、前期からの変化方向を示している
（4）フィリピンとベトナムは2026年6月（第2四半期）、その他の国は2026年3月（第1四半期）の数値を使用している
（5）マレーシアでは平均賃金のデータを入手できないため、GDPの60％を占めるサービス業の賃金を代替指標として使用している
出典：Haver analytics, IPSOS, national statistical agencies, アクセンチュア分析

国内消費関連指標

インドネシア

マレーシア5

フィリピン

シンガポール

タイ

ベトナム

減速局面

Can you double-check the figures in this chart? 
Cumulative wage growth of only 0.1-0.2% 
over 5 years seems very low. Is this showing 
the quarterly (non-annualized) growth rate 
rather than cumulative. If you want illustrate 
the point of stagnating real wages, it might be 
more helpful to show real wage index over 
time

Andrew: I’ve changed the chart to reflect real 
wage indices – roughly the same story as 
before

What’s the logic of showing deposit rates 
here? Yes it one indication of a return on 
savings but it’s not clear how to me how 
short-term movements in this rate relate 
to issue of structural pressure on middle 
class. Any other indicator from Grab deck 
we might be able to show here?

Andrew: have replaced with consumer 
sentiment readings

https://ts.accenture.com/sites/ChrisAndrewAsiaTripSep2025/Shared%20Documents/Chris-Andrew%20Asia%20Trip%20(Sep%202025)/04%20Meetings/SG%20-%20Grab/20251123%20CHs/Accenture_Grab_3yr%20Outlook%20and%20Considerations%20for%20Strategic%20Planning_November%202025.pptx?d=w095b042abf94402096f136281e9003a9
https://ts.accenture.com/sites/ChrisAndrewAsiaTripSep2025/Shared%20Documents/Chris-Andrew%20Asia%20Trip%20(Sep%202025)/04%20Meetings/SG%20-%20Grab/20251123%20CHs/Accenture_Grab_3yr%20Outlook%20and%20Considerations%20for%20Strategic%20Planning_November%202025.pptx?d=w095b042abf94402096f136281e9003a9
https://ts.accenture.com/sites/ChrisAndrewAsiaTripSep2025/Shared%20Documents/Chris-Andrew%20Asia%20Trip%20(Sep%202025)/04%20Meetings/SG%20-%20Grab/20251123%20CHs/Accenture_Grab_3yr%20Outlook%20and%20Considerations%20for%20Strategic%20Planning_November%202025.pptx?d=w095b042abf94402096f136281e9003a9
https://ts.accenture.com/sites/ChrisAndrewAsiaTripSep2025/Shared%20Documents/Chris-Andrew%20Asia%20Trip%20(Sep%202025)/04%20Meetings/SG%20-%20Grab/20251123%20CHs/Accenture_Grab_3yr%20Outlook%20and%20Considerations%20for%20Strategic%20Planning_November%202025.pptx?d=w095b042abf94402096f136281e9003a9


経済指標チャート集



地域別・業界別の経済活動



イラン紛争に収束の兆しが見られたことから、7月上旬には企業活動が一定程度持ち直した。
一方、7月下旬の緊張再燃により、不確実性と景気への下押し圧力が再び高まっている
7月のPMI速報値

注記：調査指数が50を上回る場合は企業活動の拡大、50を下回る場合は当該月の企業活動の縮小を示す。直近の結果には速報値が含まれる場合がある
出典：S&P Global, アクセンチュア分析
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7月には主要国の製造業
PMIがいずれも景気拡大・縮
小の分岐点である50を上
回った。地政学的な不確実
性が残るなかでも、製造業の
景況感が異例の広がりを伴っ
て改善している

過去3カ月平均

July

大半の国ではサービ
ス業活動も加速し
たが、欧州の回復の
勢いは依然として弱
い
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インド

日本

ユーロ圏
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6月の欧州の企業活動にはばらつきが見られ、ドイツ、フランス、英国の低迷を、スペインとアイルランドの
力強い成長が補った
欧州の地域別動向

出典：S&P Global, アクセンチュア分析
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各国の生産・事業活動

2026年6月と直近3カ月平均の比較、総合生産・事業活動PMI（50超は拡大）

直近3カ月平均

June



アジア太平洋の主要国・地域における企業活動は、中東紛争に伴うマクロ経済ショックに対し、これまでのとこ
ろ予想以上の底堅さを示している
アジア太平洋地域の動向

出典：S&P Global, アクセンチュア分析

各国の生産・事業活動

2026年6月と直近3カ月平均の比較、総合生産・事業活動PMI（50超は拡大）
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イラン紛争に伴うエネルギーショックはインドネシアに最も大きな影響を及ぼした一方、
その他のASEAN諸国では製造業が相対的な底堅さを維持している
東南アジアの地域別動向

注記：シンガポールの指標は経済全体を対象としている
出典：S&P Global, アクセンチュア分析
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製造業の動向

2026年6月と直近3カ月平均の比較、製造業生産指数



6月は、イラン紛争に関する一時的な和平合意を受け、サウジアラビアの経済活動が最も大きく改善した。
ただし、7月には反動が生じる可能性が高く、トルコでは経済の低迷が続いている
その他の新興国・地域の動向

注記：南アフリカおよびサウジアラビアのPMIは、経済全体を対象としている
出典：S&P Global, アクセンチュア分析
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製造業の動向

2026年6月と直近3カ月平均の比較、製造業生産指数



個人消費



主要国の個人消費は総じて低調な状態が続いているものの、オーストラリア、日本、英国では回復が見られ、
米国では安定した伸びを維持している

注記：米国の個人消費には個人消費支出（PCE）を使用し、ユーロ圏、英国、カナダ、日本、オーストラリア、中国には小売売上高を使用している。グラフは、入手可能な最新
の2026年5月までのデータに基づく
出典：Reuters,  BEA, BLS, Eurostat, ONS, Haver analytics, アクセンチュア分析
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米国の消費者マインドはここ数カ月で悪化しており、家計状況の先行き見通しも数年来の最低水準に再び近
づいている
消費者マインド

出典：Univ of Michigan, Conference Board, アクセンチュア分析

経済状況に対する消費者の先行き見通し

指数

今後6～12カ月における家計状況の予想変化

回答割合の差（改善－悪化）
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コンファレンス・ボード消
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主要国の品目別消費にはばらつきが残る。財への支出は足元で一定の回復を示す一方、
サービスへの支出は分野によって動向が分かれている
財・サービスの品目別消費動向

注記：（1）支出額は、物価変動の影響を除いた実質ベースである（2）米国の個人消費には個人消費支出（PCE）を使用し、ユーロ圏と英国には小売売上高、自動車販売・登録台数、サービス
売上高を使用している（3）欧州の一部のサービス関連データには、企業間取引（B2B）による支出が含まれる場合がある（4）米国と英国のデータは2026年5月まで、（5）ドイツとフランスのデータは
2026年4月まで更新されている
出典：BEA, BLS, ONS, National Institute of Statistics and Economic Studies, Federal Statistical Office, アクセンチュア分析
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過去6ヵ月
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過去6ヵ月
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変化率

過去6ヵ月
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財 食料品 0.2% -0.4% 1.0% 2.5%

自動車 0.9% 1.5% -4.8% 0.5%

家具 1.2% 3.5% 0.8% 0.3%

家電・電子機器 1.1% 3.3% 6.9% -2.5%

履物・衣料品 0.4% 0.3% -3.7% 0.6%

燃料 -2.4% 0.3% -5.2% -5.6%

サービス 交通 -0.3% -0.2% -0.6% 2.3%

娯楽 0.3% 1.0% N/A 1.7%

外食・宿泊 -0.3% -0.1% 0.5% 0.3%

情報サービス 0.4% -0.5% 0.4% 1.5%

通信 0.4% -1.1% 2.8% 1.4%



労働市場



先進国では労働需給の逼迫が引き続き緩和している。米国はコロナ禍前の水準に近づく一方、
英国と日本は過去のピークを大幅に下回っている

注記：グラフは入手可能な最新の2026年5月までのデータに基づく。ただし、ドイツは2026年第1四半期までのデータを使用している
出典：BLS, ONS, Eurostat, Euronews, アクセンチュア分析
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賃金上昇率の動向
実質賃金上昇率の前年比、および名目賃金とインフレによる寄与度（％ポイント） 

インフレの再燃と名目賃金の伸び鈍化を受け、米国と欧州の実質賃金上昇率は再びマイナスに転じた。
一方、日本では例外的にプラスを維持している

注記：グラフは、入手可能な最新の2026年5月までのデータに基づく
出典：BLS, ONS, Eurostat, アクセンチュア分析 
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労働市場の減速と移民政策の厳格化を背景に、2022～2023年に急増した米国への移民流入は収束し、
足元では2020年以前の水準で安定しつつある
米国への純移民流入

注記：正規移民には、留学生、一時就労者、合法的永住者を含む。非正規移民には、亡命申請者、人道上の仮入国許可を受けた者、各種人道支援制度を通じた入国者
のほか、越境を確認されたものの当局に拘束されなかった者を含む
出典：CBO, US Department of State, US Department of Homeland Security, USCIS, TRAC, アクセンチュア分析

在留資格別に見た月次純移民流入の推計

百万人（年率換算）
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純移民流入総数

正規移民
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バイデン政権期（2021～2024年）には、年間純移民流入が
平均約300万人へ増加し、そのうち180万人を非正規移民が占
めた

2021年以前の年間純移民流入は平均約100万人であり、
その大半を正規移民が占めていた

労働需給の調整とトランプ政権による
移民規制の強化を受け、移民流入の
急増は急速に反転し、コロナ禍前の平
均的な水準へ戻っている



インフレ動向



国

2026年6月の
消費者
物価上昇率
（前年比）

前月からの
変化幅

米国 -0.7% 

英国 -0.3% 

カナダ -0.4% 

ドイツ -0.3% 

フランス -0.8% 

イタリア -0.2% 

スペイン -0.1% 

イラン紛争を巡る一時的な和平合意を受けてエネルギー価格が下落し、6月のインフレは一服した。
ただし、7月には再び上昇へ転じた可能性が高い
消費者物価上昇率とその動向
消費者物価上昇率の前年比および前月からの変化幅

出典：BLS, ONS, Eurostat, アクセンチュア分析
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者

物価上昇率
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変化幅

中国 -0.2% 

日本 0.2% 

ブラジル -0.1% 

インド 0.4% 

シンガポール 0.1% 

韓国 0.0% 



2024 2025 2026

足元のエネルギー価格ショックによりインフレ圧力が再燃し、サービス価格と住居費の高止まりも重なっている
足元の消費者物価上昇をもたらす要因
消費者物価上昇率の前年比および主要な財・サービス項目別の寄与度（％ポイント）

注記：グラフは、入手可能な最新の2026年6月までのデータに基づく
出典：BLS, ONS, Eurostat, アクセンチュア分析
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米国では消費者と企業のインフレ期待が引き続き高い水準にある。企業や専門家の見通しは比較的安定し
ている一方、消費者はより高いインフレ率を織り込んでいる
今後12カ月および中長期のインフレ期待

出典：FRB Atlanta, FRB Cleveland, Univ of Michigan, Survey of Professional Forecasters, アクセンチュア分析

経済主体別の1年先のインフレ期待
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Completed.
All series are updated through July 
2026, except Professional 
Forecasters (SPF), which is available 
only through Q2 2026. Update the 
SPF series when the next release is 
published.



エネルギーと原材料のコスト上昇圧力が再燃し、投入コストの上昇が幅広い業界へ波及している
業界別に見た足元の投入コスト上昇率

注記：賃金データは2026年5月時点。エネルギー価格は、天然ガスと電力が2026年4月時点、その他が2026年5月時点。原材料および外部調達サービスの生産者物価（PPI）上昇率は、2026年5月時点のデータに基づく
出典：BLS, BEA, EIA, EPA, アクセンチュア分析

投入コストの前年比および主要投入要素別の寄与度（％ポイント）

価格上昇に対する投入要素別寄与度
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2018 2020 2022 2024 2026

-1.0%

度重なる値上げを既に受け入れてきた消費者の負担感が強まるなか、米国、欧州、中国の企業ではコスト転嫁
が一段と難しくなっている
企業の投入コスト転嫁動向
中間投入と最終産出の生産者物価指数（PPI）、3カ月移動平均の変化率

注記：（1）太字の数値は、中間需要PPIと最終需要PPIの前年比上昇率の差を示す。プラス幅が大きいほど最終販売価格へのコスト転嫁が進み、マイナス幅が大きいほど転嫁が進んでいないことを示す（2）米国のデータは、PPIの生産フ
ロー段階別分類に基づく。図示した第2段階の中間投入は第3段階の生産に用いられ、第3段階の産出物は第4段階の生産に投入される。第4段階の産出物は、最終需要向けの財・サービスに投入される
出典：BLS, Eurostat, アクセンチュア分析

算出PPI 投入PPI

米国 ユーロ圏%
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企業の設備投資



企業景況感は日本で相対的に堅調さを維持する一方、インドでは悪化しており、米国、EU、英国でも低調な
状態が続いている
世界の企業景況感

注記：インドおよび米国の中小企業は2026年第1四半期、その他は2026年第2四半期までのデータに基づく
出典：NFIB, Business Roundtable, アクセンチュア分析

企業景況感指標

指数（100超は楽観的な見方を示す）
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米国では、AI関連とみられる追加的な設備投資の拡大を計画する大企業が増加している一方、
中小企業の設備投資計画は引き続き低調となっている
米国企業の設備投資意向

注記：グラフは、入手可能な最新の2026年3月までのデータに基づく
出典：NFIB, Business Roundtable, Regional Federal Reserves, アクセンチュア分析 

今後6カ月以内に設備投資の拡大を計画する企業
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設備投資の拡大を計画していると回答した企業の割合

大企業
（ビジネス・
ラウンドテーブル）

中小企業
（全米独立企業連盟）

地区連銀の
製造業調査平均
（ニューヨーク、
フィラデルフィア、ダラス）



米国の資本財受注は、底堅い設備需要とテクノロジー関連投資の拡大に支えられ、
引き続き増加基調にある

注記：グラフは、入手可能な最新の2026年5月までのデータに基づく
出典：US Census Bureau, Haver analytics, アクセンチュア分析

資本財受注とテクノロジー関連機器の需要
米国の非国防資本財（航空機を除く）

百万米ドル

テクノロジー関連機器の売上高

コンピューター、電子部品、周辺機器、季節調整済み、百万通貨単位
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米国企業の純利払い負担は足元で増加したものの、依然として低水準にある。
一方、米国と欧州では銀行の貸出基準が再び厳格化している
米国における投資の金融環境

注記：（1）各データの時点は銀行貸出調査を実施した四半期を示すが、調査結果は前四半期の信用環境に対する評価に基づく。米国とEUの貸出基準は、家計および企業向け貸出基準の厳格化・
緩和を測るため、調査項目の一部を用いて算出した加重指数である。英国の貸出基準は、融資審査におけるクレジットスコアの利用状況を示す系列の符号を反転して算出している
出典：BEA, Federal Reserve Board, EU Bank Lending Survey, BoE, アクセンチュア分析

米国企業の純利払い額 銀行の貸出基準¹

十億米ドル 企業利益に占める割合 貸出基準の加重平均変化指数（0超は基準の厳格化）
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貿易・関税政策



米中間の緊張緩和と、米連邦最高裁による国際緊急経済権限法（IEEPA）に基づく関税の無効化を
受け、米国の実効関税率は足元で低下したものの、依然として15％近辺にある

注記：（1）実際に施行された関税政策の変更に基づき、導入が示唆されたものの未施行の関税は含まない（2）実際の関税徴収額に関するデータは、2025年12月分まで
入手可能である
出典：USITC, Yale Budget Lab, Apollo Global Management, アクセンチュア分析

米国の制度上の実効関税率と実績ベースの実効関税率

%

2025年1月以降の米国の実効関税率の推移
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制度上の実効関税率¹

実績ベースの実効関税率（実際の関税徴
収額に基づく）²

「解放の日」
関税を導入

中国に対するフェ
ンタニル関連関
税を10％引き
上げ、カナダ・メ
キシコに25％の
関税を導入

中国にフェン
タニル関連の
10％関税を
導入

米国・メキシコ・カナダ協定
（USMCA）に基づく関税
免除

中国への相互関税を
125％へ引き上げ

電子機器を相互関税の対
象から除外

中国への相互関税
を10％へ引き下げ

中国に対す
るフェンタニ
ル関連関税
を10％引き
下げ

一時停止していた相互
関税の上乗せ税率が
発効 鉄鋼・アルミニウム関

税の対象品目を拡
大

2025 2026

米連邦最高裁が
IEEPAに基づく関税
を無効化

通商法第122条に
基づき一律10％の
関税を再導入

通商拡大法第232条
に基づく素材関連関税
を再編



通商政策の不確実性は2025年半ばのピークから低下したものの、関税を巡る緊張が景況感を下押しする
なか、特に米国では依然として高水準にある

出典：Economic Policy Uncertainty, アクセンチュア分析 

通商政策の不確実性は直近のピークから低下したものの、過去の水準と比べると依然として高い

指数（1985年＝100）

高止まりする通商政策の不確実性
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米国との関税対立に巻き込まれた主要国では、
通商政策の不確実性が大幅に低下している。
一方、米国では過去の水準と比べて依然として
極めて高い

2026



関税導入前の駆け込み輸入が一巡し、企業が輸入品への関税上昇に直面するなかでも、
米国の主要貿易相手との貿易赤字は依然として高水準にある
貿易関連指標

注記：米国の輸入データは、2026年5月までのデータに基づく
出典：Haver Analytics, Census Bureau, BOJ, RBI, ECB, State Admin of Foreign Exchange, アクセンチュア分析
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サプライチェーン動向
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ホルムズ海峡の封鎖と輸送網への波及により、世界的な供給制約が再び強まっている。
一時的な和平合意を受け、6月には圧力がやや緩和した

出典：Federal Reserve Bank of New York, アクセンチュア分析 

新型コロナウイルス感染拡大初
期のロックダウンにより、供給制
約が強まる

オミクロン株流行
後の供給制約に
緩和の兆し

ロシア・ウクライナ戦
争と中国での新たな
ロックダウンにより、供
給制約が再燃

中国のコロナ禍
後の経済再開

イスラエルとハマスの
紛争が勃発

紅海での攻撃が一
時的に沈静化

グローバル・サプライチェーン圧力指数

長期平均からの標準偏差（長期平均＝0）

サプライチェーンへの圧力

ホルムズ海峡の封
鎖



米国西海岸の主要港におけるコンテナ取扱量は、これまでのところ中東紛争による影響をほとんど受けていない
米国の海上コンテナ輸送量

出典：Bureau of Transportation Statistics, アクセンチュア分析

米国主要港における輸入実入りコンテナ取扱量
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2024年には、中国発のコンテナが輸入コンテナ全体に占
める割合は、ロングビーチ港で61％、ロサンゼルス港で
51％に達した



エネルギー・コモディティ動向
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ホルムズ海峡の再開を受けて6月に下落した原油価格は、紛争の再燃に伴い7月下旬に再び上昇した
原油価格と在庫の動向

注記：ブレント原油価格の月次平均（1バレル当たり米ドル）
出典：International Energy Agency, Reuters, Energy Information Agency, World Bank, Bloomberg, Haver Analytics, アクセンチュア分析
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2026年のエネルギー価格を左右する要因

• イラン紛争により日量約1,000万～
1,500万バレルの供給が市場から失われ、
原油価格は年初の1バレル66ドルからピー
ク時には120ドルまで上昇した

• 原油市場が大幅な供給不足を補うなか、
在庫は積み増しから取り崩しへ転じ、商業
在庫と各国の戦略備蓄がともに減少してい
る

• 需要減退と6月のホルムズ海峡再開により
原油価格はいったん下落したものの、紛争
の再激化を受けて再び上昇した 

• 地政学的緊張が続くなか、供給面のリスク
は依然として高い。リスクプレミアムが構造
的に上昇しているため、原油価格が紛争前
の水準へ戻る可能性は低い

ロシア・ウクライナ
戦争が勃発

中国のロックダウン、欧州の記録的な暖
冬、米ドル高により需要が減少

需要量が供給量を上回り、在庫が減少

供給量が需要量を上回り、在庫が増加

日量百万バレル

ブレント原油スポット価格（上段）と世界の原油在庫増減（下段）

中国の経済再開後も
需要が想定を下回る

OPECプラスの自主減産により在庫が
減少

イスラエルとハマスの
紛争が勃発

紅海での
攻撃

ホルムズ海峡の混乱に対する
懸念が後退



• 2026年7月時点のEUの天然ガス在庫は過去平
均を下回っており、今期の在庫積み増しペースが鈍
いことを示している

– 貯蔵施設の充填率は約52％と、前年同期の
約64％を下回る。在庫量は引き続き一定の
余裕を確保しているものの、2025年と比べて
安心できる水準ではない

– 夏場に入り在庫の積み増しペースは季節的に
高まっているが、在庫水準は直近の平均を下
回っており、冬を迎えるまで継続的な注視が必
要となる

• 天然ガス価格は1メガワット時当たり約45ユーロで
推移し、総じて安定している。当面の供給が十分に
確保されているため、在庫減少、地政学的リスク、
冬に向けた補充需要への懸念が相殺されている

欧州の天然ガス在庫は積み増しが続いているものの、過去平均を大幅に下回っており、ホルムズ海峡の混乱も
価格への上昇圧力となっている
EUの天然ガス在庫と価格

注記：オランダTTF天然ガス先物の期近物を使用している。TTFは「Title Transfer Facility」の略称で、欧州における天然ガスの仮想取引拠点を指す。TTF価格は同拠点で取引される天然ガスの月間平
均価格であり、欧州の天然ガス価格の指標として広く用いられている。直近月のデータは、公表日までの日次価格の平均値である
出典：Gas Infrastructure Europe, Bloomberg, European Council, Reuters, Investing.com, アクセンチュア分析 
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金融市場



主要国・地域の金融政策

出典：Haver Analytics, Federal Reserve Bank (US Fed), European Central Bank (ECB), Bank of England, Bank of Japan, Reserve Bank of 
India, Central Bank of Brazil, Reserve Bank of Australia, People's Bank of China, Reuters, アクセンチュア分析
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米国・英国・ユーロ圏の政策金利 その他の主要国の政策金利 解説

エネルギー供給ショックとインフレ圧力の再燃を受け、主要中央銀行は利下げ局面からの転換を進めており、
欧州中央銀行、豪州準備銀行、日本銀行は既に利上げを再開している

アメリカ ユーロ圏 英国 日本

オーストラリア

中国

インド

ブラジル • 米連邦準備制度理事会は7月、政策金利を据え置く
一方、イラン紛争に伴うインフレ圧力を踏まえてタカ派的
な姿勢を維持し、年内に利上げを再開する可能性を示
した

• イングランド銀行は7月、政策金利を据え置いた。エネル
ギー価格上昇によるインフレ再燃を警戒する一方、景
気の弱さと労働需給の逼迫緩和にも配慮した判断とな
る

• 欧州中央銀行は6月に0.25％ポイントの利上げを実
施した後、7月は政策金利を据え置いた。景気を過度
に圧迫することなく、エネルギー価格ショックによるインフレ
の二次的波及を抑える狙いがある

• 豪州準備銀行は2月に0.25％ポイントの利上げを実
施した後、労働市場の減速とエネルギー価格の下落を
理由に6月の追加利上げを見送った。ただし、一段の金
融引き締めが必要となる可能性も示している 

• 日本銀行は、エネルギー価格の上昇と円安に伴うインフ
レ圧力を抑えるため、6月に0.25％ポイントの利上げを
実施した後、7月は政策金利を据え置いた



世界の国債利回りは高止まりしている。市場では、各国の金融政策姿勢の相違、中東紛争に伴うインフレリ
スク、資本フローの変化、米ドル安の継続が織り込まれている
長期金利と為替レート

出典：Bloomberg, National Central Banks, アクセンチュア分析 

10年国債利回りの推移
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