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毎月勤労統計調査
2026年3月の基本給にあたる所定内給与は、前年比+3.2％（全労働者、本統計）となった。2025年のサンプ
ルの入れ替えの影響から足元では上振れしているものの、過去3年間を平均すると、賃金上昇率は2％強
である。人手不足、良好な企業収益、インフレによる雇用者の実質所得減少への対応等を背景に、企業の
賃上げ行動が積極化していることは明らかである。先行きに関しても、イラン紛争と原油高による景気と企
業収益への影響が懸念されるものの、人手不足等の賃上げ環境には大きな変化がなく、賃金上昇が途切
れる可能性は低いと考える。また、労働分配率は低下傾向をたどっており、マクロ的には企業の賃上げ余
力は大きい。

一方、低い労働分配率（利益に対する賃上げの慎重姿勢）は、雇用慣行および雇用規制による低い労働移
動率を背景とした企業の長期的な固定費の上昇を避ける動きであり、将来に備えた合理的な行動である
と考える。この観点からは、賃金上昇率が大幅に加速する可能性は低く、少なくとも柔軟な労働市場を持つ
米国の賃金上昇率、または1990年前後のバブル期の水準を大きく上回ることはないであろう。賃金上昇に
よるインフレ加速の可能性も低いと考える。
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出所：厚生労働省、ブルームバーグ 2026年1月31日現在
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出所：米労働省、ブルームバーグ 2026年4月末現在

米国雇用統計
米国の4月の非農業部門の雇用者は11.5万人増加した。１月以降の月次平均は7.6万人の増加となり、米関
税と政府機関閉鎖の影響で減速した2025年の同1.0万人から回復傾向にあり、米国労働市場は安定化して
いる模様。一方、時間当たり賃金の伸び率は鈍化傾向にある。特に、前月比では+0.16％となり、新型コロナ
前のインフレ安定期の水準まで低下している。

中東情勢悪化によるスタグフレーション的な影響が懸念される中、労働市場の安定化とインフレ緩和に寄
与する賃金上昇率の鈍化は、FEDの政策の自由度を高め、政策金利の据置期間の長期化を示唆すると考え
られる。
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投資一任契約および金融商品に係る投資顧問料(消費税を含む）：
投資一任の場合は運用財産の額に対して、年率1.1％（税抜き1.0％）を上限とする運用手数料を、運用戦略ごとに定めておりま
す。 また、別途運用成果に応じてお支払いいただく手数料（成功報酬）を設定する場合があります。
その料率は、運用成果の評価方法や固定報酬率の設定方法により変動しますので、手数料の金額や計算方法をこの書面に
記載することはできません。
投資信託の場合は投資信託ごとに信託報酬が定められておりますので、目論見書または投資信託約款でご確認ください。有
価証券の売買又はデリバティブ取引の売買手数料を運用財産の中からお支払い頂きます。投資信託に投資する場合は信託報
酬、管理報酬等の手数料が必要となります。これらの手数料には多様な料率が設定されているためこの書面に記載することは
できません。デリバティブ取引を利用する場合、運用財産から委託証拠金その他の保証金を預託する場合がありますが、デリ
バティブ取引の額がそれらの額を上回る可能性があります。その額や計算方法はこの書面に記載することはできません。投資
一任契約に基づき運用財産の運用を行った結果、金利、通貨の価格、金融商品市場における相場その他の指標に係る変動に
より、損失が生ずるおそれがあります。損失の額が、運用財産から預託された委託証拠金その他の保証金の額を上回る恐れが
あります。個別交渉により、一部のお客様とより低い料率で投資一任契約を締結する場合があります。
© Western Asset Management Company Ltd 2026.　本資料の著作権は、ウエスタン・アセット・マネジメント株式会社およ
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承諾なしに、全部又は一部を無断で複写、複製することや転載することを堅くお断りいたします。
過去の運用実績は将来の運用実績を示すものではありません。また、本資料は、将来の実績を予測または予想するもので
はありません。
本資料は、適格機関投資家、特定投資家、企業年金基金、公的年金等、豊富な投資経験と高度な専門知識とを備えたプロフ
ェッショナルのお客様のみにご提供するものです。
本資料は情報の提供のみを目的としています。資料作成時点のウエスタン・アセットの見解を掲載したものであり、将来予告な
しに変更する場合があります。また、リアルタイムの市場動向や運用に関する見解ではありません。
本資料で第三者のデータが使用されている場合、ウエスタン・アセットはそのデータが公表時点で正確であると信じています
が､それを保証するものではありません。ウエスタン・アセットの戦略・商品の受賞またはランキングが含まれている場合、これ
らは独立した第三者または業界出版物により公平な定量・定性情報に基づき決定されたものです。ウエスタン・アセットは、こ
れらの第三者の標準的な業界サービスを利用したり、出版物を購読したりする場合がありますが、それらは、すべてのアセット・
マネージャーが利用可能なものであり、ランキングや受賞に影響を与えるものではありません。
本資料に記載の戦略・商品には、元本の一部または全部の損失を含む大きなリスクが伴う場合があります。また、当該戦略
や商品に投資することは大きな変動を伴なう可能性があり、投資家にはそのようなリスクを受け入れる経済力および意思を
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特段の注記がない限り、本資料に記載の戦略のパフォーマンスはコンポジットのデータです。コンポジットではないその他のデ
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