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第2次トランプ政権の最初の週となった

先週、同⽒が関税交渉に応じる構えを⾒

せたことで、市場は沸き⽴ちました。

年明けの市場⼼理は、経済環境と同様に

引き続き良好です。

先週はグローバル株式が上昇した一方、

米ドルは投資家が投資機会を求めて他の

市場に流れたことで下落しました。

⽶国⼤統領選を受けた市場の当初の反応は、⽶国の例外主義

を反映したものであり、株価と⽶ドルの上昇が際⽴ちました。

⼤統領就任後最初の週となった先週は、トランプ⽒が移⺠政

策や減税、規制緩和、保護主義の強化など、自身の選挙公約

に沿った施策を打ち出しました。全容はまだ明らかではない

ものの、市場⼼理は依然として強気です。関税は米国の輸入

品すべてには適用されないとの楽観から株価は上昇し、その

一方で、トランプ⼤統領の対中関税が当初の想定よりも低く

なる可能性があることで、米ドルは弱含みました。

政策や関税に不透明感が漂う局⾯ではあるものの、経済全体

の⾒通しは依然として堅調です。当社では、グローバル株式

市場全体を視野に投資機会を探る方針です。

トランプ⽒、⼤統領就任後最初

の週を迎える

“トランプ氏による関税の規模、タイミング、対象については、依然として不確実性が⾼い

状況です。市場⼼理は楽観論に傾いています。米国株の割高感に加え、米ドル安の兆しが⾒

られることから、グローバル株式を視野に入れたアプローチが有効です。”

グローバル株式に注目が集まる

政策に強い不透明感が漂うなか、分散投資*が何より重要

であることに変わりはありません。当社ではグローバルな

アプローチを選好するとともに、欧州や新興国で投資機会

を探る方針です。

超大型株以外の投資機会を視野に米国株式に投資

産業需要の再燃や経済成⻑が追い⾵になり得る超⼤型株以

外の銘柄に投資機会を⾒つけられる可能性があります。

（2025年1月20⽇〜1月24日）

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防⽌するものでもありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベス
トメント‧インスティテュートが作成（2025年1月23日現
在）。米ドル指数は主要国通貨に対する米ドルの為替レート
の平均水準を表す。
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トランプ氏が関税を段階的に導入するとの観測から、株式はアジアから欧

州まで全面高となりました。リスク資産への投資意欲が高まったことで、

新興国通貨も押し上げられましたが、その⼀⽅で⽶ドルは下落しました。

⾦（ゴールド）は最高値に迫る水準まで上昇しました。

1月29日 1月30日 1月31日FRB⾦利判断
ECB⾦利判断、⽶国新

規失業保険申請件数
米国コアPCE

米労働市場に注目が集まる

労働市場のリバランスは今のところ進⾏しています。直

近のデータからは、積極的に求職活動を⾏っても仕事を

⾒つけるのが⽐較的難しくなっていることが⽰唆されま

す。特に2024年半ば以降は、失業保険の継続受給者数が

コロナ禍前の平均を上回る水準で推移しています。また、

最近の週次の新規失業保険申請件数は増加しており、そ

の原因としてはカリフォルニア州の山火事による非常事

態の影響が考えられます。

ユーロ圏PMIは安定した伸び

ハンブルグ商業銀⾏（HCOB）が発表した1月のユーロ

圏購買担当者景気指数（PMI）は総合が50.2と前月の

49.6から上昇し、エコノミストの予想を上回る安定した

伸びを示しました。こうした製造業主導の回復を受けて、

総合PMIは2ヵ月連続での上昇となりました。トランプ

⽒による政策の不透明感は限定的に⾒えますが、同氏の

計画の全容がいまだ明らかでないため、難題は残された

ままです。

⽇銀が利上げを実施

⽇銀が政策⾦利を0.25%引き上げて0.5%としました。昨

年夏以降、⽇本では実質賃⾦の上昇と内需主導の物価上

昇が同時に進⾏しています。こうした賃⾦と物価の好循

環を背景に、⽇銀が年内にさらなる利上げを⾏う機運が

高まっています。当社では、⽇銀が年内に0.25%の追加

利上げを1回実施し、政策⾦利を0.75%に引き上げると

みています。
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出所：ブルームバーグ（2025年1月24日現在）
各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。
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出所：ブルームバーグ（2025年1月24日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2025年1月24日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

出所：ブルームバーグ（2025年1月24日現在）。チャート

は米国CPIの伸び率（前年同⽉⽐）を示す。

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するも

のでもありません。
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