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先週は特定のAI銘柄に対する投資家の高

い期待に冷や⽔が浴びせられることにな

りました

経済環境は株式にとって引き続き支援的

ですが、投資家はバリュエーションによ

り一層注意を払う可能性があります。

市場のより割安な分野へのローテーショ

ンは今後も続くと当社ではみています。

人工知能（AI）を巡るこのところの動きを背景にハイテクセ

クターの変化の速さが浮き彫りとなり、これまでAIセクター

において競争的優位を築いてきた企業が影響を受けたほか、

この数ヵ月で投資家の熱狂に火がつく格好となりました。こ

うした企業にとっては、より効率の良さそうなオープンソー

スのAIモデルの登場により、将来の収益や投資計画を巡る不

確実性が高まる結果となりました。AI関連企業が期待に⾒合

う収益を上げられる否かについては、市場からますます厳し

い目が向けられることになると当社ではみています。ハイテ

ク銘柄の割高感や米国株価指数に占める比重を考えると、今

後もやや荒い相場展開が続くと予想されます。このような状

況を受け、⾦融やヘルスケア、生活必需品など、業績⾒通し

が良好なセクターへと健全なローテーションが進み、株高の

裾野が拡大する可能性があります。ハイテクセクターでは、

ハードウェアやデータセンターにおける初期の勝ち組企業か

らソフトウェアやデバイスに携わる企業まで、銘柄を選択し

やすい環境となっています。

ハイテクセクターに注目集まる

“人工知能分野に新たに参入した中国のDeepSeekが割高な米国ハイテクセクターを揺るがし

ました。投資家は引き続き株式のエクスポージャーを分散*させ、グローバル市場を視野に

より魅⼒的な投資機会を模索することが推奨されます。”

市場のローテーションから投資機会を模索

米国市場のバリュエーションにますます懐疑の目が向けら

れるなか、投資家はポートフォリオをグローバルに分散*

することを検討するとともに、欧州や日本で投資機会を模

索することが推奨されます。

米国市場では超大型株以外の銘柄に注目

景気の先⾏きに不透明感が漂うなか、一部の超大型ハイテ

ク銘柄には依然として過度な期待が向けられています。投

資家は分散投資*を実施するとともに、市場のより割安な

分野を発掘することができると思われます。

（2025年1月27⽇〜1月31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31日現
在）。

1月の米欧株式市場のパフォーマンス
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DeepSeekの発表を受けて株式市場はローテーションの兆候を⾒せ、ハイテ

ク銘柄の比重が高いナスダック指数は米欧市場の他の指数をアンダーパ

フォームしました。債券利回りは⼩動きにとどまった⼀⽅、⾦（ゴール

ド）は史上最⾼値を更新しました。

2月3日 2月6日 2月7日
欧州CPI（前年同⽉⽐）、

米国ISM製造業PMI、中国

財新製造業PMI

イングランド銀⾏政策

判断

米国非農業部門雇用者数、

インド準備銀⾏⾦利判断

FRB、政策⾦利の据え置きを決定

インフレ率が⽬標の2%に向けて低下するペースが想定

よりも遅いことから、⽶連邦準備制度理事会（FRB）は

政策⾦利の据え置きを決定しました。政治の強い不透明

感を踏まえると、FRBが利下げを再開するハードルは若

干ながら高くなるとみています。それでも、現⾏の⾦利

⽔準では⾦融政策は依然として景気抑制的です。そのた

め、当社では年前半に⾦利が引き下げられると引き続き

予想しています。

ECBが利下げを実施

欧州中央銀⾏（ECB）は予想通り利下げを実施するとと

もに、⻑く繰り返していた「⾦利は⼗分に景気抑制的な

水準にとどまる」との主張から距離を置きました。その

背景には、低成⻑環境が後押しとなりECBが間もなく物

価⽬標を達成できるとの認識があります。当社では、年

内にもう⼀段の⼤幅利下げを予想しています。ユーロ圏

の域内総生産（GDP）については、政治情勢に不透明感

が高まっていることや、内需の回復に⾜踏み感があるこ

とから、最近⾒通しを引き下げました。

中国PMIが景気軟化を示唆

2024年末の好調な景気動向からは⼀転し、中国の1月の

購買担当者景気指数（PMI）は製造業が49.1（前月は

50.1）に、非製造業が50.2（前月は52.2）に後退するな

ど、両セクターで景気軟化が再燃しつつあることが示唆

されました。財政刺激策については、今後数ヵ月の内に

詳細が発表される⾒込みであり、構造的な下降トレンド

が緩和されると予想されます。
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出所：ブルームバーグ（2025年1月31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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出所：ブルームバーグ（2025年1月31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。

年初来

出所：ブルームバーグ（2025年1月31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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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31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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