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2018年や2022年のように市場が低迷し

た年の翌年は、2023年や2024年のよう

に市場が⼤幅に回復する傾向にあります。

2024年は分析した資産クラスの7割以上

がプラスとなり、なかでも米国株、中国

株、⾦（ゴールド）の伸びが顕著でした。

2025年になっても投資機会は健在です

が、昨年ほどの結果は⾒込めないと予想

します。

市場は2年連続で好調を維持、

2025年はどうなるか？

“2025年になっても投資機会は健在ですが、投資家はトランプ氏の政策の影響

を⾒極める必要があるでしょう。”

米国株

2024年の⽶国株は、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の利下げや、

最近ではトランプ⽒の勝利を受けた減税や規制緩和による好影

響への期待が⽀援材料となり、何度も最⾼値を更新しました。

2025新年特別号

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1日現在）。計30の資産クラス（債
券14、株式6、コモディティ3、通貨5、現⾦同等物2）のリターンに基づく。破線は2014年以降の平均を⽰す。

2014年以降の平均

各年においてプラスリターンとなった資産クラスの割合

⾦（ゴールド）

⾦は、継続する地政学的リスクや利下げ期待を背景に価値

の保存⼿段としての魅⼒が⾼まったことで、極めて⼒強い

パフォーマンスを示しました。
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この日

に注目

昨年の市場動向

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

資産クラスの年
初来のパフォー
マンス

債
券

世界経済が底堅く推移しながらもインフレが鈍化し、各国中央銀⾏が利下

げを⾏うなか、2024年はグローバル株式を中⼼にほとんどの資産クラスが

恩恵を受けました。債券利回りはこの四半期の最⾼に迫る⽔準で年を終え

ました。
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日本消費者信頼感指数、

米国FOMC議事録

年初来
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出所：ブルームバーグ（2024年12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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出所：ブルームバーグ（2024年12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。

出所：ブルームバーグ（2024年12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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軟着陸の⾒込み

経済成⻑やインフレを

巡る不透明感が⾼まる

なか、⽶国の経済成⻑

は減速しつつある。

欧州経済回復への道

インフレが目標水準

に戻り、⼩幅に成⻑

すると予想。国ごと

の経済状況は今後も

ばらつく。

景気回復の素地整う

⽇銀は賃⾦動向を注

視し、引き続き追加

利上げを視野に⼊れ

ると予想。

中国のニューノーマル

さらなる政策支援で下

落トレンドや関税の影

響を緩和すると予想。

底堅い（しかし正常

化する）経済成⻑

内需や投資を背景に、

経済成⻑は底堅く推

移しながらも正常化

に向かう。

広範囲で堅調な経済

成⻑

新興国の経済成⻑は、

明暗の分かれる先進

国を大幅に上回り、

広範囲で堅調な伸び

を示す。

注目点：第2次ト
ランプ政権の政策
とインフレの⾏⽅

注目点：生産性
の向上で潜在成
⻑率を⾼める政

策

注目点：政治的
な展開や経済政
策への影響

注目点：財政刺激
策の規模と割当て

注目点：インフラ
と教育の充実化を
図る労働‧財政改

革

注目点：関税動向、
⾦融政策、財政政
策

2025年⾒通し：経済成⻑はばらつきながらも底堅く推移
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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（2024年12月31日現在）。チャー

トは欧州総合債券インデックスを示す。

*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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チャートの出所（ページ1）

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（2024年12月31日現

在）。各指標の提供元：現⾦同等物、国債、新興国債券の

指標はJPモルガン、社債の指標はBofA、株式、新興国通貨

の指標はMSCI、コモディティの指標はブルームバーグ‧

バークレイズ。各資産クラスの参考指標は現地通貨ベース
のトータルリターンで示される。資産クラスの内訳は以下

の通り：米国キャッシュ3ヵ月物、ユーロキャッシュ3ヵ月

物、日本国債、米国国債、EMU国債、英国国債、新興国国

債（ハードカレンシー建）、新興国国債（現地通貨建）、

米国物価連動国債、日本物価連動国債、英国物価連動国債、
欧州物価連動国債、欧州投資適格債、米国投資適格債、欧

州ハイイールド債、米国ハイイールド債、欧州株、北⽶株、

日本株、アジア太平洋株（除く日本）、新興国株（GEM）、

中国株、WTI原油、⾦、コモディティ、ユーロ（スポッ

ト）、米ドル（貿易加重）、日本円（スポット）、英ポン
ド（スポット）、新興国通貨（米ドル建）。過去のパ

フォーマンスは将来の成果を保証するものではありません。
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