
アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート

ウィークリー‧マーケット‧
ダイレクション

モニカ‧ディフェンド
アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート‧ヘッド

実⾏可能な投資アイデア

情報提供資料

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

インフレ率は年前半に⾼⽌まりした後、

年後半には上昇に転じると予想されます。

新政権の政策は期待インフレ率に影響を

与えるとみられますが、今のところ実際

のインフレ率への影響は⾒られません。

FRBは⾟抱強く⾦利を現⾏⽔準に据え置

く可能性があります。

1月の米消費者物価指数（CPI）は前月比の伸びが0.5%となり、

前年同⽉⽐の伸びを3.0%に押し上げるなど、予想を上回る結

果となりました。⾷品とエネルギーを除くコアインフレ率も

加速しました。今年初となったインフレ報告では、年初に実

施されることが通例の値上げに加え、いくつかの季節要因が

影響した可能性があります。

季節的な変動もさることながら、最も驚きを誘ったのはコア

インフレ率の伸びであり、処⽅薬や中古⾞の価格の⼤幅上昇

が押し上げ要因となりました。今回の報告では、最近のディ

スインフレの失速など、中期的なインフレリスクを及ぼす恐

れのある要因が浮き彫りとなり、それにより総合インフレ率

の下限が決まる可能性があります。⽶連邦準備制度理事会

（FRB）は辛抱強い姿勢を続けると考えられます。

⽶国インフレ率が上振れ

“⽶国のインフレ率が⾼⽌まりし、経済が堅調に推移するなか、FRBは利下げを

急がない姿勢を示しています。”

インカム投資が焦点

インフレを巡る不透明感が漂うなか、インカム投資を⾏う

ことで、グローバル株式の配当を含め、市場全体の投資機

会を活用できる可能性があります。

グローバル債券全体で投資機会を模索

地域ごとのインフレ動向の違いや⾦融政策のかい離により、

グローバル債券や為替に投資機会が生じています。

（2025年2月10⽇〜2月14日）

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。直近のインフレデー
タは2025年1月31日時点のもの。
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FRBは利下げを急がない姿勢を⽰す

ジェローム‧パウエル⽶連邦準備制度理事会（FRB）議

⻑は半年に1度の議会証⾔で、FRBが利下げを急がない

姿勢であることを強調しました。同氏はまた、景気と労

働市場が底堅く推移し、インフレ率が⽬標に向かって顕

著に低下しない場合は、引き締め的な⾦融政策を維持す

る可能性を示唆したほか、インフレ率が前⽉⽐で上昇し

たからと言って、ディスインフレ傾向が反転したと考え

るべきではないと警告しました。

ユーロ圏鉱工業生産は低迷が続く

ユーロ圏の鉱工業生産は11月に小幅に上昇した後、12月

には一転して前月比1.1%の低下となりました。12月の

生産水準は、ロシアによるウクライナ侵攻に先⽴つ2022

年初頭時点を約7%下回りました。この結果からは、

2024年第4四半期に鉱工業セクターが再び縮小に転じた

ことがうかがえます。調査によれば、構造的な問題が依

然として解消されていないことから、2025年序盤も⽣産

活動の低迷は続きそうです。

中国は近く利下げの公算

デフレ圧⼒が続くなかでも、中国⼈⺠銀⾏（⼈⺠銀）は

9月以降、利下げを休⽌しています。通貨の安定維持が

目先の優先課題として浮上していることから、当社では

⼈⺠銀の利下げの予想開始時期を2月から5月に修正しま

した。第2四半期に⾒込まれる景気減速、マイナスが予

想されるCPI、関税の脅威を考えると、⼈⺠銀が利下げ

を延期する余裕はそれほどありません。
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2年物、10年物国債

利回りと直近1週間

の変化

週初来年初来

グローバル株式は、米国との関税交渉を巡る期待から史上最高値に近い水

準で推移しており、欧州株式はウクライナの和平への期待から8週連続のプ

ラスとなる⾒込みです。⽶国の国債利回りはインフレの加速が意識された

ことで上昇し、⾦（ゴールド）は安全資産としての根強い需要から7週連続

のプラスを達成する勢いです。
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出所：ブルームバーグ（2025年2月14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2月14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。

コモディティ、為替、短期⾦利

2年物

出所：ブルームバーグ（2025年2月14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2月14日現在）。チャート

は⽶国の対主要貿易相⼿国との財の貿易収⽀を⽰す。

*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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