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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、2025年1月31日現在。

市場：インフレ懸念と楽観主義
のせめぎ合い

世界的な不透明感の強まりによって、⾦価格は最⾼値に上昇

トランプ2.0時代が到来し、市場は、すでにインフレ‧データに極めて敏感に
なっている。インフレへの感応度が⾼まったことで、株式と債券の相関もプラ
スに転じている。トランプノミクスへの期待は⽶国の例外的な動きを、さらに
強める一方、関税の負担はグローバルのサプライ‧チェーン‧ダイナミクスと
インフレ動向の不確実性を⾼めるであろう。これら2つのシナリオのせめぎ合
いによって、高水準のボラティリティが継続すると考えられ、以下の点が重要
となろう。：

 米国の財政政策、関税、AIを踏まえての企業業績：緩和的な財政と規制緩
和はGDPを一時的に押し上げる可能性があるが、関税の悪影響と移⺠の減
少が今年後半の経済パフォーマンスの重荷になる⾒込みだ。関税は企業業
績にも影響を及ぼし、年後半に修正される可能性がある。短期的な焦点は、
中国のディープシークが最近発表した新しい低価格AIモデルがグローバ
ル‧プレーヤーにどのような影響を与えるかである。

 中央銀⾏間での異なる動き：FRBは利下げを⼀時的に停⽌しているが、イ
ンフレ‧データの低下傾向が継続すれば、2025年後半には、利下げが再開
される可能性が高い。欧州では、ECBとBOE（英中銀）の利下げが早まる
と予想される。一方、⽇銀は利上げモードを継続するであろう。

 新興国市場の重要テーマは、米ドルのボラティリティ、原油価格の上昇、
中国の景気刺激策：地政学的リスクが高く状況が続き、トランプ⼤統領の
関税引き上げも予想されるなか、不確実性は依然として⾼い。

機関投資家向けマーケティング資料
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トランプ⼤統領の関税

からディープシークが

AIに与える影響まで、

不確実性が⾼まる。ア

ムンディは、グローバ

ルでの株式投資の機会

の探索に集中、同時に

⾦にも分散投資し、

デュレーションに対し

てはタクティカルなア

プローチを継続する。

全体的なリスク‧センチメント

対前月での変更

 債券：特に欧州のデュレーションに対するポジティブ

な⾒⽅を強めている。

 クロスアセット：欧州投資適格債をよりポジティブに、

現地通貨建て新興国債券をポジティブから中⽴に変更、

株式へのヘッジとしての⾦をより重視するスタンスと

した。

リスクオフ リスクオン

全体的なリスク‧スタンスはややポジ
ティブを継続する。投資適格債と株式
を選好、株式へのヘッジとして、⾦で
バランスをとるべきと考える。

総合的なリスク‧センチメントは、様々な投資プラットフォームによって表明され、グローバル投資委員会で共有されるリスク資産
（クレジット、株式、コモディティ）に対する定性的⾒解である。当社のスタンスは、市場および経済的背景の変化を反映して調整
されることがある。

ECB＝欧州中央銀⾏、DM＝先進国市場、EM＝新興国市場、CB＝中央銀⾏、IG＝投資適格、HY＝⾼利回り、HC＝ハード‧カレンシー、
LC＝現地通貨。その他の定義については、本文書の最終ページを参照のこと。

底堅い成⻑⾒通し、緩和的な中央銀⾏の政策、⾼⽔準の流動性により、
リスク資産への投資の観点においては、弱いながらも支援的な環境が継
続している。

 債券：利回りの動きが激しい状況が継続しているため、アクティブで、
かつ、タクティカルなデュレーション‧アプローチが求められている。
ただし、グローバルで⾒れば、現在の利回り⽔準は、過去水準との比
較において魅⼒的であるため、欧州のデュレーションへのポジティブ
なスタンスを若⼲強めた。米国では、⾦利⽔準は魅⼒的だが、そのボ
ラティリティは高いと予想しており、リスク‧リターンの観点から
イールド‧カーブの中期ゾーンを選好する。グローバルでの投資適格
債へのポジティブなスタンスは継続し、プライマリー市場での投資機
会を探っている。全体としては、引き続きハイイールド債より投資適
格債を、また、資本財セクターより⾦融セクターを選好する。同時に、
より魅⼒的なバリュエーションとなっているレバレッジド‧ローンな
どのハイイールド‧オルタナティブも選好する。

 株式：株価上昇トレンドの裾野の拡大を勘案し、全体的にポジティブ
に⾒ているが、グローバルでの分散投資を重視する。米国では、割高
となっている時価総額指数より、均等配分指数を選好する。⾦融セク
ターと素材セクターに注目し、トランプ政策の恩恵を受ける可能性が
あるものの、まだ、価格に織り込まれていない銘柄や、バリュエー
ションが妥当なディフェンシブ銘柄に注目する。欧州では、利下げと
インフレ率の鈍化が予想されるため、ディフェンシブな消費者関連銘
柄やヘルスケア銘柄、そしてバランスシートが強固で⾦利変動に対す
る感応度が低い優良銀⾏に可能性を⾒出す。

 新興国市場：選別を重視すべき展開が継続するであろう。トランプ大
統領の政策が不透明であるため、新興国株式全体へのスタンスは中⽴
を継続する。一方、新興国債券の⾒通しはポジティブである。全体と
しては、名目、および実質の利回りが⾼⽔準で、米新政権の政策から
の影響が少ないと思われる国の現地通貨建ての⾦利を選好する。新規
発⾏が、市場で十分に消化されるであろうため、スプレッドの大幅な
拡大はないと予想し、選別しながらもハイイールド債において投資機
会を探索する。

 アセット‧アロケーション：リスク資産に対してポジティブな環境と
なっているため、世界株式へのややポジティブなリスク‧スタンスを
継続する。また、欧州投資適格債に対してはポジティブなスタンスを
強める一方、新興国債券へのスタンスは中⽴に変更した。バリュエー
ションが割高となっている米国株式においては、ヘッジを重視すべき
であり、地政学的リスクやインフレ‧リスクから生じる潜在的なボラ
ティリティ上昇に、適切に対応るため、⾦への分散投資も進めるべき
であると考える。

機関投資家向けマーケティング資料
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３つの重要な質問

3

FRBは、高水準の財政赤字の継続や労働供給ショックの

可能性など、不透明な⾒通しに直⾯しており、今後のイ

ンフレへの負荷となろう。

2025年の⽶国経済の⾒通しは？
アムンディは、2025年の⽶国GDP成⻑率を約2%*と⾒ている。投資においては、2025年前
半から、すべての輸入品に10%、中国には60%の関税を課す等のトランプ⼤統領の政策⽅
針を、部分的にせよ、勘案すべきで、2025年後半から2026年前半にかけて成⻑率への影響
が予想される。また、利回りの上昇も予想され、これは消費、住宅、投資を含む実体経済に
影響を与えるだろう。投資に対する圧⼒は、銀⾏‧エネルギーセクターの規制緩和やAIへの
投資拡⼤によって緩和される可能性もあるが、インフレ抑制法に対するトランプ⼤統領の⽴
場については不透明感が残る。全体として、このパッケージ全体のネットでの効果は成⻑に
とってマイナスになる可能性が⾼い。移⺠政策の影響は労働供給にとって極めて重要であり、
賃⾦の伸びとインフレ率に影響を与えよう。

⽶国の利回り上昇がデフォルト率に与える影響は？

トランプ⼤統領の政策によって財政⾚字が拡⼤し、インフレ期待が⾼まる可能性が⾼いため、
成⻑がさらに弱まれば、国債利回りは5〜5.25％のレンジを試す可能性がある。しかしなが
ら、⾦利上昇だけではデフォルト率に⼤きな影響はないと思われるが、経済成⻑が鈍化し、
キャッシュ‧フローが低下すれば、特に、⽐較的安定していた経済動向にもかかわらず
EBITDAがここ数年低下しているCCC格付けの発⾏体においては、デフォルト率の上昇につ
ながる可能性がある。

投資への示唆
 投資適格債にはポジティブ
 ハイイールド債には中⽴

機関投資家向けマーケティング資料

先進国中銀の⾦融政策をどのように⾒ているか？
高水準の財政赤字の継続や労働供給ショックの可能性などが今後のインフレへの負荷になる
ため、FRBは、今後、不透明な⾒通しに直⾯することとなろうが、FRBは、今年3回、利下
げすると予想している。その結果、2025年末までにFF⾦利の上限⽬標は3.75%まで低下し
よう。⼀⽅、欧州においては、⽶国の関税引き上げによって経済⾒通しが悪化する可能性は
あるものの、ECBが直⾯する不確実性はより限定的となろう。したがって、ECBは政策⾦利
を着実に引き下げることが可能となろう。2025年を通じて、25bpの利下げが5回、実施さ
れ、2025年半ばには政策⾦利が1.75%になると予想する。英国では、ディスインフレの進
⾏が遅れているが、政府の財政が厳しく抑制されているため、成⻑は予想より弱まる可能性
がある。したがって、BOE（英中銀）は、今年、少なくとも4回の利下げを実施し、年末ま
でに政策⾦利を3.75%にする必要があろう。日銀は、1月に、25bp、0.5%への利上げを
⾏ったが、今年、さらに25bpの利上げを⾏うと⾒ている。

投資への示唆
 ⽶国株については中⽴のスタンスを継続。
 短期的には、米ドルにポジティブだが、中期的には、ドル

は下落しよう。

* 2%は米国の政策転換に関する仮定の結果であり、本稿執筆時点では不明である。

投資への示唆

 ⽶国のイールド‧カーブ、特に5-30年は、スティープ化を
⾒込む。

 全体としてはデュレーションは⻑期化するが、タクティカ
ルな対応を要する。

MONICA 
DEFEND

HEAD OF AMUNDI 
INVESTMENT 

INSTITUTE
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リスク‧オンではあるが、ヘッジをつけて、

⾦にも分散投資するべき

--- -- - = + ++ +++

株式
先進国

新興国

クレジット

デュレーション
先進国

新興国

原油

⾦

現在のスタンス

対前月での変更

「地域、スタイル、

⾦の追加、債券に

おける地域やカー

ブでの投資など、

今こそ、複数の軸

で分散を高めるべ

きタイミングであ

る。 」

出典 ： アムンディ 、 この表は、直近のグローバル投資委員会で表明された⾒解に基づき、3ヶ月から6ヶ⽉の期間でクロスアセット評価を⾏った
ものである。アセットクラスの評価に関する⾒通し、⾒通しの変更および意⾒は、予想される方向性（+/-）および確信の強さ（+/++/+++）を反
映している。この評価は変更される可能性があり、ヘッジ構成要素の影響を含む。FX＝外国為替、BTP＝イタリア国債、BoJ＝⽇本銀⾏、JGB
＝日本国債、BOE＝イングランド銀⾏。その他の定義および通貨略語については、本資料の最終ページを参照のこと。

マ ル チ ア セ ッ ト

アムンディ‧クロス‧アセット⾒通し

中国が、構造的な成⻑低下トレンドへの対策と関税リスク軽減のため、
景気刺激策を打ち出し、先進諸国の経済成⻑のスピードは、各国ごとに
異なる状況となろうが、全体的に⾒れば、穏やかな経済環境が継続する
であろうと予想している。米国では、経済成⻑は正常化しつつあるが、
トランプ政権での移⺠制限政策による労働⼒不⾜のリスク、関税、財政
政策など、さまざまなポイントで不確実性が⾼まっている。ユーロ圏の
景気には、関税引き上げに伴う下振れリスクがあるものの、各国ごとに
バラつきの大きい、緩やかな回復が予想される。全体的に穏やかな環境
を想定するが、不透明な⾯も多いため、リスク資産へのポジティブな⾒
方を継続するものの、分散を強化するため、株式へのヘッジを増やし、
⾦を組み⼊れるべきであろう。

このように世界の株式に対するポジティブなスタンスは継続するものの、
地域とスタイルによる分散が重要と考えている。成⻑の機会は⽶国でよ
り顕著である一方、日本と英国には、よりバリュー志向の投資機会が⾒
られる。ユーロ圏は、依然として大きな課題に直面しているが、このリ
スクの多くは、すでに織り込まれ、⽶国に⽐べて魅⼒的なバリュエー
ションとなっている。新興国株式については中⽴に近い⾒⽅を維持し、
中国については、その魅⼒的なバリュエーションと政策⽀援への期待か
ら、慎重ながらもポジティブに⾒ている。

債券については、2年物国債へのポジティブなスタンスを維持し、5-30年
物のイールドカーブがスティープ化するとの⾒⽅を継続する。EUの⾦利
と英国の⾦利についても同様にポジティブなスタンスを維持するが、日
本国債については慎重な⾒⽅を維持する。また、イタリア国債とドイツ
国債のスプレッドにも、引き続き ポジティブである。クレジットでは、
旺盛な需要と底堅いファンダメンタルズを背景に、欧州の投資適格債へ
のポジティブな⾒⽅を強めている。新興国債券では、ディスインフレが
鈍化し、新興国中銀の利下げ余地が限定的となりつつあることから、現
地通貨建て新興国債券については中⽴スタンスに転じた。

対スイスフランでの米ドルと日本円を選好、全体的な通貨配分をアク
ティブに分散している。ユーロ圏の経済は弱含みで、ECBはハト派的であ
るため、貿易加重のユーロには慎重な⾒⽅を維持する。新興国通貨では、
ブラジル‧レアルを引き続き選好するが、インド‧ルピーには、もはや
ポジティブではない。

機関投資家向けマーケティング資料

FRANCESCO 
SANDRINI

HEAD OF MULTI-ASSET 
STRATEGIES

JOHN 
O’TOOLE

HEAD OF MULTI-ASSET 
INVESTMENT SOLUTIONS
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トランプ2.0の政策は、2025年の展開次第で、現在の市場予想から乖離する可能性が⾼い。インフレ率は、
FRBが政策を検討する上で重要なファクターではあるが、⼤きな成⻑ショックが発⽣しない限り、今後、
トランプ⼤統領の政策が、FRBの緩和政策の制約になる可能性がある。現在の世界の債券市場の利回り
⽔準は魅⼒的であり、マクロ経済や⾦融政策の不確実性に対する緩衝材の役割を果たすであろう。投資
家は、中銀（ECB）の政策の方向性がより明確な欧州や、新興国のハード‧カレンシー債にも注目すべ
きである。慎重に投資対象国を選別する必要性は高いものの、絶対⽔準での利回りは魅⼒的で、⾒通し
は引き続き明るい。

トランプ2.0では、債券が重要なインカムのエンジンになる

 中銀がハト派的な姿勢を維持す
る欧州と英国のデュレ ーショ
ンへのポジティブなスタンスを、
一段と強めた。また、米 国 の
デュレ ーションもややポジ
ティブとするが、日本債券につ
いては引き続き慎重である。
 アムンディは、タクティカルに

スタンスを調整しながらも、市
場環境と新規発⾏市場における
投資機会に基づき、クレジット
にはポジティブである。欧州の
⾦融セクターと劣後債を選好、
ハイイールド債より投資適格債
を選好する。（シクリカルでは
ないセクターを選好し、CCCに
は慎重）
 為替では、米ドルと日本円を選

好 、英ポンドには中⽴、ユー
ロには慎重。

グローバルおよび欧州
債券

 デュレーションについては引き
続きタクティカルなスタンスを
継続し、リスク‧リターンが妥
当となっているカーブの中間部
分を引き続き選好する。
 クレジットについては、バリュ

エーションが割高な環境下、よ
りクオリティの高い銘柄を重視
している。また、発⾏体の満期
がより短いものも選好する。
バリュエーションが、より魅⼒

的であることから、ハイイール
ド‧オルタナティブ（証券化∕
ストラクチャード‧クレジット、
保険リンク証券）を選好する。

米国債券 新興国債券

デュレーションは中⽴のスタン
スを維持、相場が売り込まれる
局面で増額する。
新興国ハード‧カレンシー債の
⾒通しは引き続きポジティブで
あるが、選別も重視する。
アムンディは、名⽬‧実質利回

りが高く、トランプ新政策の影
響を受けにくい国の現地通貨建
て⾦利を選好する。
 ハイイールド債についてはポジ
ティブな⾒⽅を維持しており、
大幅なスプレッドの拡大は予想
していない。潜在的な制裁や関
税の影響を受けにくいセクター
に注目している。

債券市場の利回りは全体的に魅⼒的

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、2025年1月31日現在。アグ
リゲート‧インデックスはBloomberg、EMBIはJ.P. Morgan EMBI Global Diversified Blended Yieldである
。利回りは最低利回りを指す。

債 券

機関投資家向けマーケティング資料
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米国大型株（除くMag.7 ヨーロッパ‧ストックス600

欧州と⽶国（除くメガキャップ）に妙味が⽣じるマーケット‧

ローテーション

 市場のラリーの拡大は欧州株に
恩恵をもたらしている。今後、
市場は企業業績の方向性とトラ
ンプ⼤統領の政策の潜在的影響
に注目するだろう。
 セクター別では、生活必需品と

ヘルスケアに注目している。
ディフェンシブ銘柄で若⼲の利
益を確保するとともに、高級品
に投資機会を求めるが、テクノ
ロジーと資本財には慎重である。
⾦融では、クオリティの⾼い欧
州の銀⾏に注⽬している。

欧州株式

ディープ‧シークの発表に⾒ら
れるように、メガキャップの高
いバリュエーション水準はリス
ク⼼理の逆転の可能性があるた
め、メガキャップからのシフト
が引き続き鍵となる。
 トランプ政策で恩恵を受ける企

業に焦点を当てるとともに、バ
リュエーションが妥当なディ
フェンシブ銘柄を探索する。
 アムンディは、素材セクターと
⾦融セクターを選好するが、特
に、構造的な勝者であり、イー
ルドカーブの上昇と減税から恩
恵を受けられる銀⾏セクターを
選好する。⼀⽅、ハイテク‧セ
クターと消費財セクターには慎
重である。

グローバルおよび米国株式

 地政学的リスクが高まる中、ト
ランプ⼤統領が就任したことで、
アムンディは新興国株式へのス
タンスを、より慎重に修正した。
しかし、バリュエーションは魅
⼒的であり、今後エントリー‧
ポイントを提供する可能性は非
常に高い。
 地域的には、UAE、インドネシ

ア、マレーシア、ギリシャを選
好、台湾とサウジアラビアには
慎重である。
セクター別では、不動産、⽣活

必需品、通信サービスを選好し、
素材には慎重である。

新興国株式

1⽉のマーケット‧ローテーションは好調

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、2025年1月31日現在。

まずは、⾦利をめぐる不確実性の⾼まり、そして、最近ではディープ‧シークの発表で、株式市場のボ
ラティリティは上昇したが、この動きによって、特に欧州株やテクノロジー以外のセクターへのラリー
拡大の傾向が続いている。高いバリュエーションに失望する余地はほとんどなく、予想される法人税の
引き下げと規制の緩和は、米国内株式と米国で大規模な事業を展開するグローバル企業に恩恵をもたら
す⾒込みだ。今後は決算シーズンが注目され、最近のローテーションの継続をさらに後押しする可能性
がある。このような背景から、アムンディは、当面、新興国株式に慎重な姿勢を維持する一方、欧州株、
メガ‧キャップを除く米国大型株、および⾦融セクターで引き続き投資機会を⾒出す。

株 式

機関投資家向けマーケティング資料
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アムンディのアセットクラス⾒通し

出典：2025年1月24日に開催された直近のグローバル投資委員会で表明された意⾒の概要。ユーロベースの投資家に対する⾒解。⾒解はダブル‧マ
イナスからダブル‧プラスまであり、＝は中⽴的なスタンスを意味する。本資料は特定の時点における市場の評価を⽰すものであり、将来の事象の予
測や将来の結果を保証するものではない。本情報は、読者による調査、投資助言、または特定のファンドや証券に関する推奨として依拠されるべきで
はない。本情報は厳密には例⽰および教育⽬的であり、変更される場合がある。本情報は、アムンディ商品の現在、過去または将来の実際の資産配分
やポートフォリオを表すものではない。FXの表はグローバル投資委員会の絶対的FX⾒解を⽰す。
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対前月変
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債券および通貨
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新興国社債 
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⼈⺠元 

トランプ⼤統領の就任を受け、アムンディは新興国株式への⾒⽅を、より慎重に変更した。第1四半期
はマクロ経済と地政学の両要因から不確実性が⾼まると予想しており、トランプ2.0の動向を引き続き
注視する。インドには、依然、⻑期的なストーリーがあるため、引き続き、ポジティブに⾒ている。

今月の注目ポイント

機関投資家向けマーケティング資料

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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本資料は、アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートが⼀般‧参考情報の提供
を⽬的として作成した資料を弊社が⼀部翻訳したものです。
本資料は、本資料に含まれるいかなる⾦融商品の販売や媒介を意図、または購⼊‧売却の
勧誘を目的としたものではありません。
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本資料中に記載したアムンディ‧インベストメント‧インスティチュートの⾒通し、予想、
予想意⾒等（以下、⾒通し等）は、当資料作成⽇現在のものであり、今後予告なしに変更
されることがあります。また、⾒通し等や過去の運⽤実績を含むいかなる内容も、将来の
投資収益等を示唆または保証するものではありません。
本資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完
全性について保証するものではありません。
本資料に記載されている内容は、全て本資料作成⽇以前のものであり、今後予告なしに変
更される可能性があります。
本資料に含まれる情報から⽣じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うもので
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弊社の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。
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