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欧州株のアウトパフォームは主に銀⾏、

資本財、ハイテクセクターがけん引して

います。

ロシア‧ウクライナ間で休戦が成⽴すれ

ば、欧州株にとっての追い風になる可能

性があります。

ECBの追加利下げへの期待は引き続き欧

州資産の追い風となりそうです。

今年はこれまでのところ欧州株式市場が注⽬を集め、主要グ

ローバル市場をアウトパフォームする展開となっています。

⾦融セクターが⼒強く伸び、その後ハイテクや資本財セク

ターも好調となったことがその要因です。伸びが⽬⽴つのは

防衛産業であり、2022年以降に欧州連合（EU）の防衛支出

が拡大したこと、そして今後も⼀層の拡⼤が⾒込まれること

がその背景にあります。この可能性が浮上したのはJ‧D‧

ヴァンス⽶国副⼤統領がミュンヘン安全保障会議で⾏った演

説でのことで、同氏はそこで、欧米間の防衛同盟や、北⼤⻄

洋条約機構（NATO）そのものに疑問を呈しました。防衛予

算増額の期待、ドイツの総選挙を受けた財政支援策の可能性、

欧州中央銀⾏（ECB）の支援を背景に、足元の好地合いは今

後も続くことになりそうです。

欧州資産に⾼い投資魅⼒

“欧州株は良好な企業業績を背景にアウトパフォームしています。ECBの支援や

ウクライナの停戦期待を背景に、好地合いは今後も続くことになりそうです。”

分散投資先*としての欧州株

欧州株は引き続きグローバル投資家に分散投資*の機会を

もたらしています。欧州株の中では、財務状況が健全で価

格決定⼒のが強い企業を選好しています。

欧州債券

ECBの追加利下げが⾒込まれるなか、欧州国債やクオリ

ティの⾼いクレジット市場に引き続き需要が⾒込まれます。

（2025年2月17⽇〜2月21日）

欧州株がアウトパフォーム
（年初来トータルリターン）

出所：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュートがブ
ルームバーグのデータを基に作成（2025年2月20日現在）。いずれ
もMSCI指数、現地通貨ベース。EMU＝欧州通貨統合

EMU 英国 新興国 米国 日本

*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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債
券

2月25日 2月26日 2月28日
米国消費者信頼感、米国住

宅価格指数、⽶国ダラス連

銀製造業活動指数

ドイツ‧フランス消費者信

頼感、⽶国新築住宅販売件

数

ユーロ圏インフレ率、⽶国個

⼈所得‧個⼈⽀出

1月の米国建設セクターは伸びが失速

1⽉の⼀⼾建て住宅着⼯件数は、⼤雪や氷点下の冷え込

みによる中断が影響し、前月比8.4%の大幅減となりまし

た。ハリケーン「へリーン」からの回復を受けた2024年

後半の⼤幅な伸びが落ち着いたことも、今回の減少の一

因です。輸⼊関税によるコスト⾼騰や住宅ローン⾦利の

高さから、⽬先の回復⾒通しは冴えない状況です。⼀⼾

建ての住宅建築許可件数はほぼ横ばいとなりました。

英国インフレ率は上昇

1⽉の英国インフレ率は、食品の値上がりを受けて、前

年同⽉⽐3.0%と前月の同2.5%から上昇しました。サー

ビス価格の上昇率は、昨年12月の航空運賃の値上がり幅

が小さかったことが影響し、同4.4%から同5.0%に上昇

しました。コアインフレの動向は好調ですが、モメンタ

ムは引き続き⼒強く、主に労働コスト高や4⽉に⾒込ま

れる規制価格の上昇を背景に、短期的には物価の高止ま

りが予想以上に⻑引くとみられます。

⽇本インフレ率が再加速

昨年12月の日本の消費者物価指数（CPI）は引き続き予

想を上回り、伸び率は前年同⽉⽐で4%と前月の同3.6%

から加速しました。生鮮食品とエネルギーを除く総合指

数の伸び率も同2.4%から同2.5%に上昇し、再加速トレ

ンドが確認されました。政府が食品価格の上昇を抑える

ために記録的な備蓄米放出を決定したことから、今後

数ヵ⽉である程度落ち着くと当社ではみていますが、イ

ンフレ率は⽇銀の⽬標を⼩幅に上回る⽔準で推移し、追

加利上げの機運を⾼めると予想されます。

株
式

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと直近1週間

の変化

週初来

グローバル株式は、関税交渉の継続と⽶国⼩売企業からの懸念を背景に、

明確な方向性を欠く展開となりました。中国では人工知能（AI）開発を巡

る楽観論が中国のハイテクセクターを押し上げ、ハンセンテック指数は週

足で6%上昇しました。⾦（ゴールド）は依然として需要が高く、1オンス

当たり2,900米ドルを上回る水準で推移しました。

株式‧債券市場

資産クラスの年

初来、週初来の

パフォーマンス

グローバル総合

欧州総合

新興国

コモディティ、為替、短期⾦利

10年物2年物

出所：ブルームバーグ（2025年2月21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。

出所：ブルームバーグ（2025年2月21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2月21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21日現在）。チャート

は主要株式指数の年初来のトータルリターンを⽰す。

*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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