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トランプ氏が関税の賦課を開始しました。

同氏のアプローチは取引重視であり、

継続的な交渉がカギを握ります。

当社では関税が経済成⻑にマイナスに働

き、2025年後半から物価に上昇圧⼒を

かけるとみています。

こうしたなか、投資先をさらに分散*さ

せ、株式、債券ともに投資ユニバースを

拡大する必要があると考えます。

トランプ氏による関税賦課の発表を受け、市場では経済成⻑

やインフレへの影響を⾒極める動きが広がっています。関税

は主に⽶国が⼤きな貿易⾚字を抱える国を対象としており、

まずはメキシコ、カナダ（現在は猶予期間）、中国に対して

課される⾒通しです。当社のシミュレーションによれば、関

税は経済成⻑にマイナスに働くほか、関税を課す国と課され

る国のどちらにおいても物価を押し上げると予想されます。

マクロ経済のファンダメンタルズや⾦融当局の対応を理解す

るには、これらの措置の規模、タイミング、順序が重要にな

るでしょう。そのため、関係各国は交渉を重ね、全面的な貿

易戦争を避けるべく⼿を尽くすと当社では予想しています。

中国は財政支援措置を打ち出し、生産チェーンの再編を図る

可能性があり、欧州は柔軟な対応を取りづらいなかでも、改

革と投資を加速させる可能性があります。状況は依然として

流動的であり、ボラティリティが市場を支配しています。

関税が注目の的に

“関税、交渉、報復を巡るニュースにより今後も荒い相場展開が続くとみられることから、

分散投資*やバランスの良いアプローチがこれまで以上に重要になっています。”

マルチアセット‧アプローチで分散投資*を模索

関税をきっかけとするインフレリスクの高まりを背景に、

異なる資産クラスに投資先をさらに分散させる必要がある

と当社では考えます。

配当に注目し株式に分散投資

配当株はバリュエーションが魅⼒的であり、構成セクター

の違いから、米国株式市場への投資において有効な分散投

資先*になるとみています。

（2025年2月3⽇〜2月7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：⽶商務省の経済分析局（BEA）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2月5日現在）。財の貿易収⽀（単位：10億米ドル）。

⽶国の財貿易⾚字の主要相⼿国（2024年）
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債
券

2月12日 2月13日 2月14日
米国CPI‧コアCPI、FRB

パウエル議⻑の議会証⾔、

インドCPI

英国GDP、米国PPI‧

コアPPI

ユーロ圏GDP、米国小売

売上高、米国鉱工業生産

米国ISM景況感指数、製造‧サービス業で逆の動き

米サプライマネジメント協会（ISM）が発表した1月の

製造業景況感指数は50.9と前月の49.2から上昇し、2年

以上ぶりに拡大圏に浮上しました。しかし、米国の主要

貿易相⼿国が報復に動いた場合、新政権の関税政策が製

造業の⾒通しを曇らせる可能性があります。ISMのサー

ビス業景況感指数は新規受注と事業活動の落ち込みが響

き、前月の54.0から52.8に低下しました。同指数はサー

ビス業の活況ぶりと合致した水準であり、今のところ、

関税を巡る不透明感の影響を受けていないようです。

スタグフレーション懸念のなかBOEが利下げを実施

イングランド銀⾏（BOE）が予想通り0.25%の利下げを

実施しました。当社が英国の国内総生産（GDP）予想を

下方修正したのと同様に、BOEも英国の経済モメンタム

の鈍化を認識しており、GDP⾒通しを1.50%から0.75%

に引き下げました。インフレ率は依然⾼⽌まりが続いて

います。市場では、BOEが2025年末までに3回の追加利

下げを実施し、政策⾦利を3.75%まで引き下げるという

当社の当初予想と同様の⾒⽅が織り込まれつつあります。

インド国家予算案、財政再建策を盛り込む

インドの来年度（25年4⽉〜26年3月）の国家予算案で

は、財政赤字を現在のGDP比4.9%から同4.4%に縮小す

る方針が示されました。所得税制は、中産階級の可処分

所得を増やすべく改正されました。⾷料への補助⾦も増

額が予定されています。農村支援の重点化により、農村

地域の経済状況は改善が期待されます。この発表を受け、

インド準備銀⾏（RBI）は政策⾦利を0.25%引き下げ

6.25%とし、景気を下支えする姿勢を示しました。
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グローバル株式は週を通して小動きでしたが、中国は例外的に、AI企業

DeepSeekを巡る熱狂からハイテクセクターが伸びました。⾦（ゴールド）

は引き続き旺盛な買いに⽀えられ最⾼値を更新しましたが、原油は需要を

巡る懸念から3週連続での下落となりました。
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出所：ブルームバーグ（2025年2月7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7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7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7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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