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コアインフレ率が予想を下回ったことで、

債券利回りはこれまでの上昇基調から⼀

転して低下しました。

市場では、インフレ、トランプ氏の政策、

米国の⾦融政策をにらんだ展開が続いて

います。

第2次トランプ政権の発足にあたり、今

後も不透明感の⾼い状況が続くと予想さ

れます。

市場ではこの1週間、主にインフレ動向をにらんだ展開が続

いています。昨年12月の消費者物価指数（CPI）は食品とエ

ネルギーを除くコア指数が前月比0.2%の上昇にとどまり、前

月の水準と予想をともに下回る結果となりました。

これにより、インフレの緩やかな減速が続いていることが示

されただけでなく、このところの債券利回りの上昇圧⼒が弱

まったり、⽶連邦準備制度理事会（FRB）を巡る市場の⾒⽅

が大幅に修正されたりといった影響も出ており、株式もその

恩恵を受けています。

直近の雇用統計や小売売上高からは、米国経済が依然堅調で

あることが確認されています。今後は、インフレと並び引き

続き市場のメインテーマとなるトランプ氏の政策実施が注目

の的になると予想されます。

市場の変動が高まるとみられるため、投資家は分散投資*と

バランスを重視した資産配分を維持する必要があります。

トランプ氏就任を控え、

インフレに注目集まる

“第2次トランプ政権では、財政⾒通しやインフレ予想が注視すべき

市場のメインテーマになると予想されます。”

マルチアセット投資で不透明な状況を乗り切る

経済政策を巡る不透明感が⾼まるなか、資産クラスをまた

いだ分散投資*により、魅⼒的な利回り⽔準や、引き続き

穏やかな成⻑⾒通しから恩恵を受けることができる可能性

があります。

株式市場をグローバルに探索、価格決定⼒に注⽬

現局面では分散投資*がカギであるため、投資家はグロー

バルな投資機会に⽬を向けるとともに、価格決定⼒のある

企業に注目することが推奨されます。

（2025年1月13⽇〜1月17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（2025年1月17日現
在）。
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*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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資産クラスの年
初来、週初来の
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2年物、10年物国債
利回りと直近1週間
の変化

株
式

債
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株式市場は、特に米国のインフレ率の発表を受けて上昇しました。これに

より、株式はこれまでの下落分を取り戻し、年初来のパフォーマンスがプ

ラスになりました。債券利回りは⼩幅に低下し、コモディティ市場では、

対ロシア制裁の拡大を背景に原油価格が上昇しました。

1月20日 1月23日 1月24日
中国ローンプライム

レート

米国新規失業保険申

請件数

⽇本インフレ率、⽇銀

政策判断

米国小売売上高、消費意欲の旺盛さを確認

昨年12月の米国の小売売上高は名目ベースで前月比

0.4%増と、伸びが前月から鈍化しました。ガソリンスタ

ンドの売上高は、主に原油高が影響し同1.5%増となりま

した。伸びは鈍化したものの、個人消費は依然旺盛であ

ることが示唆されます。実質ベースで⾒ると、12月の小

売売上高はサービス消費に引きずられ小幅に減少してお

り、基調の強さは控えめです。全体として、2024年末の

消費の活発さがデータで裏付けられるほか、2025年に

入っても旺盛な消費意欲が継続することが示唆されます。

英国インフレ率が下振れ

12⽉の英国サービス業のインフレ率は前年同⽉⽐4.4%

と前月の同5.0%から大幅に低下し、2024年3月以来の下

げ幅を記録しました。これは総合インフレ率（同2.6%か

ら2.5%に低下）の下げ幅を上回るものです。市場では、

年内の利下げ回数の織り込みが1回から2回に引き上げら

れたほか、⻑期債の利回りが0.15%以上低下するとの⾒

方が強まっています。当社では、市場予想よりも1回多

い3回の利下げ（各0.25%）を予想しています。

中国のGDPが回復、背景には政策⽀援

中国の昨年第4四半期の国内総生産（GDP）は前年同期

比5.4%増と、第3四半期の同4.6%増から⼤幅に回復しま

した。この回復には、公債の大幅な増発により鉱工業生

産が上向くなど、政策支援が重要な役割を果たしていま

す。消費財の買い替え補助⾦もまた⼩売売上⾼を押し上

げている要因です。当社では、政策支援が2025年第1四

半期に入っても継続し、拡張的な財政政策が引き続き実

施されると予想しています。
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出所：ブルームバーグ（2025年1月17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1月17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 10年物

週初来

出所：ブルームバーグ（2025年1月17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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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1月17日現在）。チャート

は米国CPIの伸び率（前年同⽉⽐）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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