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ドイツの計画では、今後10年で最⼤1兆

ユーロという同国GDPの5分の1を超え

る額の追加借り入れが可能になると推定

されます。

ユーロは対米ドルで上昇し、11月の米

国⼤統領選に端を発する下落トレンドを

脱しました。

ドイツ株は米国株を上回るパフォーマン

スを示し、特に、国内情勢に左右されや

すい中型株は大きく伸びました。

欧州、そしてドイツは、防衛の⾃律性を⾼めるべく前進を

続けています。欧州委員会は3月4日、防衛費の増額に向け

て財政規律の適⽤を4年間免除することを提案しました。

欧州連合（EU）の首脳らは同案に支持を表明しましたが、

ドイツはより⻑期にわたる変更を要請しました。こうした

動きを受けて欧州債券の売りが強まり、ドイツ国債の利回

りは、国債供給の⼤幅な増加が懸念されたことで、東⻄ド

イツ統一以降最大の上昇幅を記録しました。株式は、経済

成⻑が上向くとの期待から上昇しました。特にドイツは、

9,000億ユーロを借り入れ、それを防衛‧インフラセク

ターをカバーする⼆つの基⾦に充てる意向を表明しました。

財政支出においては伝統的に保守的であったドイツとして

は、これは大きな転機と言えます。

ドイツ、支出拡大に向け歴史的

一歩を踏み出す

“欧州で防衛とインフラへの⽀出を増⼤する必要性が認識されたことで投資意欲が

高まり、市場はこのところ上向いています。”

マルチアセット投資

マルチアセット投資を実施することで、柔軟かつバランス

の取れた姿勢を維持できるほか、景気サイクルの循環に適

応しながら、市場全体の成⻑機会から恩恵を受けることが

できる可能性があります。

欧州株

魅⼒的なバリュエーションや着実に改善する経済成⻑は、

欧州企業、特に強固なビジネスモデルや差別化された製品

を有する企業にとって好材料となる可能性があります。

（2025年3月3⽇〜3月7日）
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ドイツ国債の利回りは東⻄ドイツ統⼀以降
最大の上昇幅

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3月6日現在）。
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3月11日 3月12日 3月14日
米国雇用動態調査（JOLTS）、

日本GDP

カナダ銀⾏政策判断、⽶国

CPI、インドCPI

フランス‧ドイツCPI、英国

GDP、ブラジル小売売上高

関税合戦で貿易政策の不透明感が⾼まる

⽶国が主要貿易相⼿国からの輸⼊品に関税を発動したこ

とで、国際貿易を巡る不透明感が⾼まりました。中国は

米国の関税に対抗し、米国からの輸出品に関税を課しま

した。全体として、こうした措置により企業の困難が増

すばかりでなく、消費者の支出負担が増加することも懸

念されます。やがては、⽶国の個⼈消費や経済成⻑にも

影響が出る可能性があります。

ECBが予想通り利下げを実施

欧州中央銀⾏（ECB）は政策⾦利を0.25%引き下げ、利

下げ路線を継続しました。同⾏は今年の経済成⻑⾒通し

を下方修正しましたが、ドイツが先日、防衛とインフラ

への投資を発表したことを受け、今後⾒通しを修正する

可能性もあります。目下、域内の景気⾒通しは低迷して

いると当社ではみており、そのため、政策⾦利は年内に

一段と引き下げられると引き続き予想しています。

中国全人代が開幕

年に⼀度⾏われる中国の全国⼈⺠代表⼤会（全人代）で

は、財政⽀出や⾦融⽀援、内需喚起に向けた追加的資⾦

の投入により経済を下支えする計画が示されました。政

府は財政赤字（歳出が歳入を超過する状態）の目標を対

国内総生産（GDP）比3%から同4%に引き上げたほか、

国債を追加発⾏する計画を発表しました。景気刺激策を

実施するスピードが経済への刺激効果を⾒極める上で重

要だと当社ではみています。

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

グローバル株式は、貿易政策を巡る不透明感や関税が経済成⻑に悪影響を

与えるとの懸念から下落し、米国株も下がりました。欧州の国債利回りは、

欧州域内の⽀出拡⼤計画が債務負担の増加につながるとの⾒⽅から上昇し

ました。コモディティでは、⾦（ゴールド）が安全資産としての需要から

価格が下支えされた一方、原油価格は下落しました。

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

出所：ブルームバーグ（2025年3月7日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

ユーロ/

米ドル

T-Bill

3ヵ月

⾦（ゴールド）

米ドル/オンス

原油

米ドル/バレル

英ポンド/

米ドル

EURIBOR

3ヵ月

米ドル/

日本円

米ドル/

⼈⺠元

年初来

出所：ブルームバーグ（2025年3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3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3月7日現在）。チャートは

ドイツ10年物国債利回りを⽰す。

*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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