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⽶国新政権の政策を巡る⾼い不透明感が

米国の消費者信頼感を悪化させ始めてい

ます。

FRBは年内に再度利下げを⾏うと当社で

はみていますが、根強いインフレとは裏

腹に利上げの可能性は依然低い状況です。

景気の不透明感が⾼まるなか、債券が重

要な分散投資先*として復活しました。

米国の新政権が一部の国やセクターからの輸入品に関税を

課す方針を発表したことを受け、市場はインフレへの初期

の影響だけでなく、経済成⻑に⾒込まれる影響も問題視し

始めました。米国のいくつかの経済指標が低迷しているこ

とも懸念に拍⾞をかけ、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の

先⾏きを巡る市場の予想が急速に⾒直され、10年物国債利

回りは年初以来の低⽔準を付けました。こうした状況が好

感され債券市場は上昇し、年初来のリターンがプラスと

なっていますが、株式市場ではこの1週間、冴えない展開

が続いています。不透明な環境下、グローバル債券はイン

カム獲得と分散投資*の機会ををもたらすと当社ではみて

います。

⾼まる成⻑懸念、

債券市場に注目が集まる

“関税の不透明感が市場の予想や消費者信頼感に影響を与えるなか、債券がグローバル

投資家にとっての重要な分散投資先*として復活しました。”

グローバル債券

債券市場への投資にあたっては、グローバルなアプローチ

を取ることで、⾦融政策のかい離から恩恵を受けることが

可能です。

グローバルクレジット

概ね良好な経済状況がクレジット市場の追い⾵となってお

り、同市場の利回りはインカム狙いの投資家にとって依然

として魅⼒的な⽔準にあります。

（2025年2月24⽇〜2月28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：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27日現在）。

このところ債券は上昇、株式は下落
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国財新サービス業PMI、米

国ISMサービス業景気指数

ECB⾦利判断‧記者会⾒、⽶

国貿易収⽀

2月の米国消費者信頼感指数は大幅低下

2月の米国消費者信頼感指数は前月より7ポイント低い

98.3となり、3ヵ月連続で低下しました。新政権の政策

を巡る不透明感が家計を圧迫するなか、消費者は経済全

般の⾒通しに懸念を募らせています。今回の低下は、期

待指数が3年半ぶりの低下幅を記録したことが背景にあ

ります。1年先の期待インフレ率は2023年5月以来の高

水準にまで上昇しました。

ドイツ総選挙、CDU‧CSUが勝利

2月23⽇に⾏われたドイツ総選挙において、キリスト教

⺠主‧社会同盟（CDU‧CSU）が得票率28.6%で勝利を

収め、CDU党首のフリードリヒ‧メルツ氏が次期首相と

しての地歩を固めました。連⽴政権を発⾜することが同

氏の最初の仕事になるとみられます。16.4%の票を獲得

し第三党となった社会⺠主党との交渉においては、財政

再建や国内政策などの問題に関する⽴場の隔たりを埋め

ることが焦点となりそうです。防衛支出の増額など財政

スタンスの変化は⾒込まれるものの、⼤きな景気刺激効

果をもたらすには至らない可能性があります。

タイ中銀が利下げを実施

タイ中央銀⾏（BOT）がコンセンサスであった据え置き

予想に反して0.25%の利下げを実施し、政策⾦利を2%と

しました。緩和的な政策スタンスの狙いは、製造業を中

心に軟調な景気を下支えすること、そして家計の高水準

の借入コストを軽減することにあります。今後の景気動

向次第では、BOTが年内に追加利下げを実施する可能性

もありますが、利下げ余地は依然として限定的です。

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

トランプ⽶国⼤統領がカナダ、メキシコ、中国に関税を課す方針を示した

ことが嫌気され、株式が世界的に売られる展開となりました。アジア株式

は急落し、S&P500は年初来の上昇分をほぼ吐き出しました。米ドルは上昇

しましたが、⽶国の経済成⻑やインフレに対する関税の影響が懸念され、

⽶国国債利回りは低下しました。

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2月28日現在）
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28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28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28日現在）。チャート

は米国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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