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国際貿易を巡る不確実性により経済への

逆風が強まるなか、FRBは様⼦⾒姿勢を

継続しています。

⽇銀は⾦利据え置きを決定した要因の⼀

つとして、⽶国による関税引き上げで不

確実性が増していることを挙げました。

国際貿易を巡る不透明感と国内経済の軟

化を背景に、英中銀も3月の会合で政策

⾦利の据え置きを決定しました。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）は3月の政策決定会合で、政

策⾦利（FF⾦利）の誘導目標レンジを4.25〜4.50%に据え

置くことを決定しました。FRBは通商政策により⾼まる不

確実性を巡るリスクを挙げ、不確実性が「異常なほど⾼

まっている」ことを踏まえて様⼦⾒を続ける⽅針を⽰しま

した。この不確実性が⼀因となり、FRBは年内の経済成⻑

⾒通しを⼩幅に下⽅修正し、⽶国の関税政策がインフレ率

の低下を遅らせる可能性に言及したと当社ではみています。

イングランド銀⾏（BOE、英中銀）と⽇銀も政策⾦利を据

え置きました。BOEは引き続きインフレ圧⼒の低下を⾒込

む一方で、「段階的かつ慎重なアプローチ」の必要性を強

調しました。当社では、質の高いクレジットや一部の債券

を対象にしたグローバルな投資を実施することで、⻑期的

な期待リターンを高められる可能性があると考えています。

“国際貿易を巡る不確実性の⾼まりを受け、FRBなどの主要中銀は政策⾦利の据え

置きを決定しました。このような環境では、欧州などの地域の質の高い債券から魅

⼒的なリターンが得られる可能性があります。”

国債

不確実性が⾼まるなか、国債を対象にグローバルかつ柔軟

な投資を⾏うことで、異なる利回り動向から恩恵を得られ

る可能性があります。

グローバルクレジット

欧州や新興国などの地域のファンダメンタルズが強固な企

業は不確実性への耐性が⾼く、魅⼒的なリターンをもたら

す可能性があります。

（2025年3月17⽇〜3月21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3月20日現在）
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3月26日 3月27日 3月28日
米国耐久消費財受注、

英国CPI

米国GDP、メキシコ⾦融政

策、中国⼯業利益

ECB予想インフレ率、

米国PCE

2月の米国小売売上高は低迷

2月の小売売上高は前月比で0.2%増加しました。1月よ

りも良好な内容ではあるものの、依然として市場予想を

下回る水準です。一方で、国内総生産（GDP）の算出に

使用されるコントロールグループ（⾃動⾞、ガソリン、

建材、外食を除いたコア小売売上高）は好調でした。総

合的な小売売上高には個人消費が鈍化する兆しが表れて

いると考えています。今後数週間以内に個人消費や経済

成⻑の動向がより明確になるとみています。

ドイツ投資家の景況感は好調

欧州経済研究センター（ZEW）が発表した3月のドイツ

の景況感指数は51.6に改善し、予想を上回りました。ド

イツの財政政策⾯での進展により同国の経済成⻑が押し

上げられるとの期待から、センチメントが好転したこと

が背景にあります。ドイツが支出や投資を増やすスタン

スに転じたのは歓迎すべきことだと考えています。今後

の展開は具体的な計画がいかに早く決定‧実⾏されるか

に大きく左右されるとみられます。

中国、消費主導への転換を図る

中国の政策当局は、消費により内需を拡大するべく支援

を強化する方針を公表しました。中央政府が方針を微妙

に変更し、インフラ投資ではなく家計⽀出に関⼼を向け

始めたことがうかがえます。こうした努⼒の積み重ねで

経済は今のところ安定していますが、米国の通商政策に

関しては依然として不確実性が残っていると考えていま

す。

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐での

変化

主要中銀の政策決定や国際通商政策を巡る懸念など不安定な1週間でしたが、

株価は⼩幅に回復しました。⽇本株は例外的に⼒強い伸びを示しました。

債券市場では、経済成⻑を巡る懸念から利回りが概ね低⽔準で推移した⼀

方で、⾦（ゴールド）価格は上昇しました。

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

T-Bill

3ヵ月

EURIBOR

3ヵ月

米ドル/

⼈⺠元

年初来

グローバル総合

欧州総合

新興国

週初来

世界

米国

欧州

日本

新興国

出所：ブルームバーグ（2025年3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。
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出所：ブルームバーグ（2025年3月21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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コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐での変化

出所：ブルームバーグ（2025年3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。



当資料は、アムンディ‧インベストメント‧インスティテュートが⼀般‧参考情報の提供を⽬的として作成した資料を、
アムンディ‧ジャパン（以下、弊社）が⼀部翻訳したものです。当資料は、当資料に含まれるいかなる⾦融商品の販売
や媒介を意図、または購⼊‧売却の勧誘を⽬的としたものではありません。当資料は法令に基づく開⽰資料ではありま
せん。当資料中に記載したアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの⾒通し、予測、予想意⾒等（以下、
⾒通し等）は、当資料作成⽇現在のものであり、今後予告なしに変更されることがあります。また、⾒通し等や過去の
運⽤実績を含むいかなる内容も、将来の投資収益等を⽰唆または保証するものではありません。当資料は、信頼できる
と考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完全性について保証するものではありません。当資料
に記載されている内容は、全て当資料作成⽇以前のものであり、今後予告なしに変更される可能性があります。当資料
に含まれる情報から生じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うものではありません。弊社の許可なく、当
資料を複製または再配布することはできません。当資料中に引⽤した各インデックス（指数）の著作権‧知的財産権及
びその他⼀切の権利は、各インデックスの算出元に帰属します。また各インデックスの算出元は、インデックスの内容
を変更する権利及び発表を停⽌する権利を有しています。

商号等：アムンディ‧ジャパン株式会社（⾦融商品取引業者） 関東財務局⻑（⾦商）第350号
加入協会：一般社団法人 投資信託協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、日本証券業協会、一般社団法人 第二
種⾦融商品取引業協会

アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート

ウィークリー‧マーケット‧ダイレクション

（4351811）

備考

ページ2

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19日）。チャートは米

国、日本、英国の政策⾦利の⽔準を⽰す。

*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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