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中国の政策当局は、国内の消費が改善し

なければ、追加の緩和策を実施する用意

があります。

中国企業が最近、低コストのAIモデルを

公開したことで、中国のハイテクセク

ターは活気づいています。

米国市場の低迷を受けて、外国投資家は

中国やインドなど新興国市場への投資意

欲を高める可能性があります。

⽶国株のパフォーマンスは年初来で他の主要グローバル市

場を下回っており、その背景には、関税を巡るトランプ大

統領の予測不能な発⾔やこのところ低迷する経済指標を受

けて、⽶国経済の健全性に懸念が⾼まっていることがあり

ます。こうした状況を受けて、米国の超大型株から欧州株

や中国株に資⾦をシフトする動きが急速に強まっています。

欧州市場では、先日の防衛費増額計画の公表やウクライナ

での停戦協議が好材料視されており、アジア市場では、米

国の関税を巡る不確実性のなかでも、中国株が支援的な政

策スタンスを追い風に騰勢を強めています。中国の新興企

業DeepSeekや同社が開発した低コストのAI（人工知能）

モデルの登場もまた、中国の株高を主導する中国ハイテク

セクターの活況に一役買っています。

楽観ムードが広がる

新興国市場

“⽶国株の下落により、割⾼な⽶国⼤型株から資⾦の引き揚げが続くという当社の

予想が裏付けられる結果となりました。当社ではまた、中国をはじめ新興国などの

市場には投資機会を発掘する余地がまだあると考えています。”

新興国株式

⽶ドル安と⽶国経済の減速が新興国株式の⽀援材料になる

とみられます。新興国市場には、国内消費や輸出余⼒に基

づく分散投資*の機会を発掘する余地があります。

中国市場

中国ハイテクセクターの地合い改善や国内の景気刺激策に

支えられ、中国市場には米国超大型株から引き揚げられた

資⾦が⼤量に流⼊する可能性があります。

（2025年3月10⽇〜3月14日）
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中国株の年初来パフォーマンスが
米国株を上回る

1月1日 1月15日 1月29日 2月12日 2月26日 3月12日

中国 米国

*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。データは2025年1月1日から3月
12日までのMSCIインデックスの推移を示す。
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この日

に注目

南北アメリカ

欧州

アジア

各地域のマクロ経済動向今週の市場動向
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3月17日 3月19日 3月20日
米国小売売上高、ブラジル

GDP

FRB⾦融政策、⽇銀⾦融政

策、ユーロ圏CPI

イングランド銀⾏政策⾦利、

南アフリカ政策⾦利

2⽉の⽶国インフレ率は予想以上に減速
米国の2月の消費者物価指数（CPI）は上昇率が1月の前
年同⽉⽐3.0%から鈍化し、同2.8%となりました。食品
とエネルギー価格を除くコアインフレ率も低下しました。
輸⼊関税の影響に懸念を強めつつある市場にとって、こ
の数字はひとまず安⼼材料かもしれません。しかし、安
堵のため息をつくにはまだ少し早いと当社では考えてい
ます。今回のインフレ率の減速は消費需要の低下を⽰し
ている可能性が高く、当社では今後数ヵ月のデータを注
視し、より明確な⾒通しを⽴てる⽅針です。

フランスではインフレが減速

フランスの2⽉のインフレ率は前年同⽉⽐0.9%と速報値

と同水準に急減速しました。インフレ率が1%を下回る

のは2021年2月以来のことです。⽉次ベースで⾒ると、

ユーロ圏のCPIは速報値を下回りました。とはいえ、欧

州中央銀⾏（ECB）のラガルド総裁が述べたように、貿

易の分断化や防衛費の増額がインフレ率の上昇に繋がる

可能性がある点には留意する必要があり、そのため当社

では警戒を続けています。

2月のインドのインフレが減速

インドの2⽉の総合インフレ率は1⽉の前年同⽉⽐4.3%

から減速し、同3.6%と予想を下回りました。これは主に

⾷品価格が下落した結果です。食品とエネルギーを除く

コアインフレ率は引き続き抑制されましたが、⾦（ゴー

ルド）価格が上昇したことで小幅ながら上昇しました。

全体としては、穏やかなインフレ環境のおかげで、イン

ド準備銀⾏は予想よりも速い4⽉上旬に利下げを実施す

る可能性があります。

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

株式市場は、世界的な貿易戦争の激化懸念が再燃し下落しました。今回の

下落は⽶国株の不振に引きずられたものです。市場では、貿易緊張が経済

成⻑に影響を与えるとの懸念が⾼まっています。当然ながら、こうした懸

念の⾼まりにより安全資産である⾦（ゴールド）の価格が押し上げられま

したが、債券利回りはまちまちな動きとなりました。

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
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出所：ブルームバーグ（2025年3月14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14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3月14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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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14日現在）。チャート

は米国、中国のMSCIインデックスを基準を合わせて指数化

したもの。

*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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