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⽶国との貿易戦争が続くなかでも、中国

は米国以外の市場への貿易の多⾓化のお

かげで、底堅い成⻑を続けています。

中国では2025年の成⻑率⽬標の5%が視

野に入ったことで、年内の追加の財政出

動の必要性が低下しています。

継続する通商協議により今後も不確実性

の⾼い状況が⾒込まれますが、新興国全

体には底堅さを⽰す分野が⾒られます。

中国経済は2025年第2四半期の国内総生産（GDP）が前年

同期比で5.2%増と予想を上回る伸びを示しました。米国の

関税政策にもかかわらず、輸出の前倒し（期限後に実施が

⾒込まれる政府の増税あるいは関税引き上げを回避するた

めの輸出受注に先⽴つ増産）や、米国以外の市場への輸出

の好調が追い風となり、世界第2位の経済大国が底堅い成

⻑を維持していることが確認された格好です。しかし、一

部地域で政府補助⾦の段階的廃⽌が始まったことで、国内

の消費が減速しました。これにより年後半にGDP成⻑率が

いくらか減速する可能性はありますが、2025年の中国の平

均成⻑率は、政府が掲げる5.0%を達成に向けて引き続き順

調に推移しています。

中国、2025年成⻑率⽬標の

達成が視野に

“中国経済の底堅さが示されたことで、同国が続ける貿易協定の調整や、関税に

伴う課題対応が奏功し、経済成⻑率が2025年の⽬標に向けて順調に推移している

ことが確認されました。”

新興国株式

新興国市場には、各国の国内情勢を背景とする投資機会が

豊富に存在しており、投資家が分散投資*を⾏う上で魅⼒

的です。

マルチアセット投資

マルチアセット投資を⾏うことで、さまざまな資産クラス

の投資機会を横断的に活用できるとともに、新興国市場に

生じる可能性のある戦術的な投資機会を捉えることができ

ます。

（2025年7月14⽇〜7月18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。

中国のGDP成⻑率（前年同期⽐、%）

出所：ブルームバーグ、米国政府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7月17日現在）。上
記は四半期ごとのデータを示す。
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に注目

南北アメリカ
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7月22日 7月24日 7月25日
FRBパウエル議⻑講演、韓国

消費者信頼感指数

ECB⾦利判断、ユーロ圏総

合PMI、米国総合PMI

英国小売売上高、米国耐久

消費財受注

米国CPI小幅に上昇、関税の影響は依然不透明

米国の6月の消費者物価指数（CPI）は前月比で0.3%、

前年同⽉⽐で2.7%上昇しました。食品とエネルギーを除

いたコアCPIの上昇率は前⽉⽐で0.2%、前年同⽉⽐で

2.9%でした。品目別ではサービス価格の低下が顕著であ

り、コア財価格の小幅上昇を相殺した格好です。しかし、

関税の全面的な影響を判断するのは依然として時期尚早

であり、その⾒極めには数ヵ⽉かかる可能性があります。

経済⾒通しが不確実であることから、⽶連邦準備制度理

事会（FRB）は7月も⾦利の据え置くと予想されます。

ユーロ圏の景況感が改善、ドイツの好調さ際⽴つ

欧州経済研究センター（ZEW）が発表した7月のユーロ

圏景況感指数は36.1と、先月の35.3から上昇し、4ヵ月

ぶりの高水準となりました。アナリストの間では、経済

活動が安定的に推移するか、小幅に改善すると予想され

ています。ドイツのZEW景況感指数は52.7と、6月の

47.5から上昇しました。米欧関税協議の早期妥結やドイ

ツの投資計画への期待から、ユーロ圏経済に対する全体

的な楽観ムードが高まっている模様です。

米国とインドネシアが関税を引き下げ、貿易拡⼤へ

8月1日の期限を前に、米国とインドネシアが関税合意に

達しました。⽶国がインドネシアに課す関税率は32%か

ら域内最低水準である19%へと引き下げられ、インドネ

シアが米国に課す関税は平均8%から0%へと引き下げら

れることになりました。また、インドネシアは、エネル

ギー製品や農作物のほか、ボーイング社のジェット機な

ど米国製品の購入拡大を約束し、対⽶貿易黒字の削減を

目指す姿勢を示しました。

株式市場は、米国経済の⼒強さが⽰されたことで全般的に上昇し、ドルも

上昇しました。債券利回りは、⽶国⻑期債で上昇した⼀⽅、ドイツ国債で

低下するなど、まちまちな内容となりました。コモディティ市場では、欧

州連合（EU）がロシアへの追加制裁を採択したにもかかわらず、原油価格

が週を通して下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年7月18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。

資産クラスの

年初来、週初来の

パフォーマンス

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

出所：ブルームバーグ（2025年7月18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7月18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7月18日現在）。チャート

は中国のGDP成⻑率（前年同期⽐）と同国政府の公式目標

を示します。

*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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