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カナダのカーニー首相はダボス会

議において、中堅国は米国中心の

世界秩序に代わるシステムを構築

する必要があると警告しました。

トランプ⼤統領就任から1年、地政

学的リスクが再燃しており、それ

に対するヘッジを講じる必要があ

ります。

米財政赤字の拡大、世界の中央銀

⾏で進む外貨準備のドル離れと

いった構造的トレンドを背景に、

⽶国資産から資⾦を分散する動き

が加速すると予想されます。

世界全体で⼒の均衡が揺らごうとしています。地政学的な勢⼒

図が大きく塗り替わり、⾦融市場のボラティリティが⾼まりつ

つあることが主な要因です。⽶国のトランプ⼤統領は北⼤⻄洋

条約機構（NATO）に加盟する8ヵ国に対して、米国がデン

マークからグリーンランドを購入することを認めなければ追加

関税を課すと脅しをかけました（その脅しは数日後に撤回）。

当初、市場では一時的に売りが膨らみましたが、先週には安心

感から反発に転じました。一方で欧州議会は、2月7日に発効

を予定していた欧州連合（EU）‧⽶国間の貿易協定について

承認手続きを停止する決定を下しました。ただし、協定が破棄

されたわけではなく、欧州が「様⼦⾒」姿勢を取ろうとしてい

ることがうかがえます。

こうした（そして今後想定される）動きを背景に、市場では今

後も値動きの荒い展開が続きそうです。そのため、グローバル

投資家は引き続き分散投資を⾏うとともに、先週、史上最高値

を更新した⾦（ゴールド）などの安全資産で守りを固めること

が重要です。

地政学的変動がダボス会議

の焦点に

“ダボスの世界経済フォーラムにおいて、今まで馴染んできた世界秩序の終焉が確実になりました。

その代わり「抑制された無秩序」局面、そして根強い市場のボラティリティが待ち受けています。

投資家は、分散投資や⾦などの安全資産でこのボラティリティを軽減できる可能性があります。”

（2026年1月19⽇〜1月23日）

1月26日 1月28日 1月30日
ドイツIfo企業景況感指数、

米国耐久消費財受注

FRB⾦利判断、ブラジル

⾦利判断

ユーロ圏GDP成⻑率‧

失業率、ドイツインフ

レ率

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（2026年1月23日現在）。1トロイオンスあた
りの米ドル建で表示。

⾦価格の上昇は今年も続く
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⽶労働市場が⼩幅に冷え込む

1月17日までの1週間の新規失業保険申請件数は20万件

と前週から増加しましたが、過去最低に近い水準にとど

まりました。一方で、継続受給者数は漸減しており、労

働市場は最近の水準と比べて活気に乏しいとはいえ、労

働者が仕事を⾒つけ、⻑期的な失業を回避できる状況に

あることが示唆されます。企業は大規模なレイオフ（一

時解雇）ではなく、人員の自然減や労働時間短縮で人件

費を抑制しているようであり、労働市場は冷え込んでは

いるものの、大幅には悪化していません。

ユーロ圏12月インフレが鈍化

ユーロ圏の12⽉のインフレ率（改定値）は前年同⽉⽐

1.9%と小幅に下方修正された一方で、コアインフレ率は

同2.3%で確定しました。賃⾦の伸びは着実に鈍化してお

り、サービスインフレの緩和が一段と進むことになりそ

うです。今後を展望すると、1月にはエネルギー価格の

伸び率鈍化を背景に、ユーロ圏のインフレがさらに減速

すると予想され、コアと⾷品価格のインフレ率低下もこ

の減速に寄与するとみられます。コアインフレも同様に

緩和し、ユーロ圏主要国の多くで伸び率が低下すると予

想されます。

中国、内需鈍化を受けて景気刺激策を前倒し

中国の2025年第4四半期の国内総生産（GDP）は前年同

期比で4.5%増加しました。輸出と鉱工業生産が主要な押

し上げ要因となった一方で、内需と投資は引き続き低迷

しました。中国は2025年の年間の成⻑⽬標であった5%

を達成した格好ですが、まだら模様の景気回復や内需の

悪化を受けて、政策当局は的を絞った財政‧⾦融緩和を

前倒しする方針を示しました。中国財務省は消費財の買

い替え政策やインフラ事業にあらかじめ予算を割り当て、

中国⼈⺠銀⾏は構造的な⾦融政策措置の⼀環として、再

貸出⾦利を0.25%引き下げることを発表しました。

グローバル株式は地政学的緊張を背景に概ね下落しました。グリーンラン

ドの主権を巡るトランプ⼤統領の脅しや追加関税懸念が嫌気された格好で

すが、こうした脅しは後に撤回されました。対照的に、新興国市場は上昇

しました。財政懸念が⾼まるなか、債券利回りは⽇本を含む多くの国で上

昇しました。当然ながら、⾦（ゴールド）価格は押し上げられました。
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利回りと前週⽐の

変化

出所：ブルームバーグ（2026年1月23日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2026年1月23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。

出所：ブルームバーグ（2026年1月23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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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（2026年1月23日現在）。チャート

は⾦価格の推移を⽰します。

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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