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FRBの利下げにもかかわらず、最近は⽶国10年物国債の利回りが上昇

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12月19日現在）。FF⾦利の誘導⽬標上限を⽰
す。

2026年1月

昨年はいくつかの点で異例の1年となりました。グローバル株式が最高値をつけ、

新興国株式も2021年の⾼値に並ぶ⽔準にまで上昇しました。こうした動きは、米

国政権の（特に通商面における）いささか型破りな政策にもかかわらず起きたも

ので、結果として安全資産である⾦（ゴールド）が驚異的なパフォーマンスを発

揮しました。

リスク資産と安全資産がそろって大幅に上昇した点は注目に値します。直近では、

欧州と⽇本の債券利回りが上昇しました。興味深いのは、⽶連邦準備制度理事会

（FRB）が利下げを進めるなかでも、⽶国の国債利回りが上昇したことです。⻑

期⾦利は（短期⾦利と比べて）⾦融政策決定の影響を受けづらいとはいえ、双方

が反対に動くのは珍しいことです。

今後を展望すると、特に米国、ドイツ、⽇本では財政政策が景気刺激の主役を担

うと予想されますが、⾦融政策も景気の下⽀えとなるでしょう。したがって、個

人消費、雇用情勢、インフレ環境といった要因が政策決定の⾏⽅を左右するとみ

られますが、人工知能（AI）関連の投資には市場から一段と厳しい目が注がれる

ことになりそうです。こうした動きと並⾏して、「米国一強」の構図も揺らいで

いくとみられます。

 所得税還付⾦の増額は2026年上半期の⽶国の経済成⻑⾒通しを⼩幅に改善さ

せるとみられますが、⾒通しをそれ以上変えることはないでしょう。当社では

2026年の経済成⻑率予測を1.9%から2.0%に小幅に上方修正しましたが、今後

も潜在成⻑率を下回る成⻑が続くと考えています。米国における個人消費の鈍

化からは、労働市場が崩壊ではなく、軟化していることがうかがえます。さら

に、トランプ政権が中間選挙をにらんで予想外の政策を打ち出す可能性もあり

ます。当社では、インフレが今年の中間選挙の重要な争点になるとみており、

トランプ⼤統領はそれを受けて関税に対する姿勢を軟化させる可能性がありま

す。

各国中銀、堅調な経済を踏まえ
段階的緩和へ
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10年物利回り FF⾦利

利下げ局⾯にあるなかでも、経済の底

堅さや財政⾚字‧債務懸念を背景に、

10年物国債利回りが上昇している。
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1 市場の流動性とは取引の活発さを表す指標であり、価格に⼤きな影響を与えず速

やかに資産を売買できる度合いを意味します。

 FRB、欧州中央銀⾏（ECB）、イングランド銀⾏（BOE）など世界のほ

とんどの中央銀⾏は利下げを実施する⾒通しです。当社では、BOEが昨

年の12月と同様に、今年も利下げを実施すると予想しています。重要な

のは、財政赤字の対国内総生産（GDP）比が低下すればBOEの利下げ余

⼒が⾼まることです。こうした状況は総じて、英国国債にとって有利な

環境を生み出します。

 日銀による2025年12⽉の利上げは当社が予想した通りのものでした。

⽇銀は例外的な⽴場を維持しており、年内に1回の利上げを実施する⾒

通しです。⽇本の債券利回りが継続的に上昇すれば、国内投資家にとっ

て⽇本債券の魅⼒が⾼まり、やがて大規模なレパトリエーション（本国

への資⾦還流）を誘発する可能性があります。しかし、名目‧実質⾦利

の上昇が持続するには⽇銀が⾦利の正常化に取り組む姿勢をもっと強く

打ち出す必要がありますが、現段階でその可能性は低そうです。

 人工知能（AI）は好機をもたらしますが、市場では設備投資の期待リ

ターンを疑問視する声が高まる可能性があり、そのような投資からいか

に収益を生み出し採算性を確保できるのかを明確に示せる企業が評価を

高めることになるでしょう。さらに、AIの投資サイクルはハイパース

ケーラー（大手クラウド事業者）にとどまらず、公益事業企業（電⼒供

給会社など）や、⾃動化ロボットや⾃律型⾞両‧機器などのエンドユー

ザー向け製品を製造する資本財企業へと拡大する可能性があります。こ

うした企業で資⾦需要が⾼まれば、クレジット市場の供給が増加するこ

とになるでしょう。

 地政学的観点から⾒ると、AIの覇権を巡る米中の争いは今後も継続する

と考えられます。両国ともに⾃国にとって有利なAIエコシステムを構築

しようと躍起になっており、特に中国は米国からの「半導体独⽴」を達

成する⽅法を模索しています。

トランプ政権の型破

りな政策やFRBへの

圧⼒により米国の実

質利回りの上昇は抑

えられ、安全資産と

しての⽶ドルの魅⼒

が低下するとみられ

ます。

マクロ流動性（バランスシートの拡⼤、マネーサプライなど）と市場の流動性 1はどちらも十分で

すが、政策⾯の不透明感やボラティリティが⾼まった場合には急速に低下する可能性があります。

こうした状況を勘案し、当社では中⽴寄りのリスクスタンスを取っています。

モニカ‧ディフェンド
アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート‧ヘッド

FRB議⻑の後任⼈事を巡っては不透明感がくすぶっていますが、よりハト派寄りの人物が次期議⻑に就

任することは確実です。緩和的な⾦融政策は今後も続くとみられ、FRBが年内に2回の利下げを⾏うと

いう当社の⾒⽅に変わりはありません。FRBは昨年12⽉に当社の予想通り利下げを実施しました。さら

に「準備⾦管理購⼊」という措置で主に短期国債（Tビル）の買い⼊れを⾏い、流動性の維持に注⼒す

る姿勢を示しました。今のところ流動性は充分に保たれています。この措置は量的緩和（QE）ではあ

りませんが、バランスシートの拡張を示唆するものです。それでも、政治的な不透明感が⾼まる局⾯

でボラティリティが上昇すれば、流動性が低下する可能性があります。

ECBによる昨年12月の政策判断を踏まえ、当社ではECBが年内に2回の利下げを実施するとの⾒⽅を据

え置きました。ユーロ圏の景気⾒通しは冴えず、ECBは米国の関税が欧州の輸出に与えるマイナスの影

響を過小評価している可能性があります。さらに、新たな排出量取引制度（EU ETS2）の導入の遅れに

より、ECBがインフレ予測を下方修正する可能性があります。ECBの量的引き締め（QT）は受動的な

ものであり、ECBがこの⽅針を翻すとしたら⾦融環境が⼤幅に引き締まった場合に限られますが、現状

そうした状況は⾒込まれません。

アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート：⾦融政策の緩和が続く
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米国労働市場の軟化

や高リスク資産のバ

リュエーションを巡

る懸念は、財政‧⾦

融政策による下支え

や潤沢な流動性によ

り相殺されます。こ

のように状況はそれ

ほど単純ではなく、

当社ではリスク選好

の姿勢を若⼲弱めま

した。

全体的なリスクセンチメント

前月からの変化

 マルチアセット：中国株式に対する⾒⽅を戦術的に中⽴に引き下げたほか、⽇本のデュレーションに対す

る慎重な⾒⽅を弱めた

 債券：⽇本のデュレーションに対する⾒⽅を引き上げ、全体的にアクティブな姿勢で臨む

 為替：新興国通貨全般にポジティブな⾒⽅を強め、ユーロに対する⾒⽅を中⽴に引き上げたほか、⽶ドル

に対してネガティブな⾒⽅に転じた

主にリスクセンチメントと需給動向が小幅に悪化したことを受けて、

全体的なリスクスタンスを戦術的に引き下げました。

全体的なリスクセンチメントは、様々な投資プラットフォームが表明するリスク資産（クレジット、株式、コモディ

ティ）に対する定性的⾒解であり、グローバル投資委員会（GIC）で共有されたものです。当社のスタンスは、市場

や経済的背景の変化を反映して調整されることがあります。

先進国が抱える巨額の債務や財政赤字の拡大、そして世界の地政学的緊張

に関連するリスクは根強く残るでしょう。こうした状況下、先進国の中央

銀⾏が⾦融緩和を進めていることもあり、新興国市場は個別の投資機会を

発掘する場として⾮常に魅⼒的です。以下に当社の投資方針を詳しく説明

します。

 債券については、デュレーション全般に中⽴に近い⾒⽅をした上で、欧

州連合（EU）と英国に対してややポジティブ、⽶国に対して慎重な⾒⽅

をしています。また、⽇本のデュレーションに対する⾒⽅を引き上げた

ほか、日銀の政策判断、インフレ動向、財政政策を注視しています。日

銀は利上げを⾏う⾒込みですが、当社では日銀が「ビハインド‧ザ‧

カーブ（政策が後手に回る状態）」に陥っており、それが要因で12月に

利回りが急上昇したと考えています。⽇本では⼤規模な財政出動が⾒込

まれることから、日銀は2026年も利上げを継続するとみられます。新興

国債券にはポジティブな⾒⽅を維持しており、バリュエーションに割高

感があるなかでも、個別の投資機会が拡大する余地があるとみています。

 株式については、分散投資を⾏う時だと考えますが、投資先の選別を強

めるとともに、バリュエーション、業績、経済⾒通しにおいて⻑期的な

確信が持てる分野に資⾦を振り向けることが推奨されます。加えて、市

場は、企業によるテクノロジーや人工知能（AI）への投資がどれだけの

利益を⽣むのか、より明確な⾒通しを求めるとみられます。したがって、

欧州などの地域に資⾦を振り向けるには絶好のタイミングだと⾔えます。

インドなどの新興国にも、国内経済の⾼い成⻑⼒に伴う投資機会があり

ます。

 マルチアセットについては、引き続きアクティブな姿勢で臨んでいます。

中国株式に対する⾒⽅は戦術的に引き下げましたが、資産クラスとして

の新興国市場にはポジティブな⾒⽅をしています。債券については、日

本のデュレーションに対して慎重な⾒⽅を弱めたほか、⾦融‧財政政策

の⾏⽅を注視しています。

リスクオフ リスクオン
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財政拡⼤と⾦融引き締めが⽇本の国債利回りを押し上げている

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12月22日現在）。

世界経済がまずまず底堅く推移する一方で、主要地域の間には微妙な違いがあ

ります。例えば、ユーロ圏では賃⾦上昇の伸びが鈍く、全体的なディスインフ

レが順調に進⾏しているようです。最近、欧州中央銀⾏（ECB）の⼀部理事が

タカ派的な発言をしましたが、それでも当社ではECBの年内の利下げ予想を据

え置いています。日本において当社が注目するのは、⽇本国債が⼗分に魅⼒的

となる利回り⽔準はどの程度か、政府は追加の財政出動をどこまで⾏うのかと

いう点です。

債 券 市 場 執 筆 者

デュレーション / イールドカーブ クレジット / 新興国債券 為替

デュレーション全体に中⽴に近

い⾒⽅をしつつ、ユーロ圏と英

国の⾒通しをややポジティブ、

米国（2年物）の⾒通しを慎重と

す る 。 日 本 以 外 の 先 進 国 で は

イールドカーブのスティープ化

が進むと引き続き考えている。

⽇本には利回りが上昇したこと

で中⽴な⾒⽅に転じた。それで

も、利回りにはまだ国内への⼤

規模な資⾦還流を誘発するほど

の魅⼒はない。一方で、日銀は

インフレを抑制する必要に迫ら

れるとみられ、利上げの重要性

が高まっている。

社債が利回りと質の⾼さを求め

る市場の動きを牽引している。

EU投資適格債の中では、資本基

盤が強固で収益性の⾼い⾦融セ

クターに投資妙味がある。ハイ

イールド債については中⽴な⾒

方をしており、通信と⾦融セク

ターの一部銘柄に割安感がある。

新興国債券にはポジティブな⾒

方をするが、一部に割高な銘柄

があることも認識している。現

地通貨建債券の中では、利回り

が魅⼒的でディスインフレが進

⾏しているブラジル、メキシコ、

ハンガリー、インドの銘柄を選

好している。

 為替については、マイナスの季

節要因や⽶国例外主義の後退を

踏まえ、⽶ドルの⾒通しを「慎

重」に引き下げた。FRBは利上

げモードにはなく、関税が引き

続き不確実性を⽣み出す要因と

なっている。

 新興国の通貨にはポジティブな

⾒⽅をわずかに強めた。ブラジ

ルレアルやトルコリラなど⾼利

回りの通貨を選好している。ロ

シア‧ウクライナ間の合意が進

展し地合いが好転すれば、それ

がポーランドズウォティなど一

部の東欧通貨にも表れる可能性

がある。

こうした状況下、当社では、安定性の確保と上乗せ利回りを求めて地域をまたいだ投資を実施する方針です。

特に上乗せ利回りについては、社債と新興国債券（分散投資の観点からも有望）に質の⾼い利回りを獲得する

機会があります。

アモリ‧ドルセー
債券部門ヘッド

デュレーションに中⽴、地域ごとに濃淡をつける
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欧州中小型株に分散投資

株 式 市 場 執 筆 者

例えば、欧州は公共投資の拡⼤や戦略的サプライチェーンのオンショアリング（国内回帰）に強い意欲を示し

ています。また、新興国市場は今年のパフォーマンスが先進国市場を上回る⾒通しであることから、当社では

ポジティブな⾒⽅を強めました。全体として、質の高い資本財銘柄とディフェンシブなセクターにポジティブ

な⾒⽅をすることで、引き続きバーベル型の戦略を実施しています。

先進国株式 新興国株式

 欧州では防衛‧インフラ支出計画が市場の構造を

⻑期的に変える要因であり、エネルギー価格の下

落も同地域の⽀援材料となる。欧州株式の中では、

内需関連の銘柄が多い欧州の中小型株を選好して

いる。AI関連のテーマでは、設備‧電⼒の需要の

高まりが追い風となる銘柄（データセンター向け

の電⼒インフラ提供企業など）を発掘している。

欧州の⾦融銘柄に対しては以前より慎重な⾒⽅を

弱めた。

 英国の予算案は好意的に受け止められ、割安感と

配当利回りの⾼さを背景に、投資環境が魅⼒的に

なっている。

 対照的に、米国株式は割高だと考えており、投資

先を選別している。一方で、日本株式のバリュー

ションは魅⼒的。

 新興国市場では輸出と内需がともに堅調だが、選

別的投資を⾏っている。

 中南米は多くの新興国に比べて割安であるため、

中南米を選好するほか、欧州新興国にも注目して

いる。

 アジア地域では、中国株式のバリュエーションに

割高感があり、同国のマクロ環境も以前ほど良好

ではないことから、中国株式に中⽴な⾒⽅をして

いる。インド株式（特に⾦融セクター）には投資

機会を模索している。

 中東‧南北アフリカ地域は政治情勢とは裏腹に業

績動向は堅調。最近の信用格付の引き上げは当社

のスタンスを裏付ける材料。

 セクター別では、IT、素材、エネルギーに慎重な

⾒⽅をする⼀⽅で、一般消費財にはポジティブな

⾒⽅をしている。

バリー‧グラヴィン
株式プラットフォーム‧

ヘッド

世界経済はまずまず好調に推移しており、こうした状況は、流動性が潤沢な

なかで市場のパフォーマンにも表れています。一方で、政策の不確実性、消

費が鈍化する兆し、⾼バリュエーションのリスクといった材料は株価に織り

込まれていません。こうしたなか、当社では引き続きファンダメンタルズに

注目するとともに、リスクとリターンのバランスが取れた銘柄を選好してい

ます。このような銘柄は米国以外の地域で増えています。

ECBの利下げを背景に、内需関連の銘柄が多い中⼩型株に上昇の機運が⾼まる

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12月19日現在）。中小型株＝MSCI欧州中
小型株指数

中小型株 / 大型株（左軸） ECB預⾦⾦利（右軸）

中
小

型
株

指
数

/ 
大

型
株

指
数

E
C

B
の

⾦
利

⽔
準
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リスクオン継続：調整するが撤退はしない

“新興国株式に対してよ

りバランスの取れたスタ

ンスに転じた一方で、

デュレーションについて

は⽇本に対する⾒⽅を戦

術的に調整しました。”

マ ル チ ア セ ッ ト 執 筆 者

アムンディによるマルチアセットの投資⾒解 *

出所：アムンディ（2025年12月23日現在）。

「前月比の変化」は前月からのデータを含ん

でいます。本表は、マルチアセット‧プラッ

トフォームにおける主要な投資方針（ヘッジ

含む）を表したものです。*投資⾒解は標準

組⼊⽐率（ベンチマーク：株式45％、債券

45％、コモディティ5％、キャッシュ5％）

を基準とした相対評価で示されており、イ

コール（=）は中⽴を表します。実施にあ

たってはデリバティブを用いることがあるた

め、プラス（+）とマイナス（-）の合計が釣

り合わない場合があります。本表は特定の一

時点における評価であり、随時変更される可

能性があります。本情報は将来の成果の予測

を意図したものではなく、特定のファンドま

たは証券に関する調査、投資助言、あるいは

推奨として読者が依拠すべきものではありま

せん。本情報は例⽰を⽬的としたものであり、

アムンディの商品の現在、過去、または未来

における実際の資産配分またはポートフォリ

オを表すものではありません。

前月比で引き下げ

前月比で引き上げ前月比の

変化

ジョン‧

オトゥール
CIOソリューション部門

グローバルヘッド

フランセスコ‧

サンドリーニ
アムンディ‧イタリアCIO

マルチアセット戦略

グローバルヘッド

米国ではマクロ指標に強弱が混在しています。労働市場は悪化していますが、その

ペースは落ち着きつつあります。一方で、⽶連邦準備制度理事会（FRB）は利下げ

を進めるとともに流動性の維持にも注意を払っており、財政政策も景気の下支えと

なっています。欧州では消費が落ち込む⼀⽅で、インフレ率は低下しつつあります。

これらの要因に加え、市場流動性の潤沢さや信⽤状況の良好さにより、高水準バ

リュエーションのリスクはある程度相殺されます（それでも完全には排除されませ

ん）。したがって、当社では中期的なスタンスは変えずにリスクに対する⾒⽅を調

整しました。さらに、⾦（ゴールド）の保有や先進国株式に対するヘッジといった

備えは、バリュエーションが⾼⽔準ななかで不可⽋だと引き続き考えています。

株式に対しては、米国、英国、欧州連合（EU）を含めて楽観的な⾒⽅をしていま

す。FRBの利下げや企業業績が株価の下支えとなっています。しかし、市場は、人

工知能（AI）だけでなく、米国の情報技術（IT）セクター全体における設備投資の

採算性にますます厳しい目を向けることになるでしょう。新興国市場では、中国国

内の景況感が悪化しつつあるなかでバリュエーションが割高であることから、中国

株式の⾒通しを戦術的に「中⽴」に引き下げました。当社では、引き続き中国の経

済状況を注視していく方針です。また、新興国全体（中国を含む）に対してポジ

ティブな⾒⽅をすることで、これまで以上にバランスを重視したスタンスを保ちた

いと考えています。

デュレーションについては、⽶国と欧州を通して引き続きポジティブな⾒⽅をする

一方で、日本に対しては、⽇銀が⾦融政策の正常化に意欲を⾒せ、利回りがこの

数ヵ月で急上昇したことから、ネガティブな⾒⽅を弱めました。それでも⾒通しが

慎重なことに変わりはありません。米国では、イールドカーブの⻑期ゾーンよりも

短中期ゾーンに魅⼒があると考えています。欧州では、景気がやや軟調であるため、

将来的に⾦利が低下するとみています。対ドイツ国債でのイタリア国債についても

ポジティブな⾒⽅をしています。EUの投資適格債と新興国債券では引き続き魅⼒

的な投資機会を発掘しています。

為替については、⽶ドルの構造的な下押し要因を軸に⾒通しを⽴てており、さらに、

対ユーロでのノルウェークローネと⽇本円にポジティブな⾒⽅をしています。ノル

ウェー経済は世界の景気循環と連動しやすく、まずまず良好な世界経済がノル

ウェークローネの追い風になると思われます。

クロスアセット‧アロケー

ション評価（ヘッジ調整後）

キャッシュ

デュレーション

クレジット

投資適格債

ハイイールド債

新興国債券

株式

米国

先進国（除く米国）

新興国

⾦（ゴールド）

原油
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資産クラス別⾒通し

株式⾒通し

債券⾒通し

前月比の変化

前月比の変化

前月比の変化

前月比の変化

前月比の変化

先進国株式

米国

米国グロース

米国バリュー

欧州

欧州中小型

日本

EMEA＝欧州‧中東‧アフリカ、HC＝ハードカレンシー建債券、LC＝現地通貨建債券

新興国株式

新興国

アジア新興国

中南米

EMEA新興国

新興国（除く中国）

中国

インド

デュレーション

米国

E U

英国

日本

全体

クレジット

米国投資適格債

米国ハイイールド債

EU投資適格債

EUハイイールド債

全体

新興国債券

中国国債

インド国債

新興国HC

新興国LC

新興国社債

全体
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前月比で引き下げ

前月比で引き上げ

グローバル為替⾒通し

当資料は、アムンディ‧アセットマネジメント、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‧アセットマネジメント、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

前月比の変化
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出所：2025年12月17日に開催された直近のグローバル投資委員会（GIC）で表明された⾒解の要約。本表は各資産クラスの絶対的な評価を9段階で
示したものであり、イコール（=）は中⽴スタンスを表します。本資料は特定の⼀時点における市場の評価を表したものであり、将来の出来事の予
想または将来の成果の保証を意図したものではありません。本情報は特定のファンドまたは証券に関する調査または投資助言として読者が依拠す
べきものではありません。本情報は例⽰および教育のみを⽬的としたものであり、変更される可能性があります。本情報は、過去、現在、または
未来におけるアムンディの実際の資産配分またはポートフォリオを表すものではありません。為替の表はGICによる為替の絶対的⾒解を⽰したもの
です。*複数の新興国通貨を総合した評価。

為替

米ドル

ユーロ

英ポンド

日本円

新興国通貨*
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