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ロシアによるウクライナ侵攻などの脅威

により新たな世界秩序が形成され、防衛

費増額の必要性が高まりつつあります。

こうした状況は、欧州が防衛‧インフラ

への投資拡大やEUの統合強化を思い出

すきっかけとなりました。

経済的観点から⾒ると、域内の経済成⻑

に⻑期的にプラスの影響が及ぶ可能性が

あります。

2025年6月、北⼤⻄洋条約機構（NATO）は2035年までに、

加盟国の国内総生産（GDP）の5%を防衛‧安全保障関連の

⽀出に毎年充てることを約束しました。その財源をいかに

捻出するかが、とりわけ欧州にとっての大きな問題であり、

その点ドイツは最も有利な⽴場にあるようです。政府が

債務引き上げを計画していることや、内閣が予算案を承認

したことからも、同国の思惑は明らかです。フランス、イ

タリア、スペインなどの国でもその必要性は明確に認識さ

れてはいるものの、財政余⼒は限られています。そのため、

いずれは欧州連合（EU）レベルでの共同債発⾏が必要にな

る可能性があります。今年前半には他にも「欧州防衛メカ

ニズム」が提案されています。全体としては、防衛、イン

フラへの投資拡大、共同債の発⾏、EUの統合深化により、

欧州市場やユーロに対する信頼感が高まる可能性がありま

す。

NATO、防衛費引き上げを要請

“世界の分断化を背景に安全保障の問題が再燃したことは、欧州が戦略的⾃律性の

強化を迫られていることを示唆しています。NATOによる防衛費引き上げ宣言を機

に、欧州は戦略的⾃律性を⾼める可能性があります。”

欧州防衛セクター

欧州では防衛セクターへの投資意欲が再燃していることか

ら、同セクターの関連銘柄に投資機会が生まれる可能性が

あります。

グローバル株式

割⾼な市場から投資資⾦が流出するなか、足元では、欧州、

英国、日本市場などの株式に投資妙味があるように思われ

ます。

（2025年6月23⽇〜6月27日）

NATO加盟国、防衛費増額へ

出所：NATO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6月25日現在）。2014年と2024年
のデータはNATO欧州‧カナダのデータ。2024年のデータは推定
値。
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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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6月30日 7月1日 7月3日
⽇本‧インド鉱⼯業⽣産指数、

英国GDP

ユーロ圏CPI、米国ISM製造

業景況感指数、韓国貿易収

支

米国雇用統計、ユーロ圏PMI

米国の個人消費に疲労感

米国の第1四半期の国内総生産（GDP）確報値は年率換

算で前期比0.5%減と予想を下回りました。サービス支出

の伸びが減速したことが主因です。データを総合すると、

⽶国の個⼈消費や雇⽤関連指標は経済活動の先⾏きを占

う上で重要な指標であるという当社の⾒⽅が裏付けられ

ます。当社では、米国が景気後退⼊りしないとの⾒⽅を

維持しています。

6月のユーロ圏総合PMIは横ばい

ユーロ圏の6月の購買担当者景気指数（PMI）速報値は

総合指数が50.2となりました。指数が50を上回れば経済

活動の拡大を、50を下回れば縮小を示します。総合指数

は前月比で横ばいでしたが、サービス業指数は小幅に改

善しました。一方で、製造業指数は引き続き縮小圏にと

どまりました。国ごとに差があることも当社の認識する

ところであり、ドイツでは、恐らく財政刺激策を巡るセ

ンチメントを背景に、改善の兆しが⾒られます。

5⽉の中国⼯業利益は減少

中国の⼯業企業の利益は前年⽐9.1%減となり、国内市場

と輸出市場がともに圧迫されていることを表しています。

米中間の関税引き下げは5月中旬に合意されましたが、

その頃には一部で関税の悪影響が出ていました。今後を

展望すると、直近の米中通商協議を弾みに、工業製品の

輸出企業の好調が予想されます。一方で、全体的な通商

環境は今後も不安定な状況が続くと考えられます。

グローバル株式は、⽶国と主要貿易相⼿国との通商協議を巡る楽観論を背

景に上昇しました。原油価格は、イスラエルとイランの停戦合意を受けて

地政学的緊張が緩和したことで下落しました。状況は依然として流動的で

す。債券市場では、軟調な経済指標を受けて⽶連邦準備制度理事会

（FRB）の利下げ期待が再燃し、⽶国の利回りが低下しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年6月27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6月27日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

2年物 10年物

国債利回り

原油

米ドル/バレル

米ドル/

日本円

英ポンド/

米ドル

ユーロ/

米ドル

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

米国

ドイツ

フランス

イタリア

英国

日本

出所：ブルームバーグ（2025年6月27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：NATO（2025年6月27日現在）。チャートはNATO

加盟国のGDPに占める年間防衛費の割合を⽰します。

*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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