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この日

に注目

当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

今年はユーロ圏の50:50アロケー

ションが2桁リターンを達成し、過

去10年で有数の好パフォーマンス

を発揮しました。

欧州の資本財株は公共支出計画の

恩恵を受けやすく、欧州の銀⾏株

は公共投資に伴う融資の拡大が追

い風となる可能性があります。

欧州の株式と債券は、米国以外の

資産に分散投資*を模索するグロー

バル投資家に魅⼒的な投資機会を

もたらします。

ユーロ圏の株式50%、債券50%で構成される指数のリターンが

年間でマイナスとなったのは、2015年以降でわずか2回に過ぎ

ず、資産クラスを跨いだ分散投資がいかにボラティリティを抑

える助けとなるかがうかがい知れます。2022年は例外的に、

株式と債券がともにマイナス‧リターンとなりましたが、その

後は3年連続で平均を上回るリターンを達成しました。投資

テーマとしての欧州には数多くの好機があり、欧州株式は政策

的な支援、業績の伸び、資本流⼊を追い⾵に、2025年の年間

パフォーマンスで上位に名を連ねています。

ユーロ圏では、防衛‧インフラ投資拡大に向けたドイツの数ヵ

年計画が景気⾒通しの下⽀えとなっています。さらに、今年は

資本財や⾦融など域内のシクリカル（景気敏感）セクターで予

想を上回る決算が報告されました。

要約すると、欧州への⻑期的な分散投資*を⾏うことが、リ

ターンを⻑期的に維持することに繋がると当社では考えていま

す。

ユーロ圏のマルチアセット

が輝いた2025年

“2026年を迎えるにあたり、当社では、欧州への⻑期的な分散投資*は短期的なボラティリティを

抑制しながら⻑期的なリターンを⾼める助けになると考えています。”

（2025年12月15⽇〜12月19日）

12月22日 12月23日 12月26日
中国貸出⾦利、イタリア

PPI、英国GDP‧経常収

支

米国GDP‧消費者信頼感、

ブラジルインフレ率

日本鉱工業生産、イン

ド外貨準備高

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17日現在）。ブルームバーグ‧
ユーロ圏 50:50（株式/債券）ダイバーシファイド‧インデックス

ユーロ圏の50:50アロケーションは過去10年で

有数の好パフォーマンスを発揮

*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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政府閉鎖の余波の中でも米国のインフレは鈍化

11月の米国消費者物価指数（CPI）は伸び率が前年同⽉

比で2.7%と9月の3.0%から低下し、2021年序盤以来の低

い水準となりました。政府閉鎖の影響で10月分のデータ

が収集されず、通常であれば公表される前月比の物価変

動率は算出されていません。食品とエネルギーを除くコ

アCPIは前年同⽉⽐2.6%の上昇となり、9月の3.0%から

鈍化しました。いくつか注意点はあるものの、今回の報

告はインフレ圧⼒が低下傾向にあるとの期待を抱かせる

ものです。

12月のIfoドイツ企業景況感指数が低下

12月のIfoドイツ企業景況感指数は前月比で低下し、期

待される景気回復がまだ先であることが⽰されました。

今回の低下は期待指数の悪化が要因であり、現況指数は

横ばいとなりました。各種経済指標は景気低迷を示して

おり、現時点で財政刺激策の効果はほぼ⾒られません。

当社では、財政措置が景気を押し上げるのは2026年中頃

以降とみてますが、実施が段階的であることや、高齢化

に伴う⽀出増が⾒込まれることから、景気刺激効果が本

格的に表れるのは2027年以降になる可能性があります。

⽇銀が予想通り利上げを実施

日銀は12月に予想通り0.25%の利下げを全会⼀致で決定

し、政策⾦利を0.75%としました。今回の決定は12月上

旬に植田総裁から示唆されていたもので、期待通りに実

施された格好です。⽇本政府が継続的な財政刺激策を柱

とする成⻑戦略を打ち出すなか、⾦融当局は引き続き景

気モメンタムの維持と物価動向の管理に注⼒しており、

2026年の追加利上げへの道が開かれています。

株式市場は、米国の物価上昇の鈍さと人工知能（AI）関連のバリュエー

ション懸念という強弱材料が交錯し、高安まちまちとなりました。ドイツ

国債10年物の利回りは、財政刺激策が発表された3月以来の高水準となり、

⽇本国債も⽇銀の利上げを受けて、10年物の利回りが1999年以来の⾼⽔準

となりました。原油価格は弱気な過剰供給⾒通しが嫌気され下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年12月19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12月19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（2025年12月19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（2025年12月19日現在）。チャー

トはブルームバーグ‧ユーロ圏50:50（株式/債券）イン

デックスの年間リターンを⽰します。

1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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