
アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート

ウィークリー‧マーケット‧
ダイレクション

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

情報提供資料

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。

今回の利下げ決定で、FRBは年内の

政策⾦利の引き下げ幅を合計0.75%

としました。

FRBは、今後の政策決定の「程度と

タイミング」は雇用、インフレ、

経済活動に関する最新データに基

づいて判断すると強調しました。

FRBはまた、市場の流動性を維持す

るために財務省短期証券（T-bill）

の買い入れを開始しました。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）は12月の連邦公開市場委員会

（FOMC）で、フェデラルファンド（FF）⾦利の誘導⽬標レン

ジを0.25%引き下げました。パウエル議⻑は、FRBが負う「物

価の安定」と「雇用の最大化」という2つの責務（デュアルマ

ンデート）の両方にリスクが残っていることを認めました。一

方で、FRBが発するシグナルからは、足元のデータが示唆する

以上に雇用情勢が軟化していることがうかがえます。例えば、

パウエル議⻑は、現在のデータには雇用者数の月次増加が実態

よりも高く表れている可能性を指摘しました。今回、FOMCメ

ンバーの⼤半が利下げを⽀持した背景にはこうした懸念がある

と考えられますが、一方で1名はより⼤幅な利下げを求めて反

対票を投じ、2名は据え置きを支持しました。今後の展望とし

ては、消費の冷え込みや雇⽤情勢の軟化を受けて、FRBが来年、

2度の利下げを実施すると引き続き予想しています。インフレ

率は依然としてFRBの目標である2%を上回っていますが、現

在の⽔準からは鈍化する⾒込みです。それでも、当社では関税

の動向をリスク要因として注視しています。

FRBが利下げを実施、

トーンは引き続き中⽴

“FRBが予想通り利下げを実施しました。当社の最優先の関心は、軟化する労働市場への支援とイ

ンフレ懸念にFRBがどう折り合いをつけるのかです。追加利下げを求める政治的圧⼒が⾼まるなか

での舵取りが特に注目されます。”

（2025年12月8⽇〜12月12日）

12月16日 12月18日 12月19日
米国非農業部門雇用者数、

⽶国住宅着⼯許可件数

英中銀‧ECB⾦利判断、

⽶国インフレ率

⽇銀⾦利判断、日本イ

ンフレ率

FRBは今年、利下げを3回実施
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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11日現在）。
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当資料のご使⽤に際し、必ず最終ページをご覧ください。

第3四半期の雇用コスト指数、伸びが鈍化

2025年第3四半期の雇用コスト指数は前期比で0.8%上昇

しました。前年同期⽐では3.6%の上昇と2021年第2四半

期以来の低い伸びとなり、減速傾向が続いていることが

示されました。他の賃⾦指標も賃⾦上昇とインフレ圧⼒

が徐々に緩和していることを示しており、労働需要が明

らかに減速している状況が表れています。

ユーロ圏第3四半期GDPが底堅さ示す

ユーロ圏の第3四半期の実質域内総生産（GDP）成⻑率

は速報値の前期比0.2%から上方修正され、同0.3%とな

りました。需要項⽬別で⾒ると、主に政府支出と投資が

域内の景気拡大を支えたことが示唆される一方、個人消

費は比較的低い水準で推移しており、減速の兆しが⾒ら

れます。購買担当者景気指数（PMI）からは第4四半期

もプラス成⻑となることが⽰唆され、投資を中心に、貿

易問題や内政不安に対して⼀定の底堅さを⽰しています。

中国、政策⾦利の⼩幅引き下げを⽰唆

中国政府は中央経済工作会議において、供給の強さと需

要の弱さの不均衡を明確に認め、マイナスとなっている

投資の伸びを回復させることを約束するとともに、リフ

レーション（緩やかな物価上昇）を⾦融政策の主要⽬標

として改めて設定しました。また、2026年も2025年と

同様に政策緩和を維持するとしながらも、緩和姿勢を後

退させることを示唆しました。同会議の内容は、政策⾦

利の⼩幅引き下げという当社の⾒⽅を裏付けるもので、

最初の利下げは来年5月に実施されると予想されます。

グローバル株式は、FRBの利下げやハト派的な発⾔を背景に⾼安まちまち

となりました。欧州債券は、欧州中央銀⾏（ECB）のイザベル‧シュナー

ベル理事のタカ派的な発⾔が嫌気され売りが強まりました。⾦（ゴール

ド）は米国の追加緩和への期待から再び上昇し、10月につけた史上最高値

を試す展開となりました。
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出所：ブルームバーグ（2025年12月12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12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12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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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12日現在）。チャー

トは米国FF⾦利の誘導⽬標レンジ（上限）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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