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⽶中間の貿易合意は、一時的なものでは

あっても、両国の経済成⻑を下⽀えする

と予想されます。

安堵感からの相場上昇が継続するには、

米中両国において、通商政策の⾒通しが

より明確になる必要があります。

不確実性な状況は今後も続くとみられる

ことから、投資家はグローバルな投資ア

プローチを維持することが推奨されます。

米国と中国は協議の末に、貿易関税を⼤幅に引き下げるこ

とで合意しました。⽶国の対中関税率は累計145%から30%

に引き下げられました。米国は、4月に導入した「相互関

税」を大幅に引き下げたほか、そのうち一部については、

90日間停止することを決めました。中国も対米関税の引き

下げで対応しました。この暫定措置による安堵感から様々

な資産クラスが上昇し、S&P500指数はすでに「米国解放

の日」の水準を上回り、2月に付けた史上最高値を3.5%ほ

ど下回る⽔準にまで回復しています。こうした動きは米中

両国の経済活動の追い風ですが、今後の交渉には依然とし

て不確実性があります。また、当社では、暫定措置が期限

を迎える8月中旬以降の展開を⾒守る方針であり、そのた

め、今後数週間の政策決定を引き続き注視しています。

⽶中貿易戦争「休戦」で合意

関税率は当⾯引き下げ

“⽶中間の貿易合意は朗報ですが、政策の不確実性は残っています。当社では、90

日間の暫定措置が解除された後の展開を注視していく方針であり、幅広いグローバ

ル株式市場に投資機会があるとみています。”

グローバル株式

割⾼な銘柄から資⾦を引き揚げる動きがあるなか、欧州、

英国、日本などの市場には投資妙味があるように思われま

す。

新興国株式

新興国株式市場には、中南米地域や、ヨーロッパ、中東、

アフリカ（EMEA）地域を中⼼に経済成⻑⾒通しが良好で

あることを背景に、安定した投資機会があります。

（2025年5月12⽇〜5月16日）

*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。

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5月16日現在）。破線は
史上最高値を示す。

「米国解放の日」

S&P500は⼒強く反発したが、さらなる

⾒通し改善が必要
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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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5月19日 5月21日 5月22日
ユーロ圏CPI（確報値）、

中国小売売上高

⽇本貿易収⽀、英国CPI、

南アフリカCPI

ユーロ圏PMI、英国PMI、イ

ンドPMI、シカゴ連銀全米活

動指数、メキシコGDP

4⽉の⽶国インフレ率は予想を下回る

4月の米国消費者物価指数（CPI）は、伸び率が前年同⽉

比で2.3%と3ヵ月連続で鈍化しました。現時点では、4

月のデータからは関税の影響は明確には確認できないも

のの、今後数ヵ月以内に現れる可能性があります。輸入

の前倒し（関税発動を前にした輸入業者の駆け込み購

入）や、関税の猶予‧免除措置も、（これらの輸入関税

による）商品への最終的な影響を遅らせる可能性があり

ます。

ユーロ圏第1四半期のGDP成⻑率は予想より緩やか

先日発表されたユーロ圏の域内総生産（GDP）改定値は、

伸び率が前期比で0.3%となりました。域内の成⻑は緩や

かなペースで続くと当社では予想しています。欧州中央

銀⾏（ECB）は緩和的な政策スタンスを維持するとみら

れますが、当社では、貿易や政策に伴う不確実性が市場

⼼理や、企業の投資意欲の重石になる可能性があると考

えています。

第1四半期の⽇本経済はマイナス成⻑

第1四半期の日本のGDPは、輸出の低迷が生産全体の足

かせとなったことで、伸び率が前期⽐で-0.2%となりま

した。この数字には米国の関税の影響が本格的には反映

されていませんが、⽇本経済がマイナス成⻑となったの

は昨年第1四半期以来です。一つのデータポイントがト

レンドを示すわけではないものの、日銀は今後発表され

るデータを注視しつつ、インフレとのバランスを考えた

上で年内の政策を判断していくとみられます。

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

⽶中貿易協議が関税率の引き下げで合意したことが好感され、グローバル

株式は上昇しました。市場は、輸入関税の引き下げがの米中両国の経済成

⻑を下⽀えすると考えています。これを受け、債券利回りは概ね上昇した

ほか、安全資産である⾦（ゴールド）の価格は、こうしたポジティブな展

開が意識され下落しました。

株式‧債券市場

資産クラスの年

初来、週初来の
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出所：ブルームバーグ（2025年5月16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
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出所：ブルームバーグ（2025年5月16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5月16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5月16日現在）。チャート

はS&P500インデックスの水準を示す。

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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