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トランプ政権の⽀持率は現在41%と、就

任100日目としてはアイゼンハワー政権

以降で最低となっています。

90日間の関税停止が発表された後も米

ドル相場は回復しておらず、米国の通商

政策を巡る不確実性が重⽯となっていま

す。

⽶国の政策を巡る不確実性の高まりを受

けて、グローバル投資家は分散投資先*

として、欧州市場に目を向ける可能性が

あります。

トランプ⽒が⽶国⼤統領に就任してからの100日間で

S&P500指数は約9%下落し、⽶国⼤統領の任期中では1973

年のニクソン政権以降で最低のパフォーマンスを⽰しまし

た。この下落は関税を嫌気した売りに影響されたものであ

り、その後90日間の停止が発表されると、米国市場は反発

しました。S&P500指数は現在、下落分の半分を取り戻し

ています。米国株の値動きは依然として大きく、こうした

動きは90⽇間の停⽌措置が⾒直される7月上旬まで続くと

当社では考えています。全体としては、ミシガン大学消費

者信頼感指数（数百世帯を対象にした月次調査）に表れて

いるように、センチメントは依然として弱く、消費者はイ

ンフレや個⼈資産の⾒通しに対して、徐々に懸念を募らせ

ています。

トランプ⼤統領、就任100日

“ドナルド‧トランプ⽒が⽶国⼤統領に就任してからの100日間は波乱が多く、米

国資産の支配的な役割に疑問が突き付けられたため、グローバル投資家は分散投資

先*を求めて、欧州など他の市場へと目を向けるようになっています。”

欧州国債

欧州諸国の国債は景気が低迷する環境が追い風となる可能

性があり、米国資産の分散投資先*として期待されます。

欧州株

⽶国資産からの継続的な資⾦の引き揚げが欧州連合（EU）

諸国の株式の追い風になるとみられ、財政刺激策やインフ

ラ投資の恩恵により、米国関税の影響が相殺される可能性

があります。

（2025年4月28⽇〜5月2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4月29日）
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5月6日 5月7日 5月9日
中国財新PMI（製造業、サー

ビス業、総合）

米FRB⾦利判断、ユーロ圏

小売売上高、中国外貨準備

高

中国貿易収⽀、インド外貨準

備高

関税を控え米国経済が縮小
2025年第1四半期の⽶国経済はマイナス成⻑となりまし
た。同国の国内総生産（GDP）成⻑率がマイナスとなっ
たのは3年ぶりです。関税発表を前にした企業や消費者
の駆け込み需要で輸入が急増したことが減速に寄与しま
した。個人消費の伸びも低調でしたが、一方で設備投資
は堅調なペースで伸びています。要約すると、GDPには
需要の減速が表れていますが、データは依然として変動
が大きく、今後の発表を注視することがカギとなるで
しょう。

ユーロ圏の第1四半期GDPは予想を上回る伸び

ユーロ圏の第1四半期のGDP成⻑率は前期⽐で0.4%とな

り、前期⽐で成⻑ペースが加速しました。成⻑率加速の

背景には、インフレの緩和と借入コストの低下を受けた

内需の拡大があります。こうした動きは、米国の関税政

策に対する根強い懸念を相殺する⼀助となりました。主

要経済国の中では、ドイツの成⻑率が0.2%となりました

が、スペインとイタリアはユーロ圏最大の経済国を上回

る伸びを示しました。

中国、4月の経済指標は低調
中国の3月の製造業購買担当者景気指数（PMI）は49と、
2月の50.5から低下しました。4月9日に発動した米国の
懲罰的な高関税は、中国の輸出業者に打撃を与え始めて
います。輸出受注指数は、コロナ禍からの経済再開が本
格化した2023年初頭以降で最低の⽔準に落ち込みました。
指標の低迷を受けて、政策当局は支援を強化するとみら
れ、まずは⾦利の引き下げを実施すると予想されます。
政府はまた、数ヵ月以内に⾒通しが改善することを期待
しています。

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

グローバル株式は、⽶中貿易協議の再開が期待されるなか、米国の一部ハ

イテク企業の決算が好調だったことが好感され上昇しましたが、状況は依

然として流動的です。債券利回りは概ね上昇しました。原油価格は、OPEC

プラスからの供給増加の懸念や需要不安を受けて下落しました。

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2日現在）
前週比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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出所：ブルームバーグ（2025年5月2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

10年物2年物

出所：ブルームバーグ（2025年5月2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2日）。チャートは

S&P500指数の推移を示す。

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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