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世界の中央銀⾏は様⼦⾒姿勢を継続し、

⽶国の関税が経済に与える影響を⾒極め

ようとしています。

トランプ⼤統領は新たな関税と合意を発

表し、それを受け⽶国の平均的な関税率

は昨年⽐で上昇しました。

関税は米国のインフレや景気に影響を与

えるとみられ、投資家はインフレ率の低

下しつつある他の地域に目を向ける可能

性があります。

⽶欧⽇の中央銀⾏が直近の⾦融政策決定会合で政策⾦利の

据え置きを決定しました。これらの中央銀⾏はここ数ヵ⽉、

景気やインフレ動向の⾒極めに加え、米国の通商政策が経

済に与える影響への対応を迫られてきました。7月の決定

を受け、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の⾦利据え置きは5

会合連続となりました。また声明では、今年前半の経済活

動の伸びは緩やかだったとしながらも、物価は依然高止ま

りしていると指摘しています。特に、第2四半期のデータ

からは、関税の影響が本格化していないにもかかわらず、

個人消費が減退していることがうかがえます。今後FRBは、

米国の関税が個人消費やインフレ、企業の意思決定に与え

る影響を注視するとみられます。欧州中央銀⾏（ECB）は

インフレが抑制されているとの確信を強めているようであ

り、関税や⽶欧の通商協議の⾏⽅を注視すると思われます。

アジアでは、日銀が食品価格の動向をにらみつつ、⾦利の

据え置きを決定しました。

主要中銀が⾦利を据え置く

“8⽉に⽶国による新たな関税率の適⽤が⾒込まれることから、世界の中央銀⾏は

政策を決定する前に、経済活動への影響を適切に⾒極めようとしています。”

欧州債券

インフレの鈍化は、欧州連合（EU）の債券や、負債⽐率が

低く、キャッシュフローが安定したクオリティの高い企業

の社債にとって追い風になるとみられます。

⾦（ゴールド）

投資家は、経済成⻑やインフレ、政策に関する不確実性を乗

り切るために⾦などの安全資産を求める可能性があります。

（2025年7月28⽇〜8月1日）

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7月31日現在）
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8月4日 8月7日 8月8日⽶国耐久財受注‧製造業受注
米国新規失業保険申請件数、

イングランド銀⾏政策⾦利、

中国貿易収⽀（前年同⽉⽐）

カナダ失業率

関税が米国のGDP⾒通しをゆがめる

米国の実質国内総生産（GDP）の伸び率は第1四半期に

小幅なマイナスとなった後、第2四半期には前期比3.0%

の上昇となりました。第2四半期に輸入が減少し、貿易

赤字が急速に改善したことが主な要因です。関税がデー

タを大幅にゆがめているものの、当社が重要な指標と考

える⺠間最終消費⽀出は低迷しており、経済が減速する

との⾒⽅と⼀致する内容となっています。

ユーロ圏第2四半期GDP、コンセンサス予想を上回る

第2四半期のユーロ圏経済は実質ベースで前期比0.1%拡

大しました。横ばい予想であったコンセンサスを上回る

結果です。経済成⻑率は第1四半期の0.6%から顕著に減

速しましたが、その一因として、年前半に⾒られた関税

に伴う駆け込み輸出の急増が一服したことが挙げられま

す。第2四半期GDPの内容はユーロ圏主要国の間でまち

まちですが、フランスとスペインは予想を上回りプラス

成⻑となりました。

インド、トランプ政権の関税圧⼒に直⾯
インドと米国の交渉が続くなか（次回協議は8月中旬以降を
予定）、トランプ氏は8月1日にインドに対する25%の関税
を導入したほか、インドがロシアからエネルギーを購入し
ていることに関連し、詳細は不明ながら追加ペナルティを
科す意向を示しました。25%という数字は「米国解放の
日」に示された水準に近く、「新たな⼀律関税率」である
15%を大幅に上回ります。状況が流動的であることから、
当社では引き続き協議の⾏⽅を注視つつ、関税がインド経
済に与える影響を⾒極めていく⽅針です。

株式市場は、関税の不確実性や経済成⻑⾒通しを巡る懸念が再燃したこと

で下落しました。国債市場では、米国、ドイツともに⻑期利回りが低下す

るなど、利回りが全⾯的に低下しました。コモディティ市場では、主要産

油国であるロシアへの追加ペナルティが懸念されたことで、原油価格が上

昇しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年8月1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
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コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2025年8月1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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出所：ブルームバーグ（2025年8月1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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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8月1日現在）。チャートは

FRB、ECB、⽇銀の政策⾦利の⽔準を⽰す。

*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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