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米国ではインフレや労働市場に関連して

マクロ経済指標の強弱が交錯しており、

FRBの今後の政策を巡り議論が活発化し

ています。

米国の軟調な雇用統計や最近のパウエル

議⻑の発⾔を受け、市場は9⽉の利下げ

が既定路線だと考えています。

FRBは政治的圧⼒に屈したとの印象を避

けたいようであり、今後もデータ次第の

アプローチを続けるものと思われます。

この夏のマクロ経済指標を受け、⽶連邦準備制度理事会

（FRB）は政策⾦利を引き下げるべきか、それともインフ

レや労働市場の⾒通しがより明確になるまで待つべきかと

いう議論が活発化しています。米国では、過去3ヵ月の雇

用者数の伸びが月平均で約3万5,000人に減速しました。こ

うしたなか、⾷品とエネルギーを除くコアインフレ率は上

昇しており、関税の引き上げも発表されました。FRBによ

る直近の⾒解からは、多くのFRB理事がこれらのリスクを

どちらも認識していることがうかがえます。それでも、理

事の大半がインフレが消費のより大きな脅威である（輸入

関税が一因）と考えています。また、パウエルFRB議⻑は

先⽇⾏われたジャクソンホール会議の講演において、FRB

が利下げに前向きであることを⽰唆しました。政策の先⾏

きは短期的には明確に⾒えますが、市場は引き続き、今後

公表される指標やそれがFRBの政策に与える影響を注視す

ると予想されます。

FRB、利下げに向けて動く

“マクロ経済指標の強弱が入り混じるなか、FRBは⾦融政策の舵取りを慎重に⾏っ

ています。先日閉幕したジャクソンホール会議で示されたように、FRBは当社の

予想通り9⽉に利下げを開始するとみられます。”

マルチアセット

経済成⻑率が低迷するなか、不確実性の⾼い局⾯では様々

なリターン向上策を活用するバランスの取れたマルチア

セット投資が役⽴つ可能性があります。

グローバル債券への分散投資*

インフレや⾦融政策を巡る不確実性を背景に、債券に対して

引き続きグローバルな投資を実施し、欧州や英国などの地域

で投資機会を模索する必要性が⾼まっています。

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8月21日現在）。上記の図は
米国の雇用者数増加の平均とコアインフレ率を⽰す。
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*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。

（2025年8月18⽇〜8月22日）
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⽶国労働市場に冷え込みの兆し

8月16日までの1週間の新規失業保険申請件数は、1万

1,000件増の23万5,000件となりました。この数字は市場

予想を上回るものです。8月9日までの1週間の継続受給

者数も予想を上回りました。この数ヵ月の継続受給者数

の平均は過去数年と⽐べても⼤幅に⾼い⽔準で推移して

おり、労働市場が冷え込みつつあることがうかがえます。

8月のユーロ圏PMIは堅調

8月の購買担当者景気指数の速報値は7月の50.9から51.1

に上昇しました。同指数は1年以上ぶりの⾼⽔準を付け

るとともに、3ヵ月連続で改善しました。製造業の活動

は特に⼒強く、製造業指数は49.8から50.5に大幅に上昇

しました。サービス業の活動も拡大しましたが、拡大幅

はこれまでよりも縮小しました。

インドネシア中銀が利下げを実施

インドネシア銀⾏（インドネシア中銀）は市場の予想に

反して政策⾦利を0.25%引き下げ、5%としました。イン

ドネシアでは経済成⻑率が潜在成⻑率を下回り、インフ

レも落ち着いていることから、インドネシア銀⾏には追

加利下げを実施する意欲も余裕もあります。財務省が財

政規律を優先するなか、同中銀の緩和的なスタンスはよ

り一層重要さを増しています。当社では、政策⾦利が年

内にさらに0.75%引き下げられると予想しています。

米国の雇用関連指標が低迷する一方、ジャクソンホール会議でのFRB議⻑

の発言が好感され、米国株と欧州株が上昇しました。欧州株は3月に付けた

最高値に迫る水準に達しました。債券利回りは、FRBによる利下げ期待を

背景に概ね低下しました。コモディティ市場では、原油と⾦の価格が上昇

しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年8月22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22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8月22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8月22日現在）。チャート

は雇用者数増加の3ヵ⽉平均とコアインフレ率を⽰します。

*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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