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関税発動は延期されましたが、政策当局

者や中央銀⾏は経済への影響が明確にな

るのを待っています。

こうした不確実性が、EUなど主要貿易

相⼿国との貿易関係や外交関係をこじれ

させています。

一部の国に対する関税は公表されました

が、米国は今後も取引主義的なアプロー

チを続ける可能性があります。

米国が設定した相互関税上乗せ分の90日間の発動猶予が先

週期限を迎えました。トランプ⽶国⼤統領はいくつかの貿

易相⼿国に対する新たな関税率を公表するとともに、発動

の期限を8月1日に延期しました。例えば、日本と韓国に対

する25%の新関税は同日付で発動することとなり、現⾏の

10%の関税は延⻑され、各国にさらなる交渉猶予が与えら

れました。トランプ氏はまた、ブラジル製品や米国が輸入

する銅に対する50%の関税を公表したほか、追加関税を脅

し⽂句に他のBRICS加盟国にも揺さぶりをかけています。

⽶国は他の貿易相⼿国とも交渉を進めている模様ですが、

このような関税の先⾏き不透明を背景に、経済成⻑、米国

の消費動向、インフレの不確実性が増しています。そのた

め、市場では今後も値動きの荒い展開が続くとみられ、あ

る程度の安定感をもたらし得る資産に注⽬する必要性が⾼

まっています。

米国の関税発動が8月に延期

“⽶国の取引主義的かつ⼀⽅的なアプローチにより関税を巡る不確実性が続いて

おり、世界中の政策当局者は対応に苦慮する可能性があります。”

⾦（ゴールド）

2025年上半期は⽶国の関税を巡る⾼い不確実性を背景に、

⾦が⼒強く伸びました。不確実性の⾼い局⾯では、投資家

は安全資産への投資に妙味を⾒出す可能性があります。

マルチアセット

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

るバランスの良い分散投資*が有益であり、投資家がリス

クを回避する一助となる可能性があります。

（2025年7月7⽇〜7月11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。
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出所：ブルームバーグ、米国政府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8日現在）
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7月15日 7月17日 7月18日
米国CPI、中国GDP‧⼩売売

上高、ユーロ圏鉱工業生産

米国新規失業保険申請件

数‧⼩売売上⾼、ユーロ圏

CPI、英国失業率

米国ミシガン大学消費者信

頼感指数、⽶国住宅着⼯‧

許可件数

政策不確実性が雇⽤の重荷となっている可能性

⽶労働省が発表した7月5日までの1週間の新規失業保険

申請件数は22万7,000件と前週比で減少し、4週移動平均

（現在23万6,000件）にひとまず頭打ち感が出ました。

しかし、失業保険継続受給者数は196万5,000件と2021

年以来の⾼⽔準となり、4週移動平均が上昇しました。

労働者が離職後に再就職するのがますます難しくなって

おり、恐らくは政策不確実性の⾼まりにより企業が採⽤

に慎重になっていることが要因だと考えられます。

5月のユーロ圏小売売上高は減速

ユーロ圏の小売売上高（実質ベース）は3ヵ月連続の上

昇から一転し、5月は前月比0.7%減となりました。一方

で、前年同⽉⽐の伸び率は縮⼩したものの、1.8%とプラ

ス圏を維持しました。⽉次ベースで⾒ると、食品、飲料、

たばこ、非食品、燃料などの品⽬が低調でした。消費減

速の背景には、イースター後の買い控え、あるいはトラ

ンプ⼤統領の関税政策を巡る不確実性の⾼まりがあると

考えられます。

中国、CPIが上昇する一方でPPIは低下

中国の6月の消費者物価指数（CPI）は総合の伸び率が前

年同⽉⽐0.1%と予想を上回る小幅なプラスとなり、食品

とエネルギーを除くコア指数の伸び率は同0.7%となりま

した。一方で、生産者物価指数（PPI）は貿易ショック

の影響でマイナス幅を拡大し、伸び率が前年同⽉⽐

-3.6%と2023年8月以来の低水準となりました。PPIの持

続的かつ広範な低下はデフレ圧⼒の継続を⽰すものであ

ることから、CPIの上昇は一時的なものだと思われます。

グローバル株式は、米国の関税政策を巡る緊張感の高まりを背景に概ね下

落しました。一方で、国債利回りは上昇しました。米ドルは他のほとんど

の主要通貨に対して上昇しましたが、⾦（ゴールド）は史上最高値に近い

水準で推移しました。原油価格は、サウジアラビアが6月にOPECの定める

生産枠を超過したにもかかわらず上昇しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年7月11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

年初来、週初来の

パフォーマンス

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

出所：ブルームバーグ（2025年7月11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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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7月11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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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7月11日現在）。チャート

は⼀部貿易相⼿国に対する関税率を⽰します（4月2日に発

表された関税と、8月1⽇に発動が⾒込まれる関税の両⽅を

表示）。

*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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