
政策の頻繁な変更と移⾏を巧みに乗り切る運⽤戦略
2025年年央⾒通し

2025年7月

マーケティング・コミュニケーション

本プレゼンテーションで表明された⾒解はいつでも変更される可能性がある。これらの⾒解は、投資助⾔、証券推奨、またはアムンディのいかなる戦略を代表する売買
意図の表明として依拠されるべきものではありません。

アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート



内容 01 今月のフォーカス p.3

02 2025年のグローバル‧テーマ p.13

03 投資⾒通し p.34

04 アセット‧アロケーション p.58

05 地域フォーカス p.61

著者と付録 p.76

2 機関投資家向けマーケティング資料



今月のフォーカス

目次へ移動

3 機関投資家向けマーケティング資料



機関投資家向けマーケティング資料4

今月のフォーカス
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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート（2025年6月現在）。EM：新興国市場。

2025年前半の予想と実際の比較：年央レビュー
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マクロ経済⾒通しの比較 ⾦融市場⾒通しの比較

 地政学的緊張が継続

 ⽶国の経済的例外主義への挑戦

 米国のソフトデータとハードデータの乖離 （
高い回復⼒、FRBの利下げ一時休止）

 欧州：緩やかな回復

 中国：政策支援の強化

 新興国：底堅い成⻑、インドの⼒強い成⻑

 欧州中心にディスインフレ傾向継続、米国のイ
ンフレリスク再燃

 株式：ポジティブな⾒通し；米国のメガキャッ
プ以外のセグメント（小型株やその他の市場）
に向けたローテーション

 欧州資産：ポジティブな⾒通し

 債券：カーブのスティープ化、クオリティの高
いクレジットにポジティブ

 ⾦利と株式における高水準のボラティリティの
継続

 ⾦による地政学的ヘッジの継続

 米ドル安

 貿易戦争の中で不確実性が急上昇、関税で翻
弄 

 欧州における新たな防衛パラダイム、ドイツ
の財政支援

 財政リスクの上昇（特に米国）により債券へ
の警戒感

 「セーフ‧ヘイブン」の地位を失った米国資産：
米ドルは現在、株式とプラスの相関関係にあり、
米国債とはデカップリング

 先進国30年国債利回りが数年来の⽔準まで上昇、
中国の利回りは歴史的な低⽔準

 ディープシークと米中ハイテク競争の加速で中国
株は反発
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5

25年前半：高いボラティリティにもかかわらず堅調なパフォーマンス

出典：ブルームバーグ、アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートによる26資産クラスおよびFXの分析。データは2025年6月30日現在。MM: マネー市場。DM：先進国市場。指数提供会社：現
物、国債、EM債券指数はJPモルガン、社債指数はBofA、株式指数とEM通貨指数はMSCI、商品指数はブルームバーグ‧バークレイズ。DXY指数は外国通貨バスケットに対する米ドルの相対的な価値を測
定する。資産クラスを表すために使用されるインデックスはすべて現地通貨建てである。過去の実績は将来のリターンを保証するものではない。

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

Ja
p

a
n

N
o

rt
h

 A
m

e
ri

c
a

E
u

ro
p

e

P
a

c
if

ic
 e

x
 J

p

G
E

M

C
h

in
a

Ja
p

a
n

 G
o

v
ie

s

E
M

U
 G

o
v

ie
s

E
u

ro
 C

a
sh

 3
m

U
K

 G
o

v
ie

s

U
S

 C
a

sh
 3

m

U
S

 G
o

v
ie

s

E
u

ro
 I

G

E
u

ro
 H

Y

U
S

 I
G

U
S

 H
Y

E
M

 G
o

v
ie

s 
H

C

E
M

 G
o

v
ie

s 
L

C

O
il

 W
T

I

C
o

m
m

o
d

it
ie

s

G
o

ld

U
S

 D
o

ll
a

r 
- 

D
X

Y

E
M

 C
u

r 
in

 U
S

D

Ja
p

. 
Y

e
n

 s
p

o
t

G
B

P
 s

p
o

t

E
u

ro
 s

p
o

t

EQUITIES CASH & DM GOVIES CREDIT & EM BOND COMMODITIES CURRENCIES
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OBBBA（一つの大きく美しい法案）の影響：
財政圧⼒は⾼まるが、短期的には成⻑を押し上げる可能性

OBBBAは、2034年までに⽶国の債務を3兆米ドル以上
増加させる⾒込み

2026年〜2034年、修正上院融和法案（スコット提案付
）の主要な歳出‧税制条項の影響予想

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、CBO。データは2025年7月1日現
在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、The Budget Lab at Yale。推計対象は、非
申告者を含む⾮独⽴課税単位である。所得パーセンタイルのしきい値は、正の所得に関してのみ計算され
ている。税引後および譲渡所得は、AGIに、所得控除、⾮課税利⼦、⾮課税年⾦所得（OASI給付を含む）
、控除対象外キャピタル‧ロス、雇用者側給与税、相続、メディケイド給付、SNAP給付を加えたもので
ある。AGIパーセンタイルの基準値は、プラスの所得に関してのみ算出されている。データは2025年6月
30日現在。
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税制法案と関税の中、米ドルとFRBの不透明感が増大

ドルは、年前半としては1973年以来最⼤の下げ幅で、
2022年以来の安値まで下落

追加利下げが予想されるが、その時期と規模は依然不透明

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグDXY指数は、世界
の主要通貨バスケットに対する米ドルの相対的な価値を測定する。データは2025年6月26日現在
。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、2025年12月および
2026年12月のWIRP⽶国のインプライド‧オーバーナイト‧レート（先物モデル）に基づく。データ
は2025年7月4日現在。
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債券ウオッチャーが債務残高を懸念？

⻑期債利回りへの上昇圧⼒が増大 10年⽶国債のタームプレミアムが10年来の⾼⽔準に上昇

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年7
月4日現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグはAdrian Crump & 
Moench 10年債タームプレミアムに基づく。データは2025年7月3日現在。 
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イスラエルとイランの対⽴に市場は動揺せず

株式市場は引き続き底堅く、ローテーションが機能 地政学的リスクが低下し、トランプ関税への懸念が後退
するなか、ボラティリティも低下

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025
年6月26日現在。MSCI指数は現地通貨ベース。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証する
ものではない。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。CBOEボラティ
リティ‧インデックスVIXは、今後30日間のS&P500のインプライド‧ボラティリティを示す指
標である。MOVE インデックスは、⽶国⾦利スワップの店頭オプションのバスケットを追跡す
ることにより、米国債券市場のボラティリティを測定する。データは2025年6月26日現在。
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関税の不確実性がアジアを中⼼に再び増大

10％を超える関税で予想されるGDPの損失 関税率, %.

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ。データは
2025年7月10日現在。注：2025年7月初旬に発表された関税の実施は、公式には2025年8月1日
に延期された。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ、米政権。デ
ータは2025年7月10日現在。注：2025年7月初旬に発表された関税の実施は、2025年8月1日に正式
に延期された。
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堅調な株式パフォーマンスとユーロ高の中、欧州に注目

ストックス600対S&P500：半期ベースで1999年以来
最大のアウトパフォーム（米ドルベース） 

ユーロ高が追い風で、株式50対債券50の配分において欧
州が世界をアウトパフォーム

出 典 ： アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。2025年6月30
⽇現在の半年毎のデータ。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。ブルームバーグ‧
グローバルEQ:FI 50:50インデックスEURは以下の通りである。
株式（Bloomberg Developed Markets Large & Mid Cap Total Return）50%、債券（Bloomberg 
Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged EUR）50%である。Bloomberg Global 
EQ:FI 50:50 Index EURは、株式50%(Bloomberg Developed Markets Large & Mid Cap Total 
Return Index EUR)、債券50%(Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index Value 
Unhedged EUR)である。データは2025年7月4日現在。
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中東の緊張緩和でエネルギー価格が下落

原油価格は紛争前の水準に回帰 欧州の天然ガス価格は混乱の後、以前の水準に回帰

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグのデータ（2025年
6月25日現在）。指数はブレント先物を指す。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、2025年6月25日時
点。指数はオランダTTF天然ガス先物1ヵ月物を指す。
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目次に戻る

2025年の
グローバル・テーマ
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14

マクロ
シナリオ 関税と財政ミックスが年後半の一連の動きを牽引

グローバルテーマ

機関投資家向けマーケティング資料

市場は⽶国の成⻑とイ
ンフレのミックスに注
目
関税の一時停止に対する好
感と、財政先⾏きに対する
懸念の⾼まりの間で、バラ
ンスは不安定化

夏のターニングポイント
財政政策パッケージと 
関税の⼀時停⽌の終了は、
異なる結果をもたらす可能
性

2025年6月

穏やかな関税と財
政ミックス

関税のニューノーマ
ル化と予算案の低所
得者層へのインパク
ト

生産性向上を伴うディスインフレの進⾏： 
追加関税はなく、財政出動も限定的というポジティブ‧ミ
ックスは、2026年の成⻑とインフレのミックス予想を改善
（2025年はまだ減速）。

 市場への影響：リスク資産にとってポジティブ。FRBは
インフレが鈍化すれば利下げに転じる可能性があり、⻑期
⾦利に投資のエントリー‧ポイントが出てくる可能性

インフレの粘着性が継続する低成⻑：関税は現⾏⽔準に留
まり、歳出削減は低所得者層に影響を及ぼす。

 市場への影響：イールドカーブのスティープ化、投資適
格債にポジティブ、インフレ‧プロテクション、リスク資
産にややポジティブ、米ドル安

断片化とスタグフレーションの環境： 
実質利回りとインフレ期待はさらに上昇、消費は減速、
FRBは⾦利据え置き。

 市場への影響：米国資産と国債にネガティブ、⾦、コ
モディティ、高配当株、インフレ連動債にはポジティ
ブ

過度な財政出動と
関税の引き上げ
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グローバル‧テーマ

アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ。GDPは前年⽐成⻑率、中央銀⾏⾦利は2025年末の予想⾦利である。表は2025年7月8日時点で入手可能な情報に基づく参考予想
である。2025年6月10日時点の関税の前提は、額面通り、関税は世界共通で10％、中国に30％（フェンタニル20％、相互関税10％）、232条に基づき、⾃動⾞‧⾃動⾞部品に25％、鉄鋼‧アルミに50％の分
野別関税（6月4日以降）。カナダとメキシコに対しては、USMCA非準拠の輸入品にのみ分野別関税を課す。

気
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変
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球

政
治

マクロシ
ナリオ 確率による中央シナリオと代替シナリオ

2
0

2
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年
予

想

ダウンサイド‧リスク‧シナリオ メイン‧シナリオ アップサイド‧リスク‧シナリオ

断片化とスタグフレーションの環境 低成⻑と粘着性の高いインフレ ⽣産性向上を伴うディスインフレの進⾏

確率 20% 70% 10%

シナリオ 地政学的紛争および∕あるいは貿易戦争の激化
（解放記念⽇から）、深刻なサプライチェーン
の混乱、利益リセッション、労働市場へのイン
パクト 

成⻑率低下で、米国の財政赤字が、さらに悪化
するリスク

高関税の世界（⽶国の平均関税率は15％）に
入るものの、サプライチェーンの秩序ある移
転により、時間の経過とともに政策の不確実
性は後退する。成⻑は減速に留まり、深刻な
リセッションは回避 。米国の減税は短期的に
GDP成⻑率を押し上げ、関税によるマイナス
の影響をある程度相殺する可能性。

⽶国の⾚字率は6.5%前後

世界貿易の動きの回復に伴い、政策の不確実性が
大幅に低下、ディスインフレ継続で⾦融政策の正
常化が可能に

(米国の平均関税は10％以下） 

成⻑率上昇で米国の財政赤字に下振れリスク

GDP
世界、米国、
ユーロ、中国

世界 2.6%-2.8%
米国 1.0%-1.3%

ユーロ圏 0.3%-0.7%
中国 3.5%-4.0%

世界2.8%〜3.0
米国 1.4%-1.8%

ユーロ圏 0.8%-1.1% 
中国 4.0%-4.5%

世界 3.1%-3.3%
米国1.9%-2.1

ユーロ圏 1.2%-1.5%
中国 4.6% 〜5.0

CPI
米国、ユーロ、
中国

米国 3.2% - 3.5%
ユーロ圏 1.5%-1.8%
中国 -0.7% - -0.4%

米国 2.8% - 3.3%
ユーロ圏 1.8% - 2.2%

中国 -0.4% - 0.0%

米国 2.4% 〜2.7
ユーロ圏 1.8% -2.2%

中国 0.0%  - 0.5%

FRB政策⾦利
ECB政策⾦利

3.00%

1.00%

3.75% 

1.50%

3.75% 

1.50%

投資へのイン
プリケーショ
ン

 リスク‧オフ
 インフレ連動債
 ⾦
 現⾦

 ややリスク‧オン
 株式、投資適格債にはポジティブ、ハイ

イールド債には慎重
 デュレーションにはタクティカルに対応

 リスク‧オン  
 株式、投資適格債、ハイイールド債にポジ

ティブ
 デュレーションには中⽴
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グローバル‧テーマ

世界の実質GDP成⻑率予想は2025年年初の⽔準から下方修正

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ。表は2025年7月8日時点で入手可能な情報に基づく参考予想
である。2025年6月10日時点の関税の前提、額面通り、関税は世界共通で10%、中国に30%（フェンタニル20%、相互関税10%）、232条に基づき
、⾃動⾞‧⾃動⾞部品に25%、鉄鋼‧アルミニウムに50%の分野別関税（6月4日以降）。カナダとメキシコには、USMCA非準拠の輸入品にのみ分
野別関税を課す。

実
質

G
D

P
成
⻑
率

、
前
年
⽐

、
%

。

世界の
成⻑率 低水準の成⻑⾒通し

主要ポイント

経済成⻑は、90日間の一時停止後
の関税の動向とトランプ⼤統領の
政策展開次第 

政策の不確実性の継続と国内およ
び投資家の信頼へのダメージは、
特に米国において注視すべきリス
ク

2.9

1.5

1.0
1.2

4.3

6.6

3.9

2.8

1.6

0.8 0.8

3.9

6.4

3.8

世界 米国 ユーロ 日本 中国 インド 欧州通貨

2025 2026

新興国
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グローバル‧テーマ

相対的な成⻑ダイナミクスが引き続き重要

出 典 ： アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、IMF、CEIC。データは2025年6月26日現在。2025年6月
10日時点の関税の前提、額面通り、関税は世界共通10%、中国30%（フェンタニル20%、相互関税10%）、232条に基
づき、⾃動⾞‧⾃動⾞部品25%、鉄鋼‧アルミ50%（6月4日以降）。カナダとメキシコには、USMCA非準拠の輸入品
にのみ分野別関税を課す。

アムンディの予想
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EM-DM アジアDM

実
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P
成
⻑
率

、
前
年
⽐

、
%

。

世界の
成⻑率 先進国市場に対する新興国の成⻑プレミアム

主要ポイント

新興国市場、特にアジアの新興国
市場は、関税水準が低水準で安定
すれば、底堅さを継続すると予想

政策スペースと最終的な関税決定
がこの⾒通しを形成する重要な要
因

新興国ー先進国 アジアー先進国
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グローバル‧テーマ

インフレ予想：米国とユーロ圏の乖離傾向 ヘッドラインインフレ率：ユーロ圏のインフレ率は
ECBの目標の2％以下

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ。表は2025年7月8日時
点で入手可能な情報に基づく参考 予 想 である。2025年6月10日時点の関税の前提は、額面通り、全世界に10
％、中国に30％（フェンタニル20％、相互関税10％）、232条に基づき、⾃動⾞‧⾃動⾞部品に25％、鉄鋼
‧アルミに50％の分野別関税（6月4日以降）。カナダとメキシコに対する分野別関税は、USMCA非準拠の輸
入品にのみ適用される。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート2025年6月5日現在、ア
ムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。2025年5月時点の最新データ
。 
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率
(C

P
I)

, 
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⽐

, 
%

.

世界のイ
ンフレ率 インフレリスクは沈静化、ただし⽶国は不透明
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グローバル‧テーマ

2026年第2四半期のインフレ期待対中銀目標値

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ。表は2025年6月26日時点で入手可能な情報に基づく参考予想である。2025年6月10日時点の関税の前提は、額面通り
、関税は世界共通で10％、中国に30％（フェンタニル20％、相互関税10％）、232条に基づき、⾃動⾞‧⾃動⾞部品に25％、鉄鋼‧アルミニウムに50％の分野別関税（6月4日以降）である。カナダとメ
キシコには、USMCA非準拠の輸入品にのみ分野別関税を課す。

世界のイ
ンフレ率 ほとんどの新興国でインフレは安定化
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グローバルなテーマ

⽶国の経済⾒通しと政策決定に対
する懸念が⽶ドルを下押し、欧州
経済が転換点を迎える可能性を反
映して、ユーロは対⽶ドルで年初
来で10%近く上昇

ユーロの強さとトレンドは続く可
能性があり、アムンディは、ユー
ロへのポジティブな⾒⽅を継続、
米ドルはさらなる下方圧⼒に直⾯
する可能性がある。

ポイント ユーロは数年来の⾼値まで上昇

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年7月9日
現在。 

ユーロ⾼は域内の信頼回復を反映

第2位
ユーロは第2位の外貨準
備通貨で、そのシェアは
米ドルの58％に対し20％
（1994年以降最低）

74ヶ国
欧州が最⼤の貿易相⼿国
である国の数

40%
支払通貨としてのユーロ
のシェア

20
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グローバル‧テーマ

トランプ2.0：
世界貿易の分断化と関税が、
経済を不透明な政策の真のリ
スクに陥れる

中央銀⾏は成⻑とインフレの
リスクに直面し、FRBの独⽴
性が問われる

注目すべきリスク：
米国の財政状況、公的債務負
担、地政学

21

年後半のマクロ⾒通しでの注目点

機関投資家向けマーケティング資料



機関投資家向けマーケティング資料22

グローバル‧テーマ
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米国の推定関税率インパクトの推移 依然、貿易政策の不確実性は⾼いが、市場は慣れてきた

出 典 ： アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグおよびブルームバ
ーグ‧エコノミクス。実効関税率は、米国国勢調査局のデータから2024年の貿易構成を⽤い、米
国の全輸⼊品に対する平均関税率の合計である。データは2025年7月9日現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。Bloomberg 
Economics Trade Policy Uncertainty (TPU)は、世界の貿易政策を取り巻く不確実性のレベルを
測定する指数である。データは2025年7月8日現在。

トランプ2.0 関税が再び主役に

ほとんどの相手国
に対して⾃動⾞の
関税は 25% 

英国との合意
（⾃動⾞に対す
る税率引き下げ、
航空宇宙産業の
相互免除）

鉄鋼およびアルミ
ニウムのリストに
製品（家電製品）
を追加
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フェンタニル                 
中国＋10＋カナダ∕メキ
シコ＋25（カナダエネル
ギー＋10）

フェンタニル 
中国 +10

USMCAによるカナダ∕メキシコの適⽤除外

鉄鋼＆アルミニウム

中国「相互」レート 
+50

中国には+125の
「相互」、他の
すべての国は一
時停止

カナダ∕メキ
シコからの輸
⼊⾞について
、米国製部品
は免除

対中「相互」関税
を引き下げ

鉄鋼、⾃動⾞の
積み増し禁止
カナダ‧メキシ
コの関税

鉄鋼とアルミニ
ウムの関税を
50％に引き上
げる
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グローバル‧テーマ

既存セクターの関税エクスポージャー 保留中の関税エクスポージャー

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、国連コムトレード、IMF。2024年の
データを使用。メキシコとカナダはUSMCA協定により関税が免除されているため、薄い影が付さ
れている（3国間で取引される多くの製品は、特定の原産地規則と遵守基準を満たせば関税が免除
される）。データは2025年6月10日現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、国連コムトレード、IMF。2024年の
データを使用。 
2025年6月10日現在のデータ。 

トランプ2.0 国およびセクターへの関税の影響
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グローバル‧テーマ

5月の米製造業指数、3ヵ月連続で低下 よりバランスの良い、選別の厳しい労働市場

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。月次データは
2025年5月現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。2025年5月時点
の月次‧季節調整済みデータ。
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グローバル‧テーマトランプ2.0 トランプの基本方針は現状破壊

出典：2025年5月現在、アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート調べ。 

米国の国富増大のため、米国にとっ

てより良いディールを実現
より⼤きな経済的⾃⽴と⾃給⾃⾜の達成 国内外で⼒の増大

解放記念⽇の関税率⼀覧表 x x

中国の関税 x x x

⾃動⾞関税 x x

鉄鋼とアルミニウムの関税 x x x

係争中の医薬品関税 x x

ウクライナの鉱物取引 x x x

同盟国の負担分担増（NATO） x

自国での石油生産を増 x x

AIへの投資を増 x x

カナダ の51番目の 州化 x x x

グリーンランド x x x

パナマ x x x

ロシアとの関係を改善 x x

新たなイランとの核合意の成⽴ x

サウジとの取引 x x

国内機関の管理を強化 x

 アメリカ第⼀主義的な権⼒をめぐる政策⾏動 地政学的、⾦融的、経済的現実の変化
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グローバル‧テーマトランプ2.0 欧州は貿易相⼿国を分散化する必要

重要ポイント

⼤⻄洋両岸のパートナー間の貿易
関係は、世界的で最も重要なビジ
ネス関係

EUは米国により多くの財を輸出し、
米国はEUにより多くのサービスを
輸出。2023年、その差は480億
ユーロ

EUと米国はまた、主要な投資パー
トナー

EUと米国の財貿易 EUと⽶国のサービス貿易

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート欧州委
員会。  2023年時点の年次データ。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。欧州
委員会。  2023年時点の年次データ。
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グローバル‧テーマトランプ2.0 中国製品は米国で簡単に代替可能か？No！

製品の複雑性（PCI）

< -1 -1 から 0 0 から 1 >1

米
国

の
輸

入
に

占
め

る
中

国
の

シ
ェ

ア

0-25%
アパレル、フルーツ

、 魚
3.2%

ワイヤー、ケーブル
4.6%

医薬品、 冷蔵庫、 
ACユニット

19.1%

機械、 電気機械
11.2%

25-50%
ヘッドギア、アンダ

ーウェア
0.9%

革靴、 ベッドリネン
、 紙
3.3%

PC、スマートフォン
、鉄鋼製品

29.1%

電動工具、 掃除機
3.1%

50-75%
繊維製品、 鬘、 手袋

1.4%

刃物、 スポーツシュ
ーズ、 ストーブ

3.3%

電気湯沸器、ハンド
ドライヤー、アイロ

ン、ランプ
5.4%

電気アキュムレータ
ー

4.2%

>75%
⽑布と旅⾏⽤敷物

1.5%

プラスチック、鉄、
鋼鉄製の台所用品お

よび家庭用品
3.2%

⾞輪付玩具、 ビデオ
ゲーム機

6.2%

魔法瓶
0.4%

より複雑な製品＋代替が容易でない

中国への
依存度
高

中国への
依存度
低

米国の中国への依存

米国の中国からの輸入品の約4分

の1から3分の1は代替が困難

最も代替が難しい上位100品目の

うち、中国は平均で世界の総輸出

額の57％を占有

⽶国の中国からの輸⼊の依存度と製品の複雑さによる内訳 
(構成比） 

出典：国連コムトレード、アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。データは2025年5月現在。 



機関投資家向けマーケティング資料28

グローバル‧テーマ

中銀の政策⾦利のこれまでと予想

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートによるもので、2025年6月20日現在。中銀予想はアムンディ‧インベストメント‧インスティチュートによるもので、2025年6月19日現在のも
のである。FRB連邦準備制度理事会、ECB：欧州中央銀⾏、BOE：イングランド銀⾏、⽇本銀⾏。⽶連邦準備制度理事会（FRB）の場合、現在のレートは目標レンジの上限を指す。日銀は目標レンジの上
限を指す。ECBについては、カレントレートは預⾦ファシリティを指す。

28

アムンディ予想

中央銀⾏ 主要中銀は目標に接近中
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連邦政府 ECB 日本 ⽇本銀⾏FRB BOE

FRB：潜在的な政策転換で対応、2025年後半に3.75％に到達
するため利下げ再開を予想

ECB：賃⾦上昇圧⼒の低下と成⻑鈍化の中、2025年半ばまで
に中⽴⾦利の1.5％に到達すると予想

BOE：データに次第ではあるが、英国特有の財政‧市場懸念
から先制的な利下げもあり得る。QTを縮小する可能性あり

⽇本銀⾏：主要中銀の中では例外的な存在、2025年に0.75％
までの利上げを予想
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グローバル‧テーマ

2026年第1四半期までの新興国のインフレと⾦融政策の方向性

出典：ブルームバーグ‧インテリジェンスのデータを基にアムンディ‧インベストメント‧インスティチュート作成。データは2025年6月26日現在。EMには、ブラジル、チリ、中国、コロンビア、チェ
コ、ハンガリー、インド、インドネシア、イスラエル、マレーシア、メキシコ、ペルー、フィリピン、ポーランド、ルーマニア、ロシア、南アフリカ、韓国、タイ、トルコの 中 銀 が含まれる。DM：先進
国市場。EM：新 興国 市場。FRB：連邦準備制度理事会。MP：⾦融政策。トルコの2026年第1四半期のインフレ率は16.67%と予想され、トルコの政策⾦利は1年後に1050pbs引き下げられると予想されて
いる。中国の2026年第1四半期のインフレ率対PBoC目標レンジ上限はマイナス3.11%である。ロシアの政策⾦利は1年後に600pbs引き下げられると予想される。 

29

中央銀⾏ 新興国中銀は緩和傾向
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グローバル‧テーマ

30

注目すべき
リスク

市場は米国債の残高増加を織り込み始めている

米国債務はGDPを上回るペースで増加している G7格付けウォッチとCDSの比較

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、連邦準備制度理事会経済データ。
四半期データ、2025年第1四半期末現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、CDS,、ムーデ
ィーズ。月次データ、2025年6月30⽇現在。ムーディーズによる信⽤格付けは⻑期格付けを指す
。
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米国は最上級の信用格付けを保持して
いるが、CDSスプレッドは、現在の格
付けに比べてより高いレベルのリスク
を示唆
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グローバル‧テーマ

31

注目すべき
リスク

地政学的‧政治的リスクの⾼まり

地域のテールリスク

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート作成。データは2025年5月現在。

主なグローバル‧リスク

「影響⼒圏」が定着 

トランプ⼤統領の地政学的傾向が

強まる - 二極化する世界

ハイブリッド戦争の激化

脱グローバリゼーション

ユーラシア⼤陸：

ロシア∕ウクライナ戦争の激化

ロシアとウクライナの和平交渉 

EU諸国と米国の決別

中東：

イスラエル‧イラン紛争

イランの核問題の激化

イランの政権交代

ヨルダンの不安定化

シリア/レバノンの安定化

アジア：

南シナ海∕台湾のエスカレーション

南北朝鮮の攻撃

韓国の政変

パキスタンとインドのカシミール紛争
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グローバル‧テーマ

32

注目すべき
リスク

イスラエルとイランの停戦は世界的な供給ショック
のリスクを軽減

原油価格の主要リスク ホルムズ海峡：世界への海上貿易量のカテゴリー別シェア

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、クラークソンズ‧リサーチ。データは2025年6月現在。

原油価格のリスクはホルムズ海峡

の封鎖に関連

現段階では、このシナリオや生産

能⼒の恒久的な喪失は考えにくい

3%
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原油の目標価格はブレントで63-68

ドルに据え置き
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グローバル‧テーマ

33

注意すべき
リスク

脆弱性 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、2025年6月現在。 

モニターすべき要因

複雑化と規制緩和で、銀⾏
とノンバンクの関連性が高
まる中、プライベート‧ク
レジットの流動性リスクが
上昇

商業銀⾏と消費者への
不動産ストレス

政策遅滞の影響による
クレジット‧ストレスが
デフォルトにつながる 

バリュエーションの⾒直しや
やキャリートレードの反転に
よって、ボラティリティが急
上昇
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2025年後半の投資確信

ヨーロッパの時代
欧州は戦略的⾃⽴に焦点を当てるため、株式、特に中型株と防衛セクターで⻑期的なビジ
ネス‧チャンスが提供される⾒込み

投資信念

債券の転換点
米国の財政リスクの高まりは、米国債とドルのボラティリティ上昇につながっている。より好ま
しいインカムとリスク特性を求めて、機動的に欧州債券や新興国債券に注目すべき

世界貿易の再編を受けての株式投資
依然、米国メガキャップの集中リスクとバリュエーションが高水準に留まる中、世界的な再編、政策の

転換、サプライチェーンの再設計から新たな投資テーマを探る 

インドと新興国は流通経路再編の勝者
インドとインドネシアは⻑期的な勝者。中国は、短期的には、刺激策追加の恩恵を受け
る可能性。新興国は先進国をアウトパフォームすると予想

分断化された世界における⻑期的テーマ
分断化され、紛争が激化する世界では、国防費の増加、戦略的⾃⽴、希少鉱物の探索、技術競争に
おける覇権が求められる

実物資産とオルタナティブ投資で分散投資を継続
不確実性が⾼くインフレ‧リスクの⾼い世界では、これらの資産が重要なカギを握る

これらの分野に投資される資本の急増を踏まえると、厳しい選別が求められる
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投資⾒通し

1998年以降のバリュエーション‧レベルのヒストリカル‧パーセンタイル

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、データストリーム、2025年6月30日現在の最新月次データ。25年6月は2025年6月30日、25年1月は2025年1月8日を指す。 
EU IG、US IG、EM IG、EU HY、US HY、EM HY は ICE BofA 社債インデックス。IG：投資適格。HY：ハイ‧イールド。EMソブHC：JPモルガンEMBIグローバル‧ダイバーシファイド。EU EQ、US EQ、
EM EQ は、株式市場の MSCI インデックスである。すべての指数は特定の地域を指す（EU：EU：欧州、US：米国、EM：新興国市場）：EM：新興国市場。分析は、債券指数についてはスプレッド、株式
指数については12ヶ月先PEレシオに基づいている。バリュエーションは1998年以降のヒストリカル‧パーセンタイルである。最も割安なのは第1四分位値、最も割高なのは第4四分位値である。

EU IG US IG EM IG EU HY US HY EM HY EMSov HC EU EQ US EQ EM EQ
Jun-25 Jan-25

割高なバリュエーションに注意

過去最高

過去最低

投資適格債 ハイ‧イールド 債 株式新興国債
2025/12025/7
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投資⾒通し
債券の転換点：カーブのスティープ化が進⾏

米国のカーブのスティープ化は今後も継続

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。データは2025年7月1日現在。 

重要ポイント

国債市場は、債務増大とインフ
レ上昇の可能性という脅威によ
って動揺、少なくとも法案が明
確化するまでボラティリティは
高止まりすると予想

したがって、投資家は⻑ 期 債  
に 対 し て 高 い プレミアム を 
求 め る よ う に な る と 予 想 

債券 
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今月のフォーカス

米国債10年利回りと⽶ドルのデカップリング 対GDP比で上昇する米国政府債務

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年
6月30日現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMFアムンディ‧インベストメン
ト‧インスティチュート、IMF。2024年時点の⽉次データ。
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米国債は困難に直面 債券 
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投資⾒通しキャリーは歴史的に魅⼒的である

過去10年間の平均と⽐較しても魅⼒的な利回り

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートによる8資産クラスの分析。データは2025年7月1日現在。レバレッジ
ド‧ローン‧インデックスはモーニングスターのもので、⽶国レバレッジド‧ローンを指す。アセットクラスを表すために使⽤したインデックスはすべて現地通貨建てである。IG：投資適格、HY：ハイ
‧イールド、EM：新興国市場。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではない。
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投資⾒通し

投資適格債対ハイイールド債、欧州対米国の比較
 

クレジットを取り巻く良好な環境

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025
年7月1日現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、データストリーム。米国IGとユー
ロIGはエネルギー、公益、基礎素材を除く。四半期データは2024年第4四半期現在。 
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投資⾒通し

41

年後半の債券投資の主な⾒通し

重要ポイント

債券 

国債市場は、債務増大とインフレに
対する懸念から不安定、⻑期債の利
回りの上昇懸念につながっている。

⾦利上昇は投機レベルのクレジット
にネガティブな影響を与える可能性
があるが、投資適格債の⾒通しは、
ファンダメンタルズが堅調なため、
引き続きポジティブ

⽶ドル安の⻑期トレンドが予想され
るため、米ドル以外の投資家は為替
リスクヘッジを検討する必要

主な投資へのインプリケーション

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、2025年6月10日現在。 

イールドカーブの
スティーブ化
今後、イールドカーブ
のスティーブ化とボラ
ティリティの上昇が予
想される。このため、
成⻑とインフレのミッ
クスにおいて優位にあ
る欧州債（独国債と周
縁国国債）に分散投資
の機会 

クオリティの高いクレ
ジットでインカムを追
求
引き続きクオリティの
高いクレジットを投資
対象とし、ユーロ投資
適格債を選好。⾦融セ
クターと劣後債への選
好も継続

グローバルで柔軟なア
プローチ
イールドカーブの投資
機会を捉える柔軟性、
先進国市場と新興国市
場への分散、柔軟なデ
ュレーション‧アプロ
ーチを継続
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投資⾒通し世界貿易の再編における株式：セクター別のストーリー

重要ポイント 平均的な企業の⽶国からの売上⽐率

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ‧インテリジェンス出典：Amundi Investment Institute、
Bloomberg Intelligence。データは2025年6月現在。 
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投資⾒通し市場のローテーションは継続⾒込み

市場のトレンドは2025年に逆転する⾒込み 株価収益率 12ヶ月フォワード（過去12年間）

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025
年7月1日現在。過去の実績は将来の結果を保証するものではない。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、データストリーム、LSEG。データ
は2025年6月30日現在。MSCI指数。
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投資⾒通し米国の高バリュエーションと利幅（マージン）の頭打ち

関税引き上げは⽣産者価格を上昇させ、⽶国企業の利幅
を縮小させる可能性

最初の利下げ前後のS&P500：リセッションの有無が重要

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、LSEG、データストリーム。2025
年第1四半期時点の四半期データ。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、LSEG、データストリーム。データは
2025年6月30日現在。
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投資⾒通し米国株式市場の価格は「パーフェクト」を織り込んでいる可能性

インフレ率が2-4%台という前提ではS&P500のPER倍
率は⾼く⾒える 
。

⽶国の⻑期⾦利と株式の相関

出典：Amundi Investment Institute、Strategas for CPI Tranches。データ範囲は1950年から
2024年まで。現在のCPIは2025年5月時点のブルームバーグ、株価収益倍率は2025年6月30日
時点のデータをアムンディ内部で計算。  例⽰のみを⽬的とする。データは過去の実績に基づ
くものであり、将来のリターンを保証するものではない。 

出 典 ： アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、シラー‧データ、LSEG、データス
トリーム。データは2025年6月30日現在。 
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投資⾒通し

魅⼒的な国債利回り 欧州から米ドルのポジションをヘッジするコストは高い

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025
年7月2日現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグアムンディ‧イン
ベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。週次データは2025年7月2日現在。フォワ
ードによる為替ヘッジは、ドル建て投資家のユーロヘッジコスト3ヵ⽉分を年率換算したものであ
る。
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今月のフォーカス

47

ユーロ圏の景気回復が株式を下⽀えする可能性

欧州のセンチメントは改善、1年ぶりにプラスに転換 米国とユーロ圏の成⻑期待の差は縮小

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。月次データは
2025年6月30日現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。予想はブルー
ムバーグの全投稿者による2025年のGDP予想の中央値である。日次データは2025年6月26日現
在。 
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投資⾒通し欧州株式は魅⼒的

バリュエーションは引き続き魅⼒的 欧州と米国のバリュエーション比較：キャッチアップの
余地あり

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、LSEG、データストリーム。デ
ータは2025年6月30日現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、データストリーム、LSEG。Stoxx 
Europe 600 インデックスと S&P 500 インデックスの 12M 先⾏ PER に基づくバリュエーション‧
ディスカウント。2025年7月1日時点のデータ。 
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投資⾒通し欧米のシラーPEレシオ

MSCI欧州シラーPE MSCI US シラーPE

出典：Amundi Investment Institute、LSEG、Datastream。データは2025年6月30日現在。
MSCI ヨーロッパ。循環調整後株価収益率（通称シラーPE）は、株価をインフレ調整後の10年
間の平均利益（移動平均）で割ったものとして定義される株価評価指標である。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、LSEG、データストリーム。データ
は2025年6月30日現在。MSCI US。循環調整後株価収益率（通称シラーPE）は、株価をインフレ
調整後の10年間の平均利益（移動平均）で除した株価評価指標である。
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規模別欧州株式バリュエーション MSCI欧州小型株：
地域別収益エクスポージャー

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、LSEG、データ
ストリーム。データは2025年6月27日現在。 

出典 ：ア ム ンデ ィ ‧イ ンベ ス トメ ント ‧イ ンス ティ
チュート、ファクトシート。データは2025年4月現在。
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欧州の中小型株に注目すべき時

機関投資家向けマーケティング資料
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相対的にも絶対的にも魅⼒的なバリ
ュエーション

中小型は景気サイクルを通じて大型
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今月のフォーカス

過去3ヵ⽉、欧州ファンドへの資⾦流⼊は米国以上 外国人による米国証券の保有状況：資産還流の余地あり

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、EFPR、Société 
Générale SA。2025年6月11日時点の投資信託とETFを合わせた週次データ。 

出 典 ： アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、⽶国財務省。2025年5月時点のデ
ータ。
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EUの年間国防費総額（対GDP比目標）（2035年まで） EUの再防衛計画

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、IMFとNATOのデータに基づき内部
推敲、2025年5月現在。

出典：欧州委員会、Statista、欧州議会経済サービスによる推計。データは2025年5月現在
 

⻑期的テーマ：EUの国防費の構造転換

52 専⾨顧客および投資サービス‧プロバイダー専⽤のマーケティング資料
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投資⾒通し

53

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、データは2025年7月1日現在。EM: 新興国市場

慎重 中⽴ ポジティブ

色はアムンディによる2025年第2四半期の同国株式の⾒通し
。

3

2

4

1

台湾 - 慎重
バリュエーションは割高となっているが、業績は今のところよく持ちこたえて
いる。台湾市場は、今、関税の不確実性と世界成⻑の下振れリスクからプレッ
シャーを受けており、選別を厳しくすべき時期に来ている。

4

韓国 - 中⽴
短期的には関税の影響を警戒。最大の指数内銘柄であるサムスン電子は、今期
も投資家を失望させる可能性が高い。しかし、バリューアップ‧テーマの復活
によるダウンサイドプロテクションはある。

3

インド -ポジティブ
業績予想が底を打ちつつあり、成⻑性と流動性に関するこれまでのネガティブ
な⾒⽅は薄れつつある。最近のアウト ‧ パフォーマンスの後、バリュエーショ
ンは再び割高になりつつある。

2

中国 - 中⽴
AIに対する楽観論と継続的な政策⽀援で中国株はさらに上昇の⾒込み。
A株はH株に大きく遅れをとっているが、地政学的リスクが高まる中、短期的に
はアウトパフォームする可能性がある。
財政支援の規模と構成は、ラリーが持続するかどうかをモニターする上で重要。

1

ASEAN - 中⽴
バリュエーションは魅⼒的に⾒えるが、投資家をこの地域に引きつけるには、
世界⾦融情勢の緩和への確信が高まるなど、さらなるカタリストが必要である
。バーベル‧アプローチでこの地域を選別する：シンガポールとマレーシアを
「ポジティブ」、ベトナム、インドネシア、フィリピンを「中⽴」、タイを
「ネガティブ」とする。 

5

5

新興国の勝者：インド株は傑出している 新興国市場
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投資⾒通し

デュレーションと利回り：新興国債券は魅⼒的

出 典 ： アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート。ブルームバーグのデータを基に分析。データは2025年7月1日現在。国債およびEM指数はJPモル
ガンより。ユーロと米国の信用指数はICE-BofAより。LC：現地通貨建て。IG：投資適格。HY：ハイ‧イールド。ST：短期。EMコーポのSTの利回りはJPモル
ガンCEMBIブロード分散1-3年であり、デュレーションはJPモルガンCEMBI IG+ 1-3年である。

新興国債券：魅⼒的な利回りだが選別が重要
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投資⾒通し

55

ドル安が新興国資産をサポート

貿易戦争を背景にドル安が進⾏ 新興国通貨は年初来で⽶ドルをアウトパフォーム

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025
年7月2日現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ 。データは2025年
7月1日現在。 

0.92

0.94

0.96

0.98

1.00

1.02

1.04

1.06

1.08

1.10

1.12

1.14

1.16

1.18

1.20

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25

E
U

R
/U

S
D

 ス
ポ

ッ
ト

為
替

レ
ー

ト

新興国市場

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

アルゼンチン‧ペソ

トルコリラ

香港ドル

インドネシア‧ルピア

インド‧ルピー

中国⼈⺠元

フィリピン‧ペソ

ペルー‧ソル

タイバーツ

マレーシア‧リンギット

チリ‧ペソ

南アフリカ‧ランド

韓国ウォン

コロンビア‧ペソ

メキシコ‧ペソ

ルーマニア‧レウ

台湾ドル

ブラジルレアル

ブルガリア‧レフ

ポーランドズロチ

チェコ‧コルナ

ハンガリー‧フォリント



機関投資家向けマーケティング資料56

投資⾒通し

2025年後半のプライベート‧マーケット⾒通し

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。データは2025年6月3日現在。 

プライベート市場分散投資：不動産とオルタナティブ

重要ポイント：

プライベート‧マー
ケット：インフラスト
ラクチャーとプライ
ベート‧デットは引き
続き資⾦を引き付け、
良好なパフォーマンス
となろう。 

不動産とプライベート
‧エクイティは、年後
半にかけて底入れの動
きが強まる⾒込み

インフラストラ
クチャー

プライベート‧

エクイティ

プライベート 

‧デット
不動産 

2025年⾒通し + = + +/=

インフレ‧プロテクション ++ = ++ +

分散効果 +++ + + ++
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投資⾒通し

2025年後半のヘッジファンドの⾒通し

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。データは2025年6月3日現在。 

プライベート‧マーケット分散投資：年後半はヘッジファンドにとってより良好な環境となろう

重要ポイント：

政策の不透明感が和らぐことで、

よりファンダメンタルに忠実なプ

ライシングが可能となり、より広

範なテーマを扱うことが容易にな

る可能性があるが、投資家の警戒

感が市場の方向性を制限する可能

性 

依然、制約があるとは言え、全体

として、超過収益獲得の環境は、

上半期より改善する⾒込み 

引き続き、エクイティ‧ニュート

ラル戦略、新興国債券、グローバ

ル‧マクロを選好、L/Sクレジッ

トの魅⼒も上昇

- - - = + + +

L/Sエクイティ
ディレクショナル

マーケット‧ニュートラル

イベント‧ドリブン
マージャー‧アービトラージ

スペシャル‧シチュエーション

FIアービトラージ

L/Sクレジット

新興国アービトラージ

債券マクロ‧アービトラージ

グローバル‧マクロ グローバル‧マクロ

CTA CTA

2025年後半の
スタンス

2025年5月時点
のスタンス 変化の方向性

57
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目次に戻る

アセット‧アロケーション
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アムンディの資産クラス別⾒通し

グローバル‧
ファクター

前⽉⽐変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

グロース 
バリュー 
中小型 
クオリティ 

株式

株式 前⽉⽐変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米国 
米国グロース 
米国バリュー 

欧州 
欧州中小型 

日本 
新興国 

出典 ： 2025年6月18日に開催された直近のグローバル投資委員会（GIC）で表明された⾒解の要約。表は各アセットクラスに対する絶対的な⾒解を⽰
しており、9段階のレンジで表現している。本資料は特定の時点における市場の評価を⽰すものであり、将来の事象の 予 想 や将来の結果を保証するも
のではない。本情報は、読者による調査、投資助言、または特定のファンドや証券に関する推奨として依拠されるべきではない。本情報は厳密には例
示および教育目的であり、変更される場合がある。本情報は、アムンディ商品の現在、過去または将来の実際の資産配分やポートフォリオを表すもの
ではない。FXの表はGICの絶対FXビューを示す。

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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アムンディの資産クラス別⾒通し

出典 ： 2025年6月18日に開催された直近のグローバル投資委員会（GIC）で表明された⾒解の要約。表は各アセットクラスに対する絶対的な⾒解を⽰しており、9段階のレンジで表現している。本資料
は特定の時点における市場の評価を示すものであり、将来の事象の 予 想 や将来の結果を保証するものではない。本情報は、読者による調査、投資助言、または特定のファンドや証券に関する推奨とし
て依拠されるべきではない。本情報は厳密には例⽰および教育⽬的であり、変更される場合がある。本情報は、アムンディ商品の現在、過去または将来の実際の資産配分やポートフォリオを表すもの
ではない。FXの表はGICの絶対FXビューを示す。

債券

デュレーション
前⽉⽐変更

--- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米国 
EU  
英国 
日本 
全体 

クレジット 前⽉⽐変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米国投資適格債 
米国ハイイールド
債



欧州投資適格債 
欧州ハイイールド
債



全体 

為替 前⽉⽐変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米ドル  
ユーロ  
GBP 
円 
⼈⺠元 

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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アムンディの資産クラス別⾒通し

出典 ： 2025年6月18日に開催された直近のグローバル投資委員会（GIC）で表明された⾒解の要約。表は各アセットクラスに対する絶対的な⾒解を⽰しており、9段階のレンジで表現している。本資料
は特定の時点における市場の評価を示すものであり、将来の事象の 予 想 や将来の結果を保証するものではない。本情報は、読者による調査、投資助言、または特定のファンドや証券に関する推奨とし
て依拠されるべきではない。本情報は厳密には例⽰および教育⽬的であり、変更される場合がある。本情報は、アムンディ商品の現在、過去または将来の実際の資産配分やポートフォリオを表すもの
ではない。FXの表はGICの絶対FXビューを示す。

新興国市場

新興国債券 前⽉⽐変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

中国国債 
インド国債 
ハードカレンシー
債



現地通貨建て債 
新興国社債 
新興国株式 前⽉⽐変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

新興国 
新興国アジア 

ラテンアメリカ 
EMEA新興国 

新興国（除く中
国）



中国 
インド 

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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アムンディ‧アセット‧アロケーションの投資⾒通し

出典：アムンディ、2025年6月24日現在。M-1 は前⽉からの増減を含む。この表は、マルチ‧アセット投資プラットフォームの主な投資信念を表している。 
*参考アセット‧アロケーション（株式45％、債券45％、コモディティ5％、現⾦5％をベンチマークとする）に対する⾒解を⽰している。これは特定の時点における評価であり、いつでも変更される可能性
がある。  本情報は将来の結果を予想するものではなく、読者はいかなるファンドまたは特定の証券に関する調査、投資助⾔または推奨として依拠すべきではない。本情報は例⽰を⽬的としたものであり、
アムンディ商品の現在、過去または将来の実際の資産配分やポートフォリオを表すものではない。

62

クロス資産配分（ヘッジ後） 前⽉⽐変更

現⾦

デュレーション

クレジット 

投資適格債 

ハイイールド債

新興国債券

株式 

米国

米国以外の先進国

新興国

⾦

原油

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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地域フォーカス
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グローバル‧テーマ

米国

64 機関投資家向けマーケティング資料

欧州

中国 インド

地域フォーカス

日本

英国
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地域フォーカス

米国の個人消費は低迷 ...さらに⽶国労働者は雇⽤喪失を懸念

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。2025年5月時点
の月次‧季節調整済みデータ。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、 ミシガン大学
の調査に基づく。月次データ、最終期は2025年5月。

米国 個人消費は減速
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地域フォーカス米国 年後半の米インフレ率に潜在的な上昇リスク

米国のインフレ：サービスが引き続き主因だが、財が再
加速する可能性 

インフレ期待は歴史的な高水準を記録した後、低下し、
正常化へ

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、最終データは
2025年5月末現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ、ミシガン大学の
調査に基づく。月次データ、最終期は2025年6月。
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地域フォーカス欧州 低成⻑と緩やかな回復が視野に

短期的にはソフトパッチとなるが、欧州の政策支援が奏
功する⾒込み

欧州の製造業PMIは改善中

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IMF、ブルームバーグ。表は
2025年7月8日時点で入手可能な情報に基づく参考 予 想 である。2025年6月10日時点の関税の前
提は、額面通り、全世界に10％、中国に30％（フェンタニル20％、相互関税10％）、232条に
基づき、⾃動⾞‧⾃動⾞部品に25％、鉄鋼‧アルミニウムに50％の分野別関税（6月4日以降）
である。カナダとメキシコに対しては、USMCA非準拠の輸入品にのみ分野別関税を課す。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。月次データは
2025年6月現在。 
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地域フォーカス欧州 ユーロ圏のインフレ率はECBの目標を達成

ユーロ圏：インフレへの寄与 インフレ期待：対米ギャップの拡大

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。入手可能な最
新データは2025年5月時点のものである。ヘッドラインインフレとコアインフレは6月速報値を
参照。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年
7月2日現在。
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地域フォーカス

弱い成⻑にもかかわらず、失業率は過去最低を記録 インフレ率の低下と雇⽤と賃⾦は着実な増加が並走

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。月次‧季節調
整済みデータ、最新データは2025年5月。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、2025年6月30日現在のマクロボン
ド。

欧州 底堅い労働市場が消費をサポート
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地域フォーカス欧州 ⾦融緩和政策の恩恵を受ける投資

設備投資は2024年、⾼⾦利の打撃を受け出遅れ ⺠間部⾨のクレジット成⻑は、⼀様ではないが、トレン
ドはプラスで回復中

出 典 ： アムンディ‧インベストメンツ‧インスティテュート、マクロボンド、2025年5月25日
現在。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、2025年6月時点のマクロボンド。
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地域フォーカスドイツ 財政拡⼤の中でのドイツの復活

重要ポイント

成⻑⾒通し：2年間の後退から緩やかに回復
GDP成⻑率前年⽐ 
2024年：-0.2％
2025年：+0.3％
2026年：+0.9％

前例のない財政刺激策：
公共投資、エネルギー、防衛、⺠間投資減税

欧州他地域へのプラスの波及効果

ドイツの公共投資（10億ユーロ）

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。デー
タは2025年7月7日現在。 
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投資額 GDP比
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地域フォーカス

72

英国 厳しい財政の現実と苦闘する経済

重要ポイント

英国経済は、個⼈消費の増加と貯蓄率の低下によ
り、25年第1四半期に0.7%拡大

しかし、4月以降、雇用の大幅な減少、小売売上高
の低迷、対⽶輸出の急減など、景気の先⾏きは悪
化、4月は0.3％の後退

世界的な不確実性、雇⽤⾒通しの悪化、⾼⾦利を
背景に家計は慎重な姿勢を崩しておらず、全体的
な状況としては景気の勢いは低迷

英国の財政状況：30年国債利回りはG7平均利回りを125bps以上上回る

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年7月7日現在。 
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地域フォーカス日本 緩やかな回復が続くと予想

資本蓄積の鈍化と⼈⼝動態の影響で⻑期間低迷 経済活動はまずまずの勢いを継続

出 典 ： アムンディ‧インベストメンツ‧インスティテュート、世界銀⾏、CEIC、Penn World 
Table 10.01。データは2025年6月12日現在。*平均GDP成⻑率に若⼲の差異があるが、分析には
影響しない。TFP = 全要素生産性

出典：アムンディ‧インベストメンツ‧インスティテュート、CEIC 2025年6月12日現在。

5.1

4.2

1.5

0.5

1.3

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1970-79 1980-89 1990-99 2000-09 2010-19

⽇
本
の
成
⻑
率
内
訳

*
 (

%
)

労働投⼊量 資本投入 TFP GDP成⻑率

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

消
費

活
動

指
数

（
季

節
調

整
、

％
、

3
ヶ

月
比

）

公称 リアル
全要素
生産性 名目 実質



機関投資家向けマーケティング資料74

地域フォーカス

重要ポイント

成⻑：
コンセンサスに対し、やや慎重な成⻑⾒
通しを継続

⾦融政策：
利下げによる緩和を予想（中国⼈⺠銀⾏
のリバース‧レポ債7⽇物レートは年末
までに1.40から1.20に引下げ）

育児補助⾦：
所得増加のストレス解消には役⽴つが、
少子化問題への対処としては不⼗分

中国のGDP成⻑率予想：ア
ムンディとコンセンサスの
比較

1⼈当たり可処分所得（前年⽐、四半期ベース）

出典：アムンディ‧インベストメント‧インス
ティチュート、ブルームバーグ、2025年7月2日
現在。

出典：ア ムン ディ‧ イ ンベ スト メ ント‧イ ンス ティチ ュート 、ブルームバーグ、
CEIC.GCC：2025年7月3日時点のデータ。

中国 ヘッドラインの成⻑は継続
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地域フォーカス中国 中国への貿易戦争の影響

中国の輸出先別内訳 ⾦融緩和を含む中国の反応

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、CEIC。月次データは2025年5月
現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、CEIC。データは2025年7月2日現在。

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2021 2022 2023 2024 2025

1
0

億
米

ド
ル

EU 米国 アセアン

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

中
国
銀
⾏
間
取
引
⾦
利

PBoC 7日物OMOレート 銀⾏間レポレート（R007、20dma）

うち銀⾏（DR007、20dma）

中国中銀は7月にさらに10bp、9月に
10bp政策⾦利を引き下げると予想



機関投資家向けマーケティング資料76

地域フォーカス

中国のクレジット‧インパルス：拡大の余地 住宅市場の安定化は軌道に回帰

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ‧インテリジ
ェンス。月次データは2025年5月現在。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、Wind、CEIC。月次データは2025年6
月23日現在。 
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地域フォーカスインド グローバルなサプライチェーン‧シフトを勝ち抜く

重要ポイント

国内主導の構造が強まるなか、GDPの⾒
通しは、引き続き堅調。投資は大幅に回
復しており、消費は良好なインフレ環境
に支えられている。

インド中銀：6月の50bpsの前倒し利下
げによって、今後の利下げ余地はかなり
限定的に

貿易交渉では先⾏者利益を享受、相対的
に優位に⽴つ。

インドの設備投資と予算目標は収束 インドの輸出先別：対米FTAの重要性

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、
CEIC。データは2025年5月現在。 

出 典 ： ア ム ン デ ィ ‧ イ ン ベ ス ト メ ン ト ‧ イ ン ス テ ィ チ ュ ー ト 、
CEIC.GCC：湾岸協⼒会議。FTA: ⾃由貿易協定 2025年4月時点のデー
タ。
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investors” as defined in the applicable legislation 
and regulation.
This document is solely for informational purposes. 
This document does not constitute an offer to sell, 
a solicitation of an offer to buy, or a 
recommendation of any security or any other 
product or service. Any securities, products, or 
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may not be reproduced or redisseminated in any 
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Unless otherwise stated, all information contained 
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