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米国労働市場は相反するシグナルを発している：新規失業保険申請件数と雇用創出数がともに増加

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。両グラフとも最新データ（2026年2月24日時点）。右側の非農業部門雇用者数は3ヶ月移動平均。

2026年3月

年初以降、アムンディが強調していた主要な⾒通しのいくつかが現実化し
、また、一部のトレンドも明らかに加速している。市場は引き続き堅調だ
が、国別、セクター別、銘柄別で⼤きな資⾦移動が起きている。

中東情勢の最近の激動が示唆する通り、地政学的な分断と「コントロール
された混乱」が、依然、テーマの中心である。状況は流動的であるが、現
時点では不確実な政治的影響を伴う軍事上のショックと特徴づけられる。
マクロ経済への主要な伝達経路となる原油価格は、すでに一時的な地政学
的リスクプレミアムの大部分を反映しているように⾒える。

ダボス会議では、国際秩序の断絶を示す明確なストーリーへの転換が語ら
れたが、ミュンヘン安全保障会議、そして最近では市場においても、政策
的⾏動に向けた動きが⾒られる。ラガルド総裁がECBの新レポ制度に⾔及
したことは、政策当局者が、経済における地政学の重要性の増大を強く認
識していることを示している。

世界は、政策、地政学、資本配分が景気循環と同等に重要となる、より複
雑な市場均衡へと明らかに移⾏している。世界が急速に変化する中で、ア
ムンディは、今が主要な⾒通しを再確認する好機だと考える：

• 米国と欧州は、景気後退ではなく、モメンタムが強まる中での移⾏期
にあると考えている。米国では、労働市場からのシグナルは強弱が混
在しているものの、消費、資産効果、そしてAI主導の設備投資ブームが
経済活動を牽引する主要因になっている。

• 「コントロールされた混乱」の時代において、資産クラス全体を通じ
て持続可能なリターンを達成するには分散投資が不可⽋である。

変化へのより迅速で柔軟な対応が必要
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ECBのラガルド総裁

が、ミュンヘン安

全保障会議で新た

なユーロ流動性フ

ァシリティを発表

したことは、政策

決定と地経学の結

びつきが強まって

いることを示して

いる。

• 株式投資では、より多様化し、選別が重要となったグロバルな市場
環境において、テクノロジー競争の先のグローバルな視点が求めら
れる。

• 財政政策と⾦融政策が投資機会を牽引する。

• 欧州と新興国市場は⻑期的な潜在⼒を秘めている。

アムンディは以下のマクロ経済⾒通しに基づいて戦略を策定している。

 消費は米国の経済成⻑の柱だが、アムンディは今年の成⻑率⾒通し
を2.5％に上方修正した。まだら模様となっている米国労働市場と
堅調な消費（税還付⾦などによる⽀援）を踏まえて、成⻑⾒通しを
上方修正した。米国関税を巡る最新の動向も最評価する。ただし、
労働市場の今後を確信を持って結論付けるには、失業保険申請件数
や雇⽤創出などの分野でさらなる進展を待つ必要がある。企業利益
率への圧⼒から企業が従業員を解雇すれば、下方リスクが生じであ
ろう。ユーロ圏では、予想を上回る年末の成⻑率実績（イタリア、
スペイン）が歓迎され、2026年への強い持ち越し効果を⽣み出し
ており、今年の予想を1.2％に引き上げた。

 米国では、ディスインフレは継続すると⾒ているものの、インフレ
率はFRBの目標値程度が継続すると⾒込まれ、中銀の2回（年半ば
と9月に各25bpの）以上の利下げ余地は限定的であることを示唆し
ている。この⾒⽅の根拠には労働市場の脆弱性が挙げられる。また
、FRBはレポ市場のストレス回避を重視しているため、次期議⻑が
バランスシート縮⼩に踏み切るハードルは⾼いと⾒ている。

 政策決定は安全保障と密接に絡み合うようになっており、欧州では、
⽶国に依存しない戦略的⾃律性を構築する必要性が広く認識されつ
つある。ECBが、EU以外の中銀⾏向けにユーロ流動性を改善する
新たなレポ制度を発表したことが最新のシグナルだ。アムンディは
ECBが今年第3四半期に1回利下げを実施すると⾒ている。国内需要
は改善しているが、賃⾦上昇率は域内で相違が⾒られる。

 ⽇本では⾸相の権⼒基盤が強まり、財政拡大時代が到来した。首相
の政策は、インフレ抑制と経済成⻑促進に焦点が当てられており、
いずれも⽇本国債と円に影響を与えるだろう。⾦融政策について、
アムンディは年内利上げ1回という⾒通しを維持する。これは市場
の予想を下回るが、第4四半期の低調な成⻑データとの整合性を考
えたものだ。

 インドなどの新興国市場は⻑期的な配分先として確固たる地位を確
⽴している。一時的な変動局面はあろうが、成⻑環境は全体的に良
好なため、今年のGDP成⻑率予想を6.8%に上方修正した。最近の
政府予算、インド‧EU⾃由貿易協定などの合意、米国向け輸出関
税の軽減措置の全てが追い風となる。これを受け、インド中銀（
RBI）は緩和バイアスを取り下げ、今年は政策⾦利を据え置くと⾒
込んでいる。

要約すると、今年は経済の過熱も減速も⾒込まないため、中⽴的なリ
スクオン姿勢を維持する。⻑期的には、市場サイクルよりも分散投資
と銘柄選択がより優れたリターンの源泉となる⾒通しだ。
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景気循環における景気サイクル後期の段階にある環境下では、以下に
⽰す通り適度なリスクオン姿勢の維持が可能となる：

 債券：デュレーションには全体的として中⽴スタンスを維持するが、
米国債の⾒通しは引き下げた。日本では、アムンディのスタンスに
影響を与え得る多くの要因が⾒られるものの、現時点ではデュレー
ションには中⽴、イールドカーブはフラット化すると⾒ている。リ
スク資産では、社債に対してはポジティブな⾒⽅を維持、新興国債
券は⻑期リターン獲得と分散投資の対象と捉えている。

 株式：人工知能（AI）の進展に伴うボラティリティは、このテクノ
ロジーによって崩壊する可能性のある企業に対する市場の疑問の表
れと認識している。アムンディは、この不確実性の中で恩恵を受け
る企業（例えば「実体経済」分野）の探索に焦点を当てる。これに
は、資本財‧素材セクターで強固な財務基盤を持つ優良企業が含ま
れる。生活必需品セクターにもポジティブだ。新興国市場には地域
間格差があるものの、堅調な成⻑が続いている。ラテンアメリカと
欧州新興国地域をポジティブに評価している。

 マルチアセット：すべての資産クラスを対象に柔軟なアプローチを
継続し、バリューが⾒出せるセグメントを特定している。堅調なキ
ャリー収益と分散効果の可能性から、新興国債券にも注目している。
また、堅調な収益成⻑⾒通しから⽇本株には強気だが、米国株には
中⽴だ。全体として、十分に分散を重視したスタンスを維持してい
る。

米国の関税を巡る

変動性は貿易摩擦

が収束していない

ことを示唆してい

るが、経済のモメ

ンタムは、依然、

堅調である。

総合的なリスクセンチメント

対前月での変更

 債券：米国債のデュレーションに対する⾒通しを下方修正。

 マルチアセット：新興国債券と日本株に対してポジティブ、⽶国株に対しては戦術的に中⽴。

リスクオフ リスクオン
リスク資産は割安とは⾔えないが、堅調な経済成⻑と企業収益を背
景に、ややリスクオンの姿勢を維持。

全体的なリスクセンチメントとは、様々な投資プラットフォームによって表明され、グローバル投資委員会で共有される、リスク資産
（クレジット、株式、コモディティ）に対する定性的な⾒解です。 ア ム ン デ ィ のスタンスは、市場や経済環境の変化を反映して調整さ
れる場合があります。

ECB=欧州中央銀⾏、DM=先進国市場、EM=新興国市場、CBs=中央銀⾏、IG=投資適格、HY=ハイイールド、HC=ハード通貨、LC=現地通
貨。その他の定義については、本資料の最終ページを参照のこと。
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⽶⾦利は、当⾯、⼀定の範囲内で推移する⾒込み

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、2026年2月25日時点

米国ではディスインフレ傾向が続くものの、今年、総合インフレ率は2.5%か
ら3%の範囲で推移し、FRBの⽬標を上回ると⾒込まれる。したがって、FRB
は、ごく近い将来においては現状維持を継続する可能性が高いが、年央頃、
インフレの⾒通しがより明確になった段階で、利下げに踏み切る可能性があ
る。

同時に、労働市場に明確な改善の兆候が⾒られないため、FRBが利上げに舵
を切るとは⾒ていない。全体として、⾦利はレンジ内での推移が続くであろ
う。

⾦利のレンジ内での推移は継続

債 券

アジアでは例外的となっている日本の財政‧⾦融政策の展開を注視している。全体として、バランスを
保ちつつ、社債や新興国債券に対して、ややポジティブな⾒⽅を継続し、先進国市場ではデュレーショ
ンに対して選択的なスタンスを取る。

デュレーションと
イールドカーブ

クレジット及び新興国債券 外国為替

デュレーションには全体的に
中⽴だが、⽶国に対しては、
より慎重な姿勢に転換した。
利下げは既に織り込み済みで、
イールドカーブのスティープ
化（5年と30年）の可能性を
想定する。
日本には、ほぼ中⽴のスタン

スを取りながら、アクティブ
にモニターしている。バリュ
エーション、キャリー、政治
的安定性はプラス材料だが、
不⽤意な財政運営の兆候があ
れば債券に圧⼒が掛かる可能
性がある。また、イールドカ
ーブはフラット化（10年と
30年）すると予想する。
 EUでは周縁国国債を選好し

、英国債（主に短期ゾーン）
もポジティブに⾒ている。

社債は、依然、高いキャリー
収益とハイクオリティなクレ
ジットの源泉である。
グローバルな観点からは、

EUを英国‧⽶国より優先す
る姿勢を再確認し、投資適格
債をハイイールド債よりポジ
ティブに評価する。
新興国債券は優れた分散投資

機会を提供しており、システ
ミックリスクは⾒られない。
成⻑の不均衡は分散リスクを
高めるため、銘柄選択の必要
性が高まっている。
ハードカレンシー債、ソブリ

ン債、社債も選好するが、現
地通貨債への選好度はさらに
高い。

ドルについては中⽴スタンス
を維持する。政策ミックスに
より短期的にはGDP成⻑が支
えられる⾒込みだが、不確実
性に対する安全資産としての
魅⼒度の低下を懸念する。
英ポンドには、弱気の⾒⽅を

維持する。マクロ経済環境は
脆弱で、利下げを予想する。
新興国通貨には、引き続き強
気だが、アジア通貨を若⼲重
視する方向に⾒⽅を修正した
。
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実体経済へのシフト：米国産業株 vs ソフトウェア株、小型株 vs 大型株

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、2026年2月25日時点。小型株‧大型株にはラッセル指数、ソフトウェ
ア‧資本財にはS&P指数を使用。＊新興国市場に関する注記：コングロマリット‧ディスカウントとは、多角化企業の総評価額が全子会社の価値（パ
ーツ‧オブ‧サム）を下回る現象を指す。

マクロ環境は世界的に 良好だが、関税問題が再び 「 コ ン ト ロ ー ル された混
乱」の世界に不確実性をもたらしている。市場の動きを⾒ると、AIセクター
を含む株式市場のボラティリティの上昇が、これらの企業の競争優位性や収
益可能性について真摯に問うべき課題を示唆している。このポイントにおけ
る進展（例：新AIモデルの開発）は、そのビジネスモデルが崩壊するリスク
に晒されている企業にとって、ボラティリティ増大要因となり得る。

AIによる破壊を通じた変化がセクター‧ローテ

ーションを後押しする可能性

株 式

先進国市場 新興国市場

• 米国における集中リスクの高まりを背景に
、引き続きグローバル分散投資アプローチ
を推奨する。

• 日本は、財政支出と企業改革の両方から恩
恵を受けると考え、ポジティブに⾒ている
。日本のストーリーは、ROEの上昇と自社
株買いの増加によって支えられている。欧
州では、低⾦利、エネルギーコストの下落
、ドイツの景気刺激策が企業収益を⽀えて
いる。

• セクター別では、資本財、ヘルスケア、銀
⾏（銘柄選択が重要）を推奨する。資本財
セクターは、データセンターからバッテリ
ー、電動モーター、センサー、ドローンな
どの分野へ拡大するAI関連設備投資の次な
る波の恩恵を受けると予想される。その結
果、資本財セクターにおけるB2B企業は、
より強固な収益成⻑と⾼いリターンを享受
する可能性が高い。

• 新興国株式は、堅調なファンダメンタルズ、
経済成⻑、⽶ドル安に⽀えられている。先進
国におけるトランプ政策の不確実性も、最近
の新興国株式上昇を後押しする要因だ。

• 欧州新興国、ラテンアメリカ、UAEについて
は引き続き強気の⾒⽅を維持している。

• アジアでは、構造的な観点からインドをポジ
ティブに評価している。ただし、高いバリュ
エーションや、コングロマリット‧ディスカ
ウントが織り込まれている一部の企業につい
ては注視している。中国への中⽴的な⾒⽅は
継続しているが、政府の景気刺激策が短期的
に企業利益率を押し上げる可能性は低いと⾒
ている。

• エネルギー‧テクノロジーセクターには慎重
なスタンスを維持する一方、韓国などのメモ
リチップ関連企業には強気だ。

資本財セクターにおける優良企業対テクノロジー分野の敗者という構図が顕在化する可能性がある。ア
ムンディは、特に欧州、日本、新興国において、このセクター‧ローテーションを継続し、相対的に恩
恵を受け得る企業に対するファンダメンタルの⾒⽅の構築に注⼒する。

70

80

90

100

110

120

Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26

2
0

2
5
年
７
⽉
を

1
0

0
に

指
数

化

小型株 大型株 ソフトウェア 工業株

BARRY GLAVIN
HEAD OF EQUITY 

PLATFORM

資本財



6 機関投資家向けマーケティング資料

Amundi Investment InstituteGlobal Investment Views

⽶国と欧州では成⻑のモメンタムが予想以上に強く、インフレ目標到達へ
の動きは不安定なため、FRBとECBは当⾯利下げを⾒送る可能性がある。⽇
本では、⾼市⾸相の勝利が「サナエノミクス」政策にさらなる推進⼒を与
え、⽇本の成⻑ポテンシャルを刷新する可能性がある。その他の地域では
、新興国の⾦融環境が改善傾向にあり、経済パターン向上につながる可能
性がある。こうした状況を踏まえ、アムンディは、新興国におけるキャリ
ー取引の可能性を探るスタンスを再確認するとともに、ややリスク選好的
な姿勢を維持している。

欧州‧英国株については引き続き強気だが、⽶国株には戦術的に中⽴スタ
ンスを採用した。ハイテクセクターの集中リスクは、依然、高く、クラウ
ドトレード（Crowded Trades：多数の投資家が同じ資産に同方向で投資し
ている状態）を避けるための、分散投資需要が高まっている。また、日本
株は堅調な企業収益成⻑と⾃⼰資本利益率改善が⾒込まれるため、⾒通し
を引き上げた。新興国市場には、全体的にポジティブな⾒⽅を維持するが、
特にラテンアメリカを注視している。

債券市場では、リスクオン環境の恩恵を受けると予想される新興国スプレ
ッドをポジティブに評価する。地政学的リスクは継続し、バリュエーショ
ンはタイトだが、豊富な流動性、マクロ経済の好転、魅⼒的なキャリーが
スプレッドを支える。先進国ではEU投資適格債へのポジティブ評価を継続
する。国債では米国とEUを全体的にポジティブに⾒ている。ただし、欧州
については、EMUスワップではなく、ドイツ国債で⾒通しを示す方針だ。
国債とスワップのバリュエーション格差は魅⼒的であり、ECBの緩和姿勢
の可能性で上昇余地が生じるほか、リスクオフ局面での安全資産としての
機能も期待できる。イタリア国債についても引き続き強気姿勢を維持する
。

新興国通貨バスケット対米ドルの⾒通しをポジティブに転換した。分散効
果をもたらし、新興国成⻑のプラス材料とドル安の恩恵を受ける⾒込みだ
。コモディティでは⾦にポジティブだが、イランへの軍事⾏動を受けて原
油への弱気姿勢は解除した。加えて、最近の株式相場上昇と地政学的リス
クを踏まえ、特に⽶国株において安全策の強化が不可⽋と考える。

新興国におけるキャリー収益の可能性を探る

「アムンディは、支援

的なマクロ経済環境、

魅⼒的な⻑期成⻑⾒通

し、収益可能性の恩恵

を受け得る市場の開拓

と分散投資を目指して

いる。」

マ ル チ ア セ ッ ト

アムンディ‧マルチアセット投資⾒通し*

出典：アムンディ、2026年3月2日時点。前
月比変化（M-1）は前月からの変動を示す。
本表はマルチアセットプラットフォームの
主要な投資方針（ヘッジを含む）を表す。*
⾒解は、リファレンス資産配分（ベンチマ
ーク：株式45%、債券45%、コモディティ
5%、現⾦5%）を基準に示されており、「
＝」は中⽴を⽰します。デリバティブ運用
により、＋と－の合計が一致しない場合が
あります。これは特定の時点での評価であ
り、随時変更される可能性があります。本
情報は将来の結果を 予 想 するものではなく
、特定のファンドや証券に関する調査、投
資助言、推奨として読者が依拠すべきもの
ではありません。本情報は説明目的であり
、アムンディ製品の実際の現在‧過去‧将
来の資産配分やポートフォリオを表すもの
ではありません。

クロス資産配分⾒通し
（ヘッジ控除後）

前月比
変更

キャッシュ

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

先進国（米国除く） 

新興国

⾦

原油 

FRANCESCO 
SANDRINI

CIO ITALY & GLOBAL 
HEAD OF MULTI-ASSET

JOHN 
O’TOOLE

GLOBAL HEAD - CIO 
SOLUTIONS

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

株式⾒通し

債券⾒通し

先進国株式 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +

米国 
米国グロース株 
米国バリュー株 

欧州 
欧州中小型株 

日本 

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



EU投資適格債 
EUハイイールド債 
全体 

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

中国国債 
インド国債 
新興国ハードカレ
ンシー建て債



新興国現地通貨建
て債



新興国社債 
全体 

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 
中東欧新興国 

中国を除く新興国 
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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出典：直近のグローバル投資委員会（GIC）における⾒解の概要及びその後の議論に基づく。2026年3月2⽇時点の⾒解。表は各資産クラスに対する絶
対的な⾒解を⽰し、9段階の尺度で表現されています（=は中⽴姿勢を⽰します）。本資料は特定の時点における市場評価を表すものであり、将来の出
来事の予想や将来の結果を保証するものではありません。 本情報は、特定のファンドや証券に関する調査、投資助言、推奨として読者が依拠すべきも
のではありません。本情報はあくまで説明‧教育目的であり、変更される可能性があります。本情報は、アムンディ製品の実際の現在‧過去‧将来の
資産配分やポートフォリオを表すものではありません。FX表はGICの絶対的な為替⾒解を⽰します。*は複数の新興国通貨の統合⾒解を表します。

グローバル為替⾒通し

通貨 前月比変更 --- -- - -/= = =/+ + ++ +++

米ドル 
ユーロ 
英ポンド 
日本円 
新興国通貨* 

前月比で引き下げ
前月比で引き上げ
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Renminbi, CLP – Chilean Peso, MXN – Mexican Peso, IDR – Indonesian Rupiah, RUB – Russian Ruble, ZAR – South African Rand, TRY –
Turkish lira, KRW – South Korean Won, THB – Thai Baht, HUF – Hungarian Forint.
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profit or protect against a loss. This document is provided on an “as is” basis and the user of this information assumes the entire risk of
any use made of this information. Historical data and analysis should not be taken as an indication or guarantee of any future
performance analysis, forecast or prediction. The views expressed regarding market and economic trends are those of the author and not
necessarily Amundi Asset Management S.A.S. and are subject to change at any time based on market and other conditions, and there can
be no assurance that countries, markets or sectors will perform as expected. These views should not be relied upon as investment advice,
a security recommendation, or as an indication of trading for any Amundi product. Investment involves risks, including market, political,
liquidity and currency risks. Furthermore, in no event shall Amundi have any liability for any direct, indirect, special, incidental, punitive,
consequential (including, without limitation, lost profits) or any other damages due to its use.
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本資料のご利⽤に当たっての注意事項等

本資料は、アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートが⼀般‧参考情報の提供
を⽬的として作成した資料を弊社が⼀部翻訳したものです。
本資料は、本資料に含まれるいかなる⾦融商品の販売や媒介を意図、または購⼊‧売却の
勧誘を目的としたものではありません。
本資料は法令に基づく開⽰資料ではありません。
本資料中に記載したアムンディ‧インベストメント‧インスティチュートの⾒通し、予想、
予想意⾒等（以下、⾒通し等）は、当資料作成⽇現在のものであり、今後予告なしに変更
されることがあります。また、⾒通し等や過去の運⽤実績を含むいかなる内容も、将来の
投資収益等を示唆または保証するものではありません。
本資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完
全性について保証するものではありません。
本資料に記載されている内容は、全て本資料作成⽇以前のものであり、今後予告なしに変
更される可能性があります。
本資料に含まれる情報から⽣じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うもので
はありません。
弊社の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。

アムンディ‧ジャパン株式会社
⾦融商品取引業者登録番号：関東財務局⻑（⾦商）第350号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会
日本証券業協会
⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会
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