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⽇本株式市場は史上最⾼値を更新

しましたが、政治的対⽴を背景に、

状況は依然として不透明です。

今後数週間、各党が首班指名の方

針を決定するのに伴い、⾒通しは

改善するとみています。

さらなる円安が急速に進⾏したこ

とで、日銀が10⽉に⾦利を引き上

げる可能性がある一方、データ次

第の政策運営からは別の可能性も

示唆されます。

企業寄りの政策を打ち出す高市早苗氏が与党‧⾃⺠党の総裁に

選出されたことが好感され、10月の日本株式市場は史上最高

値を更新しました。しかし、10⽇に⾃⺠党と⻑年のパート

ナーである公明党との連⽴が解消されたことで、事態は完全に

は収束していません。市場では、⾼市⽒の総理⼤⾂就任が確実

となれば、政府⽀出を拡⼤する同⽒の政策で⽇本の経済成⻑に

弾みがつくと期待されていました。その一方で、支出の拡大が

政府の財政状況を悪化させるとの懸念から円は下落しました。

経済状況を⾒ると、インフレは減速しているものの、依然とし

て日銀の目標水準を上回っています。さらに、日銀は急速な円

安を受けて円相場の安定化を図りたい考えであり、10⽉の利

上げはその糸口となる可能性があります。日銀は政治情勢を注

視するとともに、政局不安が市場⼼理に与える悪影響を最小限

に抑えたい考えを示しています。

日本市場、首班指名の詳細

待ち

“この1週間の⽇本株式と⽇本円の動きを⾒ると、⽇本政府と⽇銀は経済成⻑の促進

と公的債務の抑制の間で微妙なバランスをとる必要があることがうかがえます。”

（2025年10月6⽇〜10月10日）
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ユーロ圏ZEW景況感指数、

米国中小企業楽観指数

ユーロ圏鉱工業生産、

米国CPI

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10月10日現在）。日経平均株価の推
移を示す。

⽇経平均が最⾼値を更新したが、
⾒通し改善が必要
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FOMC議事要旨、追加利下げを⽰唆
9月の米連邦公開市場委員会（FOMC）の議事要旨が公表さ
れ、労働市場のリスクの高まりを背景に、参加者が利下げ
を強く支持したことが判明しました。高齢化や移⺠減少の
影響で雇用の需給がともに減少し、雇用者数の伸びが減速
しつつあります。一方で、今後の利下げ⽅針については参
加者の間で意⾒が割れました。当社では、個人消費が減速
し、労働市場が軟化していることから、追加利下げが実施
されると予想しています。それでも、インフレ率は関税の
影響で数四半期にわたり⽶連邦準備制度理事会（FRB）の
目標を上回る可能性があります。

ドイツ鉱工業生産が大幅に悪化
8月のドイツの鉱工業生産は前月比4.3%減と⼤幅に落ち込
みました。落ち込みは特に⾃動⾞セクターで⼤きく、景気
低迷の兆しが示された格好です。工業活動と新規受注はと
もに低下しており、需要の低さを表す結果となりました。
そのため、今後数ヵ⽉で経済が⼤幅に成⻑する可能性は低
そうです。景気が回復するかどうかは、政府が来年に打ち
出す支援策に左右される可能性があります。財政パッケー
ジの実施が遅れた場合、2026年の成⻑期待に冷や⽔を浴び
せる結果となるかもしれません。

労働市場低迷で「⻩⾦週間」の支出が低下
中国の国慶節に伴う大型連休（⻩⾦週間）の間の国内旅⾏
支出は過去最高でしたが、1⼈あたりの⽀出額は前年同期⽐
で0.6%、2019年⽐で2.6%減少しており、労働市場や不動
産市場への圧⼒が継続していることが⽰されました。サー
ビスや海外旅⾏への⽀出は若⼲増加したものの、若年層の
失業率の⾼さや賃⾦上昇の鈍さを背景に、消費意欲は依然
として低迷しています。最近、消費財買い替え補助⾦の最
後の交付分が支給されましたが、当社では、政策当局が近
いうちに追加措置を実施する必要性を感じていないと考え
ており、財政刺激策の⾒通しに引き続き慎重な⾒⽅をして
います。

⽶中貿易戦争の激化が意識され、株式市場は概ね下落しました。米国の政

府閉鎖が⻑期化する懸念や、世界的な株⾼の持続性を巡る思惑も市場⼼理

の重荷となりました。こうしたなか、日本株式は上昇しました。債券市場

では利回りが概ね低下し、コモディティ市場では地政学的緊張が後退した

ことで原油価格が下落した⼀⽅、⾦（ゴールド）は続伸しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年10月10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10月10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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出所：ブルームバーグ（2025年10月10日現在）。補足情報については最終ページをご覧ください。米ドル/⼈⺠
は市場休場のため9月30日から10月10⽇までの騰落率を表⽰しています。
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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10月10日現在）。チャー

トは日経平均株価の推移を示す。

*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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