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⾦融緩和期待や、グローバル投資

家のドル離れやFRBの独⽴性を巡る

懸念が⾦の需要を押し上げている

と考えています。

市場は米国の経済指標をにらみな

がら、経済の減速具合、ひいては

FRBの利下げ観測を⾒極めようとす

ると予想されます。

全体として、⾦は⻑期的に⾒て魅

⼒的な分散投資先1であるとともに、

地政学的緊張が高まる局面で安定

をもたらす可能性があります。

⾦（ゴールド）価格が史上最高値を更新しました。このままの

伸びが続けば今年のリターンは40%を超え、1980年以来の好

パフォーマンスとなる⾒込みです。今年の⾦相場は2023年と

2024年の好調な流れを引き継いで⽬覚ましく伸びており、年

間リターンは⻑期平均の約6%を大幅に上回っています。今年

前半は地政学的リスクが主な押し上げ要因でしたが、今年後半

はこれまでのところ、⾦融緩和期待が主な⽀援材料となってい

るほか、グローバルでの分散投資1の拡大を背景としたドル安

観測も⾦価格の上昇に寄与しています。今後を展望すると、米

国や欧州における財政赤字（歳入に対する歳出の超過）の拡大

や巨額の政府債務が、安全資産としての⾦の需要を下⽀えする

可能性があります。しかし、⾦はバリュエーションが⾼⽔準で

あるため、価格がある程度下落したり、不安定化したりする可

能性もあります。いずれにせよ、当社では⾦は⻑期的な投資対

象と⾒ており、財政リスクや地政学的緊張、⽶連邦準備制度理

事会（FRB）の利下げが⾒込まれる局⾯で投資家に安定をもた

らす可能性があると考えています。

⾦相場、記録的な1年に向け

て順調

“地政学的要因、中央銀⾏による⾦の買い増し、FRBの利下げ期待といった要因により⾦のパ

フォーマンスは押し上げられています。今後を展望すると、⾦は短期的に多少の値動きがある

としても、ヘッジ資産として有効であるため、構造的な投資対象だと考えています。”

（2025年9月22⽇〜9月26日）

9月30日 10月1日 10月3日

⾦は記録的な年間リターンを達成する勢い

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9月24日）。*1920年〜2022年の平
均年間リターン。**2025年9月24⽇現在の年初来リターン。
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米GDP年次改定、経済成⻑率を上⽅修正

今週公表された2020年から2025年にかけての国内総⽣

産（GDP）の年次改定では、個人消費などの国内需要が

従来の推定より引き上げられ、2025年の国内需要が上⽅

修正されました。2025年第2四半期の実質GDPは3.3%増

から3.8%増に上方修正されました。今回の上方修正を受

けて、想定以上の経済活動と、軟化が続く雇用情勢との

間でかい離が⼀層拡⼤しました。

製造業不調のなかでもユーロ圏PMIは堅調

ユーロ圏の総合購買担当者景気指数（PMI）は51.2に上

昇し、16ヵ月ぶりの高水準をつけました。とりわけ財政

刺激策への期待が域内の景気⾒通しを改善させる要因と

なりました。しかし、状況は国ごとに異なり、ドイツの

総合PMIが上昇をけん引した一方で、フランスの総合

PMIは景気拡大の目安である50を下回りました。業種別

で⾒ると、製造業指数は米国の関税の影響で悪化しまし

た。

医薬品関税がアジアに与える影響は限定的

米国は製薬会社が米国内に製造工場を建設しない限り、 

2025年10月1日から、ブランド薬や特許取得済みの医薬

品に100%の関税をかけるとしています。シンガポール、

中国、インドはアジアの主要な医薬品輸出国ですが、こ

れらの国が輸出するのは関税の対象とならない特許切れ

の医薬品が大半を占めるため、全体的な関税の影響は低

下しています。したがって、関税率は⾼いものの、実際

の影響は表向きの数字から予想されるほどには大きくな

いと考えられます。

株式市場は、米国の強い経済指標を受けたFRBの利下げ軌道を巡り投資家

の思惑が交錯し、高安まちまちの展開となりました。短期国債の利回りは

概ね上昇しました。コモディティ市場では、⾦（ゴールド）がドル安を追

い風に1オンスあたり3,800米ドルを超えて史上最高値を更新しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年9月26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。

出所：ブルームバーグ（2025年9月26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。

出所：ブルームバーグ（2025年9月26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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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9月26日現在）。チャート

は1920年以降の⾦の平均年間リターンを⽰します。

1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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