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IMFが今年のGDP成⻑率⾒通しを下⽅修

正したことを受けて、政策の不確実性が

世界の貿易や経済活動をいかに鈍らせる

かが浮き彫りとなりました。

IMFによるインフレ⾒通しの上⽅修正は

小幅にとどまっており、当社ではディス

インフレ傾向が中期的に継続するとみて

います。

各国中央銀⾏は景気下⽀えとインフレ抑

制の両⽴を試みるなか、難しい舵取りを

迫られています。

国際通貨基⾦（IMF）は先⽇公表した最新の⾒通しにおい

て、世界の成⻑率を1月時点の予測から下方修正しました。

今回の修正の背景には、⽶国に端を発する貿易戦争と政策

の不確実性があります。2025年の世界の国内総⽣産

（GDP）成⻑率⾒通しは3.3%から2.8%に引き下げられ、来

年のGDP成⻑率は3.0%と予想されています。各国のGDP成

⻑率⾒通しも軒並み引き下げられ、中でも⽶国の今年の成

⻑率は1.8%と大幅に下方修正されました。消費を巡る懸念

を受けて、当社では⽶国の経済成⻑について慎重な⾒⽅を

強めています。今回のIMF⾒通しにおいて、欧州の成⻑率

はそれほど影響を受けませんでした。2023年、2024年と2

年連続でマイナス成⻑となったドイツは、今年もほぼ同程

度の成⻑が⾒込まれています。中国経済には米国からの外

的な圧⼒が予想されることから、同国の成⻑率も下⽅修正

されました。

貿易戦争で世界経済に暗雲

“政策と関税を巡る不確実性や⽶国の景気悪化を背景に、欧州や一部の新興国など、

⼒強い成⻑が⻑期的に⾒込める地域へと、継続的に投資の軸足を移すことが求めら

れます。”

グローバル債券

経済成⻑に不確実性があるなか、欧州連合（EU）諸国など

の国債がある程度の安定をもたらす可能性があります。ま

た、魅⼒的なリターンを求めてEUの格付けの高い社債を模

索するのも⼀案です。

新興国株式

インドや中南米などの新興国株式は、グローバルな投資家

にとって⻑期的な妙味があるとともに、有⼒な分散投資先*

となる可能性があります。

（2025年4月21⽇〜4月25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。

出所：IMF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4月23日現在）
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向け融資

米国雇用統計、ユーロ圏CPI、

インドPMI

米国労働市場は今のところ健全

４月12日までの1週間の米国の新規失業保険申請件数が

21万5,000件と2月以来の低水準となったことで、今月は

雇用が着実に増加していることが示唆されました。しか

し、他の調査では、労働市場の状況がそれほど楽観的で

はなく、企業の景況感も関税に伴う不確実性の影響を受

けています。関税発表を巡る強い不透明感を考えると、

今後数ヵ月で労働市場は悪化すると当社ではみています。

ユーロ圏総合PMIは好不況の境⽬50を依然上回る

4月のユーロ圏購買担当者景気指数（PMI）は、総合指

数が50.1と3月の50.9から低下し、景気低迷を示す内容

となりました。特に、サービス業PMIは5ヵ月ぶりに50

を下回りましたが、その一方で製造業PMIは小幅に上昇

しました。このデータからは、米国の通商政策による

ユーロ圏の製造業への悪影響は今のところ限定的である

ことが示唆されます。しかし、このトレンドが今後も続

くとは考えづらいでしょう。

関税を巡る懸念にもかかわらず企業の景況感は改善

米国の通商政策に市場が振り回されるなかでも、4月の

アジア圏のPMI（速報値）は堅調な伸びを示しました。

日本の4月の総合PMIは、サービス業の活況や製造業生

産高の改善を受けて、51.1と先月の48.9から改善しまし

た。インドの総合PMIは59.5から60に上昇し、新規輸出

受注も予想外に持ち直しました。オーストラリアのPMI

は小幅に低下しましたが、それでも50を上回る水準を維

持しています。

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

一部の大手企業が決算を発表した今週、トランプ⽶⼤統領が関税措置を緩

和するとの期待から、株式市場にはつかの間の安堵感が広がりました。ま

た、⽶連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議⻑が解任されるとの懸念

も和らぎました。債券利回りはまちまちな動きとなり、⾦（ゴールド）は

今週、最⾼値を更新しましたが、その後、⼩幅に下落しました。

株式‧債券市場
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出所：ブルームバーグ（2025年4月25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4月25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4月25日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化
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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4月25日現在）。チャート

はIMFによる各国‧地域の2025年のGDP成⻑率⾒通しを⽰

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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