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米ドルは、FRBによる利下げ観測や政府

財政の悪化を巡る懸念を背景に、年初来

で下落しています。

日米間で通商協定が合意されたことで米

ドル相場はある程度安定し、日本株も反

発しました。

米国が財源確保の必要に迫られるなか、

ドル安は今後も続く可能性があるものの、

直線的には進まないかもしれません。

米ドルは、トランプ⽶国⼤統領の通商政策の不確実性や、

米国の政府債務や財政赤字*を巡る懸念などを背景に、7月

22⽇までの年初来で約10%下落しています。米連邦準備制

度理事会（FRB）に積極的な利下げを求める政治的圧⼒な

どの問題も市場⼼理の重荷となっています。米国資産は、

米国機関への信頼性や、安定した政策、⽶国経済の例外的

な強さなどにより、伝統的に安全資産とされています。し

かし、トランプ⽒がグローバル⾦融における⽶国の主導的

地位を利⽤して野⼼的な通商政策を推し進めようとしてい

ることで、不確実性が⾼まっています。先日結ばれた日米

合意により、⽇本に課される関税率は当初懸念されていた

よりも低い水準で決着しました。それでも、米国の消費者

あるいは企業がコストの上昇を負担するリスクがあります。

これにより内需や、ひいては経済成⻑に影響が波及し、さ

まざまな地域に投資機会が生まれる可能性があります。

日米通商合意で米ドル安が一服

“⽶国の政策を巡る不確実性や、財政赤字や政府債務の拡大を背景に、市場では⽶国例外

主義に懐疑的な⾒⽅が出ています。この他、経済成⻑に関する懸念も相まって、米ドル

に対する認識が変わる可能性もありますが、それはあくまで⻑期的な現象です。”

グローバル株式

投資家は、欧州‧英国市場で内需への依存度が⾼く、業績

が堅調な企業への投資を模索する可能性があります。これ

らの市場の⾼配当株も魅⼒的です。

日本株

日本では企業がコーポレート‧ガバナンスの改革に取り組

んでいるほか、市場動向が良好であり、バリュエーション

も魅⼒的です。日本市場には分散投資1の機会もあります。

（2025年7月21⽇〜7月25日）

*政府の歳出が歳入を上回る状態

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7月22日現在）。チャートは
ドル指数の推移を示す。
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⽶ドルは今年、大きく下落
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7月30日 7月31日 8月1日FRB⾦利判断 ⽇銀⾦利判断
⽶国失業率、ユーロ圏イン

フレ率（前年同⽉⽐）

米マクロ指標はまちまち、FRBは⾦利据え置きを継続へ

米国では6⽉の中古住宅販売件数が前⽉⽐2.7%減となっ

たほか、新規失業保険申請件数が上昇したことで、雇用

情勢が徐々に軟化していることが示されました。コン

ファレンスボードが発表した6⽉の景気先⾏指数は前⽉

比0.3%減となりました。住宅市場の低迷や、安定的なが

らも警戒するほどではない失業保険申請件数、景気先⾏

指数の低下を勘案すると、FRBは来週の会合で⾦利を据

え置きつつ、今後の関税引き上げが物価や経済活動にど

のように波及するかを注視すると予想されます。

ユーロ圏PMI、11ヵ月ぶりの高水準をつける

7月のユーロ圏HCOB総合購買担当者景気指数（PMI）速

報値は51.0と6月の50.6から上昇し、11ヵ月ぶりの高水

準となりました。新規受注指数が1年以上ぶりに拡大と

縮小の境目である50を上回った一方で、サービス業の仕

入価格指数は9ヵ月ぶりの低水準に低下しており、今後、

物価上昇圧⼒が緩和していくことが⽰唆されます。欧州

中央銀⾏（ECB）は主要⾦利をすべて据え置き（中銀預

⾦⾦利は2.00%で維持）、域内のコスト圧⼒が「緩和し

ている」とした上で、各種指標はインフレが目標水準に

戻りつつあることと⽭盾しないとの認識を⽰しました。

8月の期限を控え、アジア諸国が通商協議に臨む

フィリピンは米国との合意に達し、関税率は「米国解放

の日」で示された17%をわずかに上回る19%で決着しま

した。新たに⽰された関税率は、他のASEAN諸国に課さ

れる税率（ベトナム20%、インドネシア19%）と同等の

水準です。8月1日の期限を控え、今後さらなる合意発表

が予想されます。特に日本の合意内容は、韓国など輸出

国にとって、⾃動⾞への品⽬別関税の引き下げ交渉を進

める上での先例となりました。

株式市場は上昇しました。⽇⽶の通商合意が材料視されドル相場がいくぶ

ん安定化し、日本株も反発しました。国債利回りは、⽶国の⻑期債で低下

した一方、ドイツ国債で上昇するなど、まちまちの展開となりました。コ

モディティ市場では、原油価格が下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年7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。

資産クラスの

年初来、週初来の

パフォーマンス

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

出所：ブルームバーグ（2025年7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。
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出所：ブルームバーグ（2025年7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。
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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7月25日現在）。チャート

は米ドル指数の推移を示します。

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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