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5月の消費者信頼感は上昇しましたが、

依然として年初の⽔準を下回っています。

米中間の緊張は一時的に緩和したものの、

中国製品への関税は依然として高水準で

す。

関税や、⽶国と貿易相⼿国との関係に関

する⾒通しがより明確になる必要がある

と考えています。この点、関税差し止め

命令は不確実性を⾼める材料でしかあり

ません。

5月の米消費者信頼感指数は急上昇し、98.0と予想を上回

りました。関税を巡る米中間の緊張が一時的に緩和したこ

とが主な要因です。短期的な⾒通しを⽰す期待指数も改善

しました。しかし、貿易緊張の緩和は⼀時的なものであり、

トランプ⽶国⼤統領は⾼関税を脅し⽂句に、他の国や地域

に揺さぶりをかけています。関税を引き上げようとすれば、

消費者の購買⼒や消費⾏動に影響が出るのは明⽩であり、

いずれは信頼感が損なわれる可能性もあります。個人消費

や労働市場が経済全体の成⻑にとって極めて重要であるこ

とをから、それらが落ち込めば、その影響が経済に波及す

ることになるでしょう。したがって、個⼈消費への⻑期的

な影響を⾒極めるには、⽶国の通商政策の⾒通しが（90日

間の猶予を超えて）より明確になる必要があります。

5月消費者信頼感は上昇も、

先⾏きは不透明

“米国の消費者信頼感は、中国との貿易緊張が⼀時的に緩和したことで上昇しまし

たが、米中間の世界的な競争は今後も続くでしょう。そのため、ポートフォリオの

安定性とリターンを向上させるさらなる⼿⽴てを模索することが重要です。”

⾦（ゴールド）

世界的な地政学的緊張による不確実性や、膨れ上がる政府

債務を背景に、分散投資*手段や安定資産として、⾦の重

要性が高まっています。

大型株を除く米国株

貿易緊張の⼀時緩和は好材料ですが、割安で質の高いを銘

柄を活用してこの機会を捉える方が得策である可能性があ

ります。

（2025年5月26⽇〜5月30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：ブルームバーグとコンファレンス‧ボードのデータを基に
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5月28日現在）

5月の消費者信頼感は上昇
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この日

に注目
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6月3日 6月5日 6月6日
中国製造業PMI、ユーロ圏イ

ンフレ率、⽶国製造業新規受

注

ECB⾦利判断、中国サービ

ス業PMI、⽶国貿易収⽀

米国非農業部門雇用者数‧失

業率、ユーロ圏⼩売売上⾼

早急な利下げ必要なし、FOMC議事録が示唆

5月に開催された連邦公開市場委員会（FOMC）の議事

録からは、早急な政策緩和が実施される兆候は読み取れ

ません。議事録では、経済成⻑やインフレの⾒通しがよ

り明確になるまで待つのが望ましいとの方針のほか、イ

ンフレ期待の上昇リスクが増⼤しているとの認識が⽰さ

れています。一方で、米国経済が景気後退入りする可能

性については、ベースライン予測とほぼ同程度と予想さ

れています。この点については、今回の会合が米中間の

貿易協定が締結される前の5月6〜7日に開催されている

ことに注意が必要です。

5月の景況感は上昇

5月のユーロ圏景況感指数（ESI）は前月比で1.0ポイン

ト上昇し94.8になりましたが、依然として⻑期平均を下

回っています。今回の上昇は、小売業と消費者の信頼感

が回復したことが要因です。消費者信頼感が回復した背

景には、経済状況全般に対する悲観論が後退したことや、

家計の財政状況⾒通しが改善したことがあります。これ

は、個⼈消費の伸びにより今年の経済成⻑が押し上げら

れるという当社の⾒⽅を⽀持するものです。

韓国銀⾏が政策⾦利と成⻑⾒通しを引き下げ

韓国銀⾏（中央銀⾏）は5月29日、政策⾦利を0.25%引

き下げて2.5%としました。声明の内容は、政策⾦利が年

内にターミナルレートの2.0%に達するとともに、8月と

11月に計2回の追加利下げが実施されるという当社の予

測を裏付けるものでした。韓国銀⾏は経済の安定性を巡

る懸念を反映し、2025年の成⻑率⾒通しを約0.8%に引

き下げました。韓国銀⾏は⾒通しを引き下げた⼀⽅で、

利下げには慎重であり、住居費が上昇するなか、⾦融安

定化の必要性を強調しています。

株式市場は、⽶国際貿易裁判所の差し⽌め命令を受けて関税が緩和される

との期待から、概ねプラスで推移しました。債券利回りは、インフレ期待

が後退したことで低下しました。⽶ドルは⻑く続いた下落基調を経て、ほ

ぼ横ばいで推移しましたが、原油価格は週⾜で下落しました。
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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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出所：ブルームバーグ（2025年5月30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

EURIBOR

3ヵ月

出所：ブルームバーグ（2025年5月30日現在）
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5月30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5月30日現在）。チャート

は米コンファレンス‧ボード消費者信頼感指数を示す。

*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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