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AIの進歩が一部企業の事業活動に

影響を与えるとの懸念から、米国

ソフトウエア銘柄は2月4日時点で

年初来で約20%下落しました。

これはまた、市場が巨額のAI投資

から得られるリターンについて、

明確な⾒通しを期待していること

を示唆しています。

今日の勝者が明日の勝者であると

は限らないものの、資本を規律正

しく割り当てる企業が⻑期的な勝

者として台頭するとみられます。

技術革新が経済社会の各分野に与える影響は疑いの余地があり

ません。⽶国ソフトウエア銘柄の急落は、人工知能（AI）主導

の生産性向上ツールが一部のソフトウエア企業に影響を与え得

るとの報道を発端としたもので、こうした構造的トレンドの表

れと言えるでしょう。短期的には、今回の売りは市場が企業に

よる巨額のAI投資に明確な説明を求めていることを示すもので

すが、必ずしも各社のビジネスモデルに対する最終的な判断と

いうわけではありません。明確に言えるとすれば、市場では、

AI投資の財務上の便益を明確に⽰せる企業と、リターン⾒込み

が曖昧な企業とを選別する動きが強まるということです。こう

した動きは、一部の情報技術（IT）大手が決算を発表した後も

顕著に⾒られました。また、「コンセンサストレード（多くの

市場参加者が同じポジションを取る状況）」となっている分野

で相場が乱高下したことで、現在の局面では分散投資が重要で

あるという当社の⾒⽅が裏付けられた格好です。

解答を求める市場

“足元で進む技術革新は市場に大転換をもたらすものであり、そのなかで取り残される企業もあれば、

成功を手にする企業もあります。したがって、玉石混交の市場の中から構造的な勝者、つまり資本規律

を遵守し、AI投資から得られるリターンの⾒通しを⽰せる企業を⾒極めることが重要です。”

（2026年2月2⽇〜2月6日）

2月9日 2月12日 2月13日
ユーロ圏センティックス投

資家信頼感指数、ニュー

ヨーク連銀期待インフレ率

英国GDP、インドCPI
ユーロ圏貿易収⽀‧雇

用者数、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（2026年2月4日現在）。2025年1月を100と
して指数化。

⽶ソフトウエア銘柄が急落
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米雇用関連指標は強弱入り混じる内容

直近の米国雇用関連指標は強弱入り混じる内容でしたが、

わずかに軟化の兆しが⾒られました。雇用動態調査

（JOLTS）の求人件数は減少し、失業保険申請件数は増

加したものの、従業員のレイオフは限定的でした。これ

らの指標からは、雇用情勢は悪化しているものの、危機

的な状況にはないことが読み取れます。そのため、米連

邦準備制度理事会（FRB）はデュアルマンデート（2つ

の使命）を全うするにあたり、バランスの良い政策運営

を続けつつ、追加利下げを選択肢として残しておくべき

だと当社では考えています。

欧州で内需回復の兆し

2025年10〜12月期（第4四半期）の経済成⻑は堅調でし

た。イタリアの第4四半期の国内総生産（GDP）は製造

業が逆風にさらされるなかでも、前期比0.3%という予想

を上回るペースで伸びました。ドイツでは家計と政府の

支出拡大が景気を下支えし、フランスでは内需が景気に

控えめながらプラスに寄与しました。こうした動きは内

需が正常化する兆しであり、当社の予想とも合致してい

ます。

インド、バランスの取れた予算案を公表

インドの2026〜27年会計年度（3月31日までの12ヵ月）

の年次予算案はバランスの取れた内容であり、政府の支

出に一定の柔軟性を持たせるものでした。また、当社で

は⼩規模な財政再建策の導⼊も認識するほか、設備投資

（11.5%拡⼤する⾒込み）や資本財セクターの動向にも

注目しています。財政赤字目標は対GDP比4.4%から

4.3%に小幅に改善しました。また、政府は労働集約型セ

クターだけでなく、より生産的なセクターも重視してい

るようです。全体として、政策の⽅向性に変更はないと

みています。

株式市場は各市場で高安まちまちとなりました。米国では、投資家がバ

リュエーションやAI関連投資の規模に懸念を⽰しました。ITセクターの売

りが新興国株式に影響した一方、日欧の株式は上昇しました。米国の債券

利回りは雇⽤データの弱さを受けて低下しました。コモディティ市場では、

⾦（ゴールド）価格が週を通して上昇した一方、原油は下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2026年2月6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（2026年2月6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（2026年2月6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（2026年2月6日現在）。チャートは

マグニフィセントセブン、S&P500指数、ソフトウエア銘

柄の推移を示します。

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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