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大型税制‧歳出法案は2035年までに財

政赤字をGDP比135%（ムーディーズの

推計）にまで拡大させると予想されます。

市場は⽶国債務の⾏⽅を巡る不確実性を

相殺するために、⻑期国債の利回り上昇

を要求する可能性があります。

米ドル安や、⽶国債券の不確実性を背景

に、欧州資産や新興国資産など他の市場

の魅⼒が⾼まる可能性があります。

米国の税制‧歳出法案「一つの大きく美しい法案（One

Big Beautiful Bill、OBBB）」は7月3日に下院を通過し、

独⽴記念⽇に⼤統領のデスクに届けられました。3.4兆ドル

規模の同法案は、第1次トランプ政権の減税措置を延⻑す

るとともに、チップへの⾮課税や不法移⺠対策の強化と

いった選挙公約を実⾏に移すものです。同法案はまた債務

上限の5兆ドル引き上げを盛り込むほか、財源の一部をメ

ディケイド（低所得層向け公的医療保険）などの医療制度

の削減で確保するとしています。それでも、財源の大半は

追加借入で調達されることになりそうです。こうした状況

を受け、⽶国債務の持続可能性や財政⾚字の⾏⽅を巡り懸

念が⾼まっており、債券と米ドルはともに振れ幅が拡大す

る可能性があります。米国資産は依然としてグローバル投

資家の関心の中心ですが、他の資産への分散投資*の需要

は今後も続く可能性があります。

⼤型税制‧歳出法案、

独⽴記念⽇に成⽴

“膨れ上がる米国の政府債務により、米国財政政策の持続可能性を巡る投資家

の懸念が⾼まり、投資家は他の市場で生まれる投資機会に目を向けると予想さ

れます。”

新興国債券

ドル安が進⾏する局⾯では、新興国、特にインドなど⼒強

い国内成⻑ストーリーを持つ国の債券が買われる可能性が

あります。

マルチアセット

政府債務の増加や地政学的緊張の⾼まりが懸念される局⾯

では、様々なリターン向上策を活⽤するバランスの良い分

散投資*が有益であり、投資家がこうしたリスクを回避す

る一助となる可能性があります。

（2025年6月30⽇〜7月4日）

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4日現在）
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財政⾚字懸念が利回りを押し上げる

*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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7月9日 7月10日 7月11日
FOMC議事録、中国CPI、

メキシコCPI

韓国銀⾏政策⾦利、ブラジ

ルCPI、日本PPI

米国連邦予算収支、英国鉱工

業生産

政策不確実性が⺠間部⾨の雇⽤の重荷に

米国の6月の非農業部門雇用者数は前月比で14.7万人増

加しました。一方で、⺠間部⾨雇⽤者数は同7.4万人増

と、コンセンサス予想を下回りました。失業率は労働⼈

口の減少を背景に4.3%から4.1%へと予想外に低下しま

した。雇用者数は、教育、ヘルスケア、政府機関など景

気動向に左右されにくい業種で伸びが続く一方、他の業

種では伸びが鈍化しました。こうした状況からは、通商

政策を巡る不確実性により⺠間部⾨の雇⽤の伸びが失速

していることがうかがえます。今回の報告は米連邦準備

制度理事会（FRB）の様⼦⾒姿勢を⽀持するものです。

ユーロ圏のインフレ率、ECBの目標水準に戻る

ユーロ圏の6月の消費者物価指数（CPI）の伸び率は前年

同月比1.9%から同2.0%へと小幅に上昇し、欧州中央銀

⾏（ECB）が目標とする水準に戻りました。食品とエネ

ルギーを除くコアインフレ率は2.3%と、2022年1月以来

の低水準となった前月から横ばいとなりました。サービ

ス価格の伸び率は⼩幅に加速しましたが、エネルギー価

格の下落は鈍化しました。主要国の中では、ドイツのイ

ンフレ率が予想外に低下しましたが、フランスとスペイ

ンは小幅に上昇し、イタリアは横ばいとなりました。

韓国、⼤幅な貿易黒字を計上

韓国の6月の輸出は旺盛な人工知能（AI）需要を背景に

⼤幅に回復し、貿易収⽀は2018年以来の黒字規模となり

ました。国際貿易の指標である同報告からは、世界の輸

出は6月も堅調な伸びを維持することが示唆されるほか、

韓国経済は2025年下半期に回復するという当社の⾒⽅が

裏付けられたことで、韓国銀⾏による利下げの可能性が

低下しました。

米国雇用統計の強さと90⽇間の関税猶予期限による不確実性が交錯し、グ

ローバル株式は高安まちまちの展開となりました。⾦（ゴールド）価格は

上昇しました。債券市場では、堅調な雇用統計を受けて米国10年物国債利

回りが上昇し、ドイツでも⻑期債の利回りが上昇しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年7月4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4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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コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2025年7月4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4日現在）。チャートは

年初来の⽶国30年物利回りの推移を⽰します。

*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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