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「今夏、関税問題の⾒通しが明確化し、FRBの焦点は

雇⽤情勢の悪化へと移⾏した。これにより良好な市場

センチメントは継続し、株式市場とクレジット市場に

ポジティブに働くだろう。」

「堅調な決算発表に支えられ、米国株式は上昇し

続けている。しかし、割高なバリュエーションと

高い市場集中度が継続する中、新興国市場、欧州

、日本への上昇相場の広がりを⾒出す機会を探る

。」
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4月8日に始まった株式市場の⼒強い上昇は、今夏も続いた。決算発表で、
良好なセンチメントが増幅されたが、特に、米国の大型IT銘柄において顕
著だった。⾦融株、特に欧州株も恩恵を受けた。その結果、S&P500は年初
より、さらに集中度が⾼まり、バリュエーションも再び最高水準に達して
いる。このような動きは、少なくとも一時的には、米国市場と他市場を差
別化する機会となり得る。バリュエーション水準を考慮すれば、この局面
においては欧州が有望な投資先候補だ。

米国債の価格も夏場に上昇した。雇用統計の下方修正と軟化がFRBの利下
げ期待を高めたためだ。対照的に欧州‧英国‧⽇本の利回りは上昇した。
背景には、日本の財政懸念とドイツの国債供給圧⼒がある。一方、クレジ
ット市場の堅調さは継続し、ユーロ圏投資適格債は⻑期での平均水準に近
く、ボラティリティ低下によりリスク調整後リターンは改善している。

今夏の注目点：⾒えてきた企業
業績とイールドカーブのシフト

重 要 ポ イ ン ト

今 月 の ト ピ ッ ク

年初来、株式市場は好調に推移している（MSCI ACWIは米ドル建てで13％上昇）。

4月2⽇の解放記念⽇後には、一時、急落したものの、関税懸念がピークに達した4

月8日以降、反発している。

マグ7*は年初にDeepSeekのR1モデルの発表を受けてパフォーマンスが低迷し、4

⽉初旬のストレス局⾯で下落が加速した。しかし、その後再びS&P500を上回るパ

フォーマンスを⽰し、同指数の集中度は過去最⾼⽔準に達している。年初にピーク

を迎え、S&P500の時価総額の37%を占めたBATMAAN銘柄であったが、そのウェイ

トは、その後、低下、4月8日には34%となったが、現在、再び、38%を占めるまで

に上昇している。

7月初めの米国予算法案（OBBBA）の採決や、欧州‧⽇本等との重要な関税交渉の

合意が市場の懸念を和らげる⼀助となったが、今夏、市場の注目を集めた決算発表

が、この傾向をさらに強めた。

業績は全体的に良好で、特に⽶国、とりわけ大型IT企業、そして欧州の⾦融セクタ

ーが好調だった。

全体として、関税の影響は、まだ、ほとんど顕在化していないことを考慮する必要

はあろうが、⼤⻄洋の両岸で利益率は堅調に推移した。

米国では、94％の企業が決算を発表し、四半期利益は12.9％増加した。これは7月1

日時点の予想値5.8％を大きく上回るものだ。全セクターが予想を上回り、特に通

信サービス（+48.8％対31.8％）、IT（+23％対17.7％）、消費財（+6.9％対-3.5％

）、⾦融（+13.9％対2.7％）が牽引した。エネルギー、素材、公益事業等減益とな

った業種でも、予想は上回る結果となった。

欧州では、72％の企業が決算を発表したが、利益成⻑率は⽶国より低かったものの

、予想は上回った（+4.6％対0.6％）。⾦融セクターの好調（+14.4％対2％）が牽

引した。

「米国大型IT銘柄

が、特に好調な決

算発表だった。」

*マグ7銘柄：
主要7IT企業（
Microsoft、Apple、
Google（Alphabet）
、Amazon、Meta、
Nvidia、Tesla）

**BATMAAN銘柄：
マグ7＋ブロードコム
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資本財、IT、ヘルスケア‧セクターも予想を上回る業績を示し、特にヘルスケア‧セクターは今四半期、欧州と米

国の両方において最も堅調なディフェンシブ‧セクターとなった。

その結果、2025年のIBES（アナリスト予想平均）利益⾒通しは⽶国で+11.3％（6月の+9.4％から上方修正）とな

った一方、欧州、日本、日本を除く太平洋地域、新興国市場では小幅に下方修正された。現在、全ての地域で株価

収益率（P/E）が過去12年間の平均を上回っている。米国のP/Eは22.8倍、日本を除く太平洋地域は18.1倍で、い

ずれも10年以上ぶりの⾼⽔準だ。一方、欧州は⻑期平均に近い⽔準にある。

今年の⽶ドル安は、収益とパフォーマンスに大きく影響

8月22日時点でのMSCI指数の年初来パフォーマンスは、現地通貨ベースでは、米国（+10%）、欧州（+11.5%）、

日本（+9.9%）、さらには新興国市場（+14.8%）も、ほぼ同水準であった。しかし、ドル建てでは⼤きく異なっ

ており（各々+10%、+24.8%、+17.6%、+17.8%）、これは、国際的な資産配分において通貨が重要な役割を果た

すことを改めて認識する必要を示している。

ただし、このような動きは異なるタイミングで発⽣した。まず、年初に、ビッグテックの支持が低下する中で、ド

イツ予算改革に伴い欧州の魅⼒が再認識され、ユーロと欧州株式市場が押し上げられた。次に、第2四半期の決算

発表に伴い、市場では、為替レートが収益に与える影響に焦点が当てられ、その結果、米国優位な傾向が発生した

。ボトムアップ要因（決算発表）主導の段階を経て、今後はマクロ要因の影響が強まる可能性が高い。これにより

、少なくとも一時的には、投資機会拡大の余地が生じるであろう。

⽶国と欧州における売上⾼‧利益の推移—今回は為替レートが利益に与える影響が
米国に優位に働いた

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、IBES、LSEG、2025年8月19日および25日時点。
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ストックス600の前年⽐成⻑率

地域 2025年IBES予想利益成⻑率 予想PER（12ヶ月先） 12年平均との比較

アメリカ +11.3%（+9.4%から上昇） 22.8倍 過去12年で最高

欧州 +0.2%（+2.7%から低下） 14.8倍 平均に近い

日本 +3.1%（+5.5%から低下） 15.7倍 平均より上

日本を除く
太平洋地域

+0.2%（+1%から低下） 18.1倍 12年で最⾼値

新興国市場 +10.3%（+11.6%から低下） 13.2倍 平均より上

売上 利益

売上 利益
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⽶国とドイツの利回り格差は、現在、魅⼒的に⾒える

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年9月11日時点。

⾦利：今夏の⽶国債利回りの低下とイールドカーブのスティープ化

今夏に始まった大きなトレンドは、米国債の利回り低下だ。10年債利回りは、解放

記念⽇以来の最低⽔準である4%強まで低下している。利回り低下の契機は、過去

12か月間の雇用統計のデータが下方修正されたうえに、7月と8月の数字が弱かった

ことだ。ジャクソンホールでの講演では、パウエルFRB議⻑が、雇用統計の軟化が、

追加利下げを正当化する可能性があることを強調した。アムンディは、9月から年

内3回の利下げが⾏われると予想している。

一方、欧州、英国、日本の10年債利回りは、今夏、上昇した。日本政府が財政拡張

策を推進するとの予想から、日本国債10年利回りは、今年初めて1.6%を超えた。

これにより、日本の投資家が、欧州を含む外国債券のポジションを縮小するのでは

ないかという懸念が⾼った。これを受けて、ドイツの10年債利回りは2.7%前後で

推移、3月中旬にピークをつけた2.9%は下回ったものの、初夏の2.5%の水準と比べ

ると、依然、かなり高い水準となっている。ドイツでは国債の供給増も問題となっ

ており、利回り上昇の⼀因となっている。英国では、経済指標は弱いものの、利回

りは、米国よりもドイツに追随する傾向が強い。

結果として、⽶国とドイツ、⽶国と英国の利回り格差は現在、魅⼒的に⾒える。⽶

国債とドイツ国債の10年スプレッドは、6月初旬の190ベーシス‧ポイントから低

下し、今年の最低水準にある。米国債と英国債の10年スプレッドは約-60ベーシ

ス‧ポイントで、これも今年最低⽔準だ。

⽶国債のスプレッド差は今年最低⽔準

10年物⽶国債と英国国債のスプレッドは今年最低⽔準

「雇用統計の下方

修正と軟化が、

FRBの利下げ期待

の上昇に繋がり、

米国債は、今夏、

上昇、10年債利回

りは4%前後まで低

下した。」
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米国の5-30年スプレッドは過去25年の中央値をわずかに上回る程度であり、さらにス
ティープ化する余地は十分にある

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは2025年9月11日時点。

今夏の債券市場における第二の主要テーマは、イールドカーブのスティープ化だ。米国と欧州のイールドカーブは1

月から5月にかけて急激にスティープ化したものの、その後は安定した。最近は米国カーブはややフラット化し、5

年物と30年物のスプレッドは縮⼩している。

しかし、アムンディは、インフレ期待の上昇と債券の供給増によりターム‧プレミアムが拡大する⼀⽅、中央銀⾏

の緩和期待が短期債利回りを押し下げるため、イールドカーブのスティープ化が間もなく再開すると考えている。

。その結果、イールドカーブは⻑期中央値から少なくとも1標準偏差上⽅に移動すると⾒込んでいる。

下図が示す通り、米国の5年-30年のスプレッドは、現在、過去25年の平均値をわずかに上回る程度であり、さらに

スティープ化する余地は十分にある。

「米国債のイールドカーブは再びス
ティープ化に向かい、5年-30年のス
プレッドは⻑期的な中央値を⼤きく
上回る可能性がある。」
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今 月 の ト ピ ッ ク

以前より、アムンディは「この10年の残りの期間において地政学的リスクの⽔準が

上昇する」と予想していたが、この予想の通り、ここ数ヶ月で、世界の多極化への

動きは明らかに加速している。

多極化は最も不安定な政治状況の⼀つだ。他国の意図に対する不確実性が⾼まり、

誤算‧誤解や競争が増大し、同盟関係が頻繁に変更されるからだ。軍事⼒の増強も

加速する。

また、トランプ⽶⼤統領が政権に就いて以来、資源（鉱物‧エネルギー‧⾷糧）の

⽀配権と軍事⼒こそが重要であることが明らかになった。

米国は、関税を外交⽬標達成と国⼒増強の⼿段として利⽤し、また、軍事的保護を

同盟国への圧⼒として⽤い、要求を押し通している。したがって、今後も、さらな

る関税措置が予想され、世界経済の成⻑、インフレ、不確実性に影響を与えるだろ

う。

しかし、米国は、もはや覇権国ではなく、その影響⼒には限界がある。米国に代

わって、重要な資源と軍事⼒を有する国々が⽶国の要求を押し返す手段を握ってき

ている。⽶国は対抗同盟の形成やドル離れを阻⽌しようとするが、部分的にしか成

功しないであろう。

このような過程の中で、米国は、中国への高い依存度に気づき始めている。中国は、

年初、レアアースの輸出制限を開始し、米国とEUの製造業に直接的な影響を与えた

。この依存関係は、短期的には米中関係が悪化する可能性を抑制するであろう。し

かし、これは⼤国間の競争である以上、たとえ限定的な貿易協定が最終的に成⽴し

たとしても、関係が顕著に変化する可能性は低い。

「米国は中国への

高い依存度に気づ

き始めている。」

地政学的な多極化は継続、誤算‧誤解のリスクの上昇、同盟関係の変化、
軍事⼒増強によって、不確実性と安全保障上のリスクが増幅されよう。

⽶国は関税を外交政策の⼿段として利⽤しているが、その効果には限界が
ある。また、レアアースにおける中国への高い依存度にも気づき始めてい
る。⼀⽅、ロシアは概ね⾃給⾃⾜であり、トランプ⼤統領の戦争終結要求
を無視している。こうした動きは、多極化した世界における⽶国の影響⼒
の限界を浮き彫りにしている。

このような動きの中、欧州と新興国は、⾃らの⽴ち位置を修正し、貿易‧
安全保障‧資源分野における「⼤いなる多極化‧分散化」のトレンドを強
めている。

重 要 ポ イ ン ト

多極化する世界の実像
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ロシアは概ね自給自足であり、トランプ⼤統領の戦争終結要求を無視してきた。代わりにロシアは「グレーゾーン

」威嚇戦術でNATOを試し続けるだろう。したがって、今後数ヶ月間での停戦は期待できない。ロシアが最大の戦争

目標を放棄する可能性は、依然、低く、中間選挙を控えた米国が、大きな痛みを伴う二次制裁を実施する可能性も、

依然、低い。米国は、二次制裁を全く実施しないわけではないであろうが、国内のエネルギーコストの上昇を避け

るため、その範囲、規模は限定的となろう。

多極化世界における地政学的ヘッジング

中堅国（特に、インド、ブラジル等の新興国）は地政学的関係のヘッジを正当化している。インドは、中国に替わ

る候補として影響⼒を高めている。⽶印関係は現在冷え込んでいるが、モディ⾸相が年内に訪⽶予定であり、⽶国

も他国を中国に接近させる意図はないため、改善の余地はある。

EUは、軍事⼒を⽋き、主要資源も他国に依存しているため、この新たな地政学的秩序における自らの⽴ち位置に苦

慮している。EUは、ダメージ‧コントロールを目的にトランプ氏との関係を維持する、あるいは、経済‧財政‧政

治改革を推進するかの選択を迫られているが、少なくともドイツの軍事増強と地政学的⽴場がより⼤胆な改⾰を容

易にするまでは、政治的制約を踏まえると、前者の選択肢がより現実的だ。

こうした⼒学（および⽶国内の政治的混乱の拡大）の結果、各国政府や投資家は依存度の抑制を追求し続けるだろ

う。アムンディが、以前、「⼤分散化」と呼んだ、地域‧資産クラス‧通貨‧商品‧貿易‧安全保障関係に広がる

分散化は継続しよう。米国のコンゴにおける希少鉱物確保の動きや、欧州のメキシコとメルコスールとの貿易協定

締結に向けた取り組みが、その具体例だ。

米欧エネルギー調達協定：単なる象徴か、実現可能か？

欧州委員会は米国産エネルギーを3年間で7,500億ドル（年間

2,500億ドル）購入するという大胆な公約を掲げた。これはEUの

全世界からのエネルギー輸入総額を上回る規模だ。アムンディは

これが困難な課題であり、年間2500億ドルの目標達成には1年以

上を要する可能性が⾼いと⾒ている。液化天然ガス（LNG）輸入

に関しては、EUには、現在、この2500億ドル枠内で必要量を調

達する貯蔵能⼒がない。同様に⽶国も現在、必要量のLNGを供給

する能⼒を有していない。

この目標は非常に大胆である。2024年にEUが米国から輸入した

エネルギー製品は約700億ドルであったが、2026年から2028年

にかけての⽶国産⽯油‧天然ガスのEU向け輸出予想は約2070億

ドルに過ぎず、5430億ドルの差額が生じるからだ。

この合意は、米国からのエネルギー輸入を増やすことで、EUの

ロシア産化⽯燃料への依存度を低下させることを目的としている

。しかし、米国輸出インフラは既にフル稼働状態であり、拡張に

は、新たな投資に、多額の費用と時間を要する必要があるなど、

多くの課題が存在するため、この目標は非現実的だ。さらに、

EUのロシア産エネルギー輸⼊削減量は相当規模ではあるものの

、米国供給業者へ転換可能な規模は年間約200億ドルに過ぎない

。こうした要因を考慮すると、7500億ドルのエネルギー購入公

約を計画期間内に達成することは、実現可能性を追求していると

いうよりも象徴的な意味合いが強いと言えよう。
⽶国からの⽯油‧天然ガス輸⼊に関する

EU推計

5430億ドル
（差額）

2070億ドル
（達成⾒込み額）

7500億ドル
（目標）

出典：EIA、欧州委員会、米国国勢調査局、AAFLORENZO PORTELLI
HEAD OF CROSS ASSET STRATEGY, HEAD OF RESEARCH AT AMUNDI 
ITALY, AMUNDI INVESTMENT INSTITUTE
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