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「解放の日」におけるトランプ⼤統領の

関税発表を受け、事態は貿易戦争の様相

を呈しました。中国も米国製品に独自の

関税を課して対抗しました。

米国への輸入品に対する関税は、短期的

に同国の経済成⻑に打撃を与えるととも

に、インフレ圧⼒を⾼めるとみられます。

経済活動を巡る不確実性を背景に、⾦

（ゴールド）需要の伸びは直線的とはな

らずとも、今後も堅調に推移すると予想

されます。

トランプ⼤統領は⽶国の関税率を100年以上ぶりの⾼⽔準

に引き上げ、中国による報復を招きました。このように不

確実な状況下、⾦（ゴールド）は数少ない安定した資産の

一つとして突出したパフォーマンスを発揮しています。ト

ランプ⽒が主要貿易相⼿国に対する新たな関税を発表した

4月2日、⾦は1オンス=3,134米ドルの最高値を付けました。

同⽒は全輸⼊品に⼀律10%の基本関税を設定するとともに、

対⽶貿易で黒字を出している（輸出額が輸入額を上回って

いる）国に対してはさらに高い関税を課すと述べました。

これらの地域には欧州連合（EU）、中国、そしてほとんど

のアジア諸国が含まれます。地政学的緊張、高水準の政府

債務、⾦融政策の動き、インフレ懸念を背景に、⾦価格は

この数年、上昇基調にありました。⾦価格は前⽉のピーク

を下回る水準での推移となりましたが、⾦は不確実性が継

続するなかで依然として魅⼒を保っています。

関税と貿易戦争のさなか、

⾦が最⾼値を更新

“貿易戦争、関税、それらが景気に与える影響が懸念されるなか、⾦価格は安全資

産への需要に支えられ、今後も堅調に推移すると予想されます。”

⾦（ゴールド）

経済⾒通しを巡る不確実性や地政学的緊張の⾼まりを背景

に、⾦をはじめとする安全資産の需要が⾼まっています。

マルチアセット投資

⽬先の経済成⻑リスクやインフレ懸念を背景に、債券、⾦、

質の⾼いリスク資産などにバランス良く分散投資*するこ

とが求められます。

（2025年3月31〜4月4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4月4日）。1トロイオン
ス当たりの価格（米ドル）で表示。

2025年4月2日に
3,134米ドルを付ける
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トランプ関税の影響で⾦価格が
今年4⽉に最⾼値を更新
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この日
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4月7日 4月9日 4月10日
ユーロ圏小売売上高、ユーロ

圏Sentix投資家信頼感指数

FOMC議事録、インド準備

銀⾏政策発表

⽶国‧中国CPI、米国新規失

業保険申請件数、日本PPI

米国ISM調査で軟化の兆し

米国では経済が急減速する一方で、物価に上昇圧⼒がか

かっています。米サプライマネジメント協会（ISM）が

発表した3月の製造業購買担当者景気指数（PMI）は49

に低下し、活動の縮小が示唆されました。新規受注や生

産など多くのサブ指数が低下する一方で、仕入れ価格は

大幅に上昇しました。3月は非製造業PMIも低下しまし

たが、サービス業の成⻑は鈍化しながらも堅調であるこ

とが示されています。

ユーロ圏の3⽉のインフレ率は低下

今年3月のユーロ圏消費者物価指数（CPI）は上昇率が前

年同⽉⽐で2.2%と、2月の2.3%から低下しました。低下

の主因としては、エネルギー価格の低下やサービス価格

の伸び鈍化が挙げられます。3月は食品とエネルギーを

除くコアインフレ率も2.4%に低下しました。しかし、こ

うした前年同⽉⽐の数値は、前月比の数値に現れる憂慮

すべき変化を覆い隠しています。それでも、当社では欧

州中央銀⾏（ECB）が今⽉利下げに踏み切るとみていま

す。

アジア地域、高関税の打撃を受ける

トランプ政権がアジア諸国（日本、中国、韓国、ベトナ

ム、台湾、インド、インドネシアなど）に対して全面的

な相互関税を発表しました。アジア地域は⾼い関税率で

不釣り合いな打撃を受けた格好です。開放経済の⼩国は

⽶国需要への依存度が相対的に⾼く、こうした関税の影

響を最も受けやすいと当社ではみています。中国は対抗

措置として、米国からの輸出品に関税を課す考えを示し

ました。

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと直近1週間

の変化

株式市場ではトランプ⼤統領の関税発表が嫌気され、主要株価指数が軒並

み下落しました。債券利回りは、関税が経済成⻑に及ぼす影響への懸念か

ら低下しました。コモディティ市場ではOPECプラスの増産決定を受けて原

油価格が下落しましたが、為替市場では週を通じて円高となりました。

株式‧債券市場

資産クラスの年

初来、週初来の

パフォーマンス
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出所：ブルームバーグ（2025年4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。
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出所：ブルームバーグ（2025年4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。

出所：ブルームバーグ（2025年4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4月4日現在）。チャートは

⾦価格（米ドルベース）の推移を示す。

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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