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2025年6月の振り返り＆今後のポイント



2025年6月の振り返り

スタグフレーション懸念後退とAI市場の成⾧期待でリスク選好強まる

✓ 長期金利上昇
✓ （日本）・分配金利回りの高さを再評価、海外リート対比の相対的割安さ

✓ 金融政策スタンスの違い
✓ （円）・日銀のマイナス金利解除後も

・FRB利下げ観測後退による米・日長期金利差拡大
・日銀総裁円安許容発言「円安が基調的な物価に大きな影響を与えていない」
・円買い介入

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

市場 変動要因 等

債券（金利）

米国債券は上昇（金利は低下）
米国のCPI（消費者物価指数）が予想を下回ったことや、FRB（米連邦準備制度理事会）高官のハト

派的な発言を受け、利下げ再開への期待が高まり、金利は低下しました。
国内債券は上昇（金利は低下）

日銀が国債買入れの減額ペースを緩やかにしたことや、財務省が2025年度の超長期国債の発行額を
減額したことが好感され、金利は低下しました。

株式

米国株式市場は上昇
トランプ政権による関税政策への楽観的な見方が広がったことに加え、AI（人工知能）分野の成長

期待やFRBの利下げ観測が相場を支えました。さらに、イスラエルとイランの停戦合意による中東情
勢の緊張緩和や、防衛・インフラ分野への財政拡大期待も相場の上昇要因となりました。
国内株式市場は上昇

日銀による追加利上げ観測の後退や、国債需給の改善期待を背景に長期金利が低下し、株式市場は
堅調に推移しました。

リート
国内リートは上昇

当面の追加利上げ観測が後退し、長期金利が低下したことから、上昇しました。

為替

為替相場はドル安進行
中東情勢の緊張緩和により、有事のドル買いが一服したことに加え、トランプ大統領によるFRBへ

の利下げ圧力を受け、FRBの独立性に対する懸念が広がったことで、ドルは主要通貨に対して下落し
ました。一方、日銀の利上げ観測の後退を受け円も売られ、ドル円相場は概ね横ばいで推移しました。
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今後のポイント

◎米雇用統計・CPI・FRBの政策判断が最大の鍵

• 現在、市場の最大の関心事は、米国の雇用情勢とインフレ動向の組み合わせが、FRBの政策判断にどう影響するかという点にあります。
以下は想定される組み合わせ、政策対応、市場の反応を示したものです。

◎日米の財政リスクが再注目される可能性

◎投資家がリスクを取りやすい良好な環境が継続するかどうか

• 現在の金融市場は、潤沢な流動性と落ち着いた信用リスク環境に支えられ、ボラティリティ（価格変動）の低下も相まって、リスクを
取りやすい環境が続いています。こうした環境が維持される限り、仮に一時的な相場の不安定化が起きたとしても、比較的早期に回復
する可能性があります。

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。 3

• 米国では「1つの大きく美しい法案（OBBB）」と呼ばれる減税法案が成立し、今後10年間で約3.4兆ドル規模の財政赤字が拡大する
見通しです。この法案は、減税による経済刺激を通じて、トランプ関税の経済的影響を緩和する狙いがあるとみられます。ただし一
方で、財政悪化への懸念から、米国金利の上昇・ドル安・株安といったリスクも意識されつつあります。

• 日本においては、7月20日に予定されている参議院選挙で与党が大敗した場合、野党からの財政拡大圧力が強まる可能性があり、今
後の財政運営に不透明感が生じる懸念もあります。

(Ⅰ)

(Ⅱ)

(Ⅲ)

(Ⅳ)

雇用統計 CPI 想定される政策対応 予想される市場の反応

堅調 上昇 利下げ期待後退 金利上昇・株価下落

軟調 上昇 政策不確実性高まる
ボラティリティ上昇
金利上昇・株価下落

軟調 落ち着き 利下げ観測高まる 金利低下・株価上昇

堅調 落ち着き 政策据え置き 金利上昇・株価横這い



今後のポイント（まとめ）

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。 4

■「6月の期待は正しい」との答えが得られれば、良好な投資環境は変わらず、
リスク選好継続の可能性



主な相場変動要因

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。 5

主な相場変動要因

(出所) LSEGよりワイエムアセットマネジメント作成
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5/16ムーディーズ米国格下げ

5/21米国債20年

入札不調

5/20日本国債20年

入札不調

5/27財務省25年度

国債発行年限の構

成見直し観測

5/30米PCE(個人

消費支出)価格指

数低下

5/2米雇用者数予想以上の増加

6/6米雇用統計、雇用の

堅調さを示す内容

6/20FRB理事7月

利下げを支持

6/23FRB副議長

7月利下げを支持

6/11米CPI前月比予想下回る伸び

6/12米PPI前月比予想下回る伸び

6/17日銀国債買入れ減額

ペースを減速(26/4月以降)

(円、ドル)


