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2025年8月の振り返り＆今後のポイント



2025年8月の振り返り

米国雇用リスクの高まりでFRBの利下げ期待台頭

✓ 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）
米雇用統計で雇用者数の伸びが大幅に鈍化したことに加え、ジャクソンホール会合のFRB（米連邦

準備制度理事会）議長の発言を受けて9月FOMC（米連邦公開市場委員会）での利下げの可能性が高
まったため、金利は低下しました。
国内債券は下落（金利は上昇）

政権交代による財政拡張懸念の高まりや日米関税交渉の進展による不確実性の後退を背景に、日銀
の利上げ観測が強まり、金利は上昇しました。

株式

米国株式市場は上昇
米雇用者数の伸び鈍化やFRBの利下げ観測の高まりに加え、米中関税交渉の進展期待が支えとなり、

株式相場は上昇しました。
国内株式市場は上昇

日米関税交渉の進展や政権交代による財政拡張期待を背景に、株式相場は上昇しました。

リート

海外リートは上昇
海外の長期金利が低下したことから上昇しました。

国内リートは上昇
他の資産と比べて分配金利回りの高さや割安感が評価され、投資資金が流入し上昇しました。

為替
為替相場は円高米ドル安

日米金利差が縮小したことにより、円高ドル安方向に推移しました。
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今後のポイント

◎FRBの利下げスタンスは市場が期待どおりハト派となるか

• 市場は9月の利下げをほぼ織り込み、年内に２回、来年に４回の利下げを想定しています。
• 今回の利下げは、雇用・景気の下振れリスクに先んじて対応する「予防的利下げ」と位置付けられますが、継続的な利下げにはインフ

レ抑制が大前提となります。
• FOMC前に発表される物価指標が大幅に上昇すれば利下げペースは慎重となる一方、インフレ率の上昇が限定的であれば、リスク選好

の相場展開が期待されます。

◎日銀の追加利上げは当面見送りの可能性

【まとめ】

• FRBの金融政策が雇用の下振れリスクに対応する方向へ変化しつつあることは重要で、景気のソフトランディング期待を支え、市場の
安心感につながると考えられます。

※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

• FRBが9月に利下げを決定する場合、日銀が利上げを行うと、金融政策の方向性の違いが円高圧力となり、市場の混乱を招く恐れがあ
ります。

• 一方、FRBが利下げを見送れば、失望感から市場が不安定化するリスクがあり、金融市場の不確実性を理由に、日銀の利上げはさらに
先送りされる可能性があります。



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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7/21参議院選

与党過半数割れ

7/23日米関税合意

石破首相辞任報道

→否定

7/27米・EU

関税合意

7/30FRB現行

政策スタンス継続

7/7、米8月発効の

新関税を各国に通知

8/7米、半導体に100％関税

(米国内で生産する企業は対象外)

8/11米、対中関税一部

停止を90日間延長

8/8日本に関する米相互関

税の負担軽減措置を

巡る大統領令修正を確認

8/26米大統領、

FRBクック理事

解任通知

8/15日本4-6月

GDP成長率予想上回る
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7/3米雇用統計、雇用の

堅調さを示す内容

7/4米減税・歳出

法案成立
7/15米CPI伸びやや加速

7/16米PPI予想を下回る伸び

7/31日銀政策金

利据え置き

7/21参議院選

与党過半数割れ

8/1米雇用統計、雇用者数の

伸び大幅鈍化

8/14米PPI予想を上

回る伸び

8/12米CPI、関税で

財価格上昇

8/22ジャクソンホール

会合、FRB議長9月

利下げ示唆

8/13米財務長官「9月0.5％

利下げ、累計1.5～1.75％

利下げすべき」

8/7米相互関税発効

(円、ドル)

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。 4


