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2025年の振り返り

トランプ関税で揺れて、貿易交渉の進展で落ち着き、最後は金融政策や政策期待が支えた一年

✓ 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）
前半は、トランプ関税の発動を受けて一時的にリスク回避姿勢が強まり、金利は低下しました。そ

の後、米中貿易摩擦の緩和やその他各国との貿易交渉が進展するにつれて、金利の低下幅は縮小しま
した。後半は、FRB（連邦準備制度理事会）が利下げを実施したことで金利は再び低下しました。
国内債券は下落（金利は上昇）
日銀の継続的な利上げに加え、高市新政権の財政拡張方針を背景に国債需給の悪化が意識され、金

利は上昇しました。

株式

米国株式市場は上昇
前半は、トランプ関税の影響でリスク回避姿勢が強まり、株式市場は下落しました。しかしその後、

各国との貿易交渉が進展するにつれて先行き不透明感が和らぎ、市場は持ち直して上昇しました。加
えて、FRBの利下げ期待やAI関連銘柄への成長期待も、市場を押し上げる要因となりました。
国内株式市場は上昇
前半は米国株式と同様に下落局面があったものの、関税を巡る懸念が後退するにつれて上昇に転じ

ました。また、企業の旺盛な自社株買いに加え、海外投資家の資金流入が続いたことも市場の押し上
げ要因となりました。後半は、高市政権の発足を受けて政策期待が高まり、株式市場は一段と上昇し
ました。

リート

海外リートは上昇
FRBによる利下げなどを背景に米金利が低下し、海外リートは上昇しました。

国内リートは上昇
不動産賃貸市況の底堅さに加え、株高を背景としたリスク選好の強まりから、国内リートは上昇し

ました。

為替

為替相場はドル安円安
トランプ政権の政策とFRBの独立性に対する懸念による米ドルの信認低下とFRBの追加利下げを受

けて米ドルは主要通貨に対して下落しました。円は、日銀の緩やかなペースの利上げ姿勢と高市新政
権の財政リスクによりドル以外の通貨に対して下落しました（対ドルでは横ばい）。
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• 昨年12月に利上げを実施したものの、実質金利は依然としてマイナス圏にあり、市場では年内に1~2回程度の追加利上げが見込まれて
います。

• 世界の中央銀行の中でも実質金利のマイナス幅が大きい状況が続くなか、12月の利上げ以降もドル円は円安基調で推移し、長期金利も
上昇しています。

• この状態が長期化すれば、円安の進行や長期金利の急騰につながりかねないため、日銀は段階的かつ早期の追加利上げを迫られやすい
局面です。

• 一方で、急速な利上げは政府の利払い負担の増加につながるため、「責任ある積極財政」を掲げる高市政権下では、日銀にとって利上
げを進めにくい環境が続く可能性があります。

• 仮に、市場から日銀が後追いの金融政策（ビハインド・ザ・カーブ）に陥っていると受け止められた場合、円安圧力の再燃や日本売り
につながるリスクが高まります。

2026年のポイント

◎米国の金融政策

• 新たに選任されるFRB議長には利下げに前向きな人物が就くとの観測に加え、労働市場の軟化やインフレ圧力の低下を背景に、市場で
は年内2回の利下げ実施が見込まれています。

• 一方で、投票権を持つ地区連銀総裁の交代によりFOMC（米国連邦公開市場委員会）のタカ派色が強まる可能性があります。また、イ
ンフレの下げ止まりと、資産効果を背景とした堅調な個人消費や、AI関連の積極投資により景気は堅調であることから、FRB内では利
下げに慎重な意見があります。

• さらに年後半は、中間選挙を前に財政支出の拡大など新たな経済政策が打ち出される可能性があり、インフレ再燃への警戒から利下げ
幅が限定的となるリスクがあります。

◎日本の金融政策

◎AI関連企業に対する評価軸の変化

• AI関連企業の評価軸は、これまでの「売上高成長・設備投資拡大」から、「収益性・投資効率」へとシフトしつつあります。
• 債務負担の大きい企業では、投資拡大が財務内容の悪化につながるリスクが意識されやすい一方、グーグルやマイクロソフト、アマゾ
ンなどのハイパースケーラーは、既存事業が生み出す潤沢なキャッシュフローを原資に設備投資を進めてきたため、現時点で信用リス
ク懸念は限定的です。

• 今後は、ハイパースケーラーの設備投資ペースと投資回収の進捗を決算で確認しながら、AI関連企業の評価が定まっていく展開が想定
されます。

※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



年間相場変動要因

※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

(2024/12/30～2025/12/31)

（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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年間相場変動要因

※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

(2024/12/30～2025/12/30)

（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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