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先月のマーケットの振り返り【2025年5月】

情報提供資料マ ー ケ ッ ト マ ン ス リ ー

先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

2025/5/30
NYダウ（米国） 42,270.07 40,669.36 3.94% 43,840.91 ▲3.58% 44,910.65 ▲5.88%

日経平均株価（日本） 37,965.10 36,045.38 5.33% 37,155.50 2.18% 38,208.03 ▲0.64%
DAX指数（ドイツ） 23,997.48 22,496.98 6.67% 22,551.43 6.41% 19,626.45 22.27%
FTSE指数（英国） 8,772.38 8,494.85 3.27% 8,809.74 ▲0.42% 8,287.30 5.85%
上海総合指数（中国） 3,347.49 3,279.03 2.09% 3,320.90 0.80% 3,326.46 0.63%
香港ハンセン指数（中国） 23,289.77 22,119.41 5.29% 22,941.32 1.52% 19,423.61 19.90%
ASX指数（豪州） 8,434.71 8,126.21 3.80% 8,172.35 3.21% 8,436.23 ▲0.02%

SENSEX指数（インド） 81,451.01 80,242.24 1.51% 73,198.10 11.27% 79,802.79 2.07%
＜リート＞ 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

S&Pグローバルリート指数 181.80 177.53 2.41% 183.86 ▲1.12% 192.01 ▲5.32%
＜債券＞（利回り）（％） 先月末の終値 先々月末終値 先々月末差（％） 3カ月前終値 3カ月前差（％） 6カ月前終値 6カ月前差（％）

米国10年国債 4.400 4.162 0.239% 4.208 0.192% 4.169 0.232%
日本10年国債 1.501 1.317 0.184% 1.378 0.123% 1.048 0.453%
ドイツ10年国債 2.500 2.444 0.056% 2.406 0.094% 2.088 0.412%
英国10年国債 4.647 4.441 0.206% 4.482 0.165% 4.242 0.405%

＜為替＞（NY時間引け値） 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）
ドル円（円/米ドル） 144.02 143.07 0.66% 150.63 ▲4.39% 149.77 ▲3.84%
ユーロ円（円/ユーロ） 163.46 162.01 0.90% 156.27 4.60% 158.41 3.19%

ユーロドル（米ドル/ユーロ） 1.13 1.13 0.17% 1.04 9.37% 1.06 7.28%
豪ドル円（円/豪ドル） 92.66 91.59 1.16% 93.52 ▲0.93% 97.51 ▲4.97%

ブラジルレアル円（円/ブラジルレアル） 25.17 25.21 ▲0.14% 25.59 ▲1.64% 25.11 0.25%
インドルピー円（円/インドルピー） 1.68 1.69 ▲0.46% 1.72 ▲2.20% 1.77 ▲5.13%

＜商品＞ 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）
商品（CRB指数） 290.43 288.77 0.57% 301.83 ▲3.78% 286.94 1.22%

原油先物価格（WTI、米ドルベース） 60.79 58.21 4.43% 69.76 ▲12.86% 68.00 ▲10.60%

5月の市場動向

＜株式＞
2025/4/30 2024/11/292025/2/28

１．概観

1

株式

2025年6月3日

（出所）

Bloombergのデータを基に

三井住友DSアセットマネジメント作成

5月の主要な株式市場は、米中間の相互関税の引き下げ発表を好感し、回復が鮮明になりました。米国、中国など多くの主要株価指数が上昇しました。欧

州中央銀行（ECB）の利下げが追い風となったドイツは史上最高値を更新し、米ドル買い介入により銀行間金利が低下した香港市場も大きく上昇しまし

た。英国は、相互関税問題の決着がFTSE指数の上昇を後押ししました。日本株も回復しましたが、新年度の業績予想が保守的であったことや米国の政策の

不透明感が強く、上値が重くなりました。豪州では、政策金利の引き下げ期待と良好な雇用環境を背景とした底堅い内需が株価を支えたようです。インド

は、金融緩和への期待と米中間の貿易紛争を背景とする工場移転の受け皿となることによる景気回復期待を背景に、株価の上昇が続いています。

米国の10年国債利回り（長期金利）は、上昇しました。①米中貿易協議で楽観ムードが広がり安全資産需要が後退、②米国の税制・歳出法案の審議を

通じて財政赤字に対する懸念が拡大したことなどが要因とみられます。欧州、日本の長期金利も、通商問題をめぐる緊張緩和で安全資産への逃避が収まると

ともに、米国の長期金利に引きずられる形で上昇しました。

円の対米ドルレートは、下旬に米国の関税政策や税制・歳出法案の不透明感からリスクオフ状態となり、円高となりましたが、月間では若干円安でした。

原油価格は、世界的な景気減速懸念から需要見通しが悪化する一方で、石油輸出国機構（OPEC）が増産を決定し、軟調な展開となりました。

債券

為替

商品
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２．景気動向
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＜現状＞

＜見通し＞

• 米国の1-3月期の実質GDP改定値の成長率は前期比年率▲0.2%でした。速報値に比べて0.1パーセンテージポイント上方修正されました。
• 欧州（ユーロ圏）の1‐3月期の実質GDP改定値の成長率は前期比年率＋1.3%でした。速報値から0.1パーセンテージポイントの下方修正です。
• 日本の1‐3月期の実質GDP速報値の成長率は前期比年率▲0.7％となりました。輸入の増加がマイナスとなった主要因です。
• 中国の1-３月期の実質GDP成長率は前年同期比＋5.4%と、前期の同＋5.4％と同水準でした。
• 豪州の10-12月期の実質GDP速報値の成長率は前年同期比+1.3%でした。前期比では＋0.6％でした。

• 米国の25年の実質GDP成長率見通しを＋1.4％、26年を＋1.4％へ修正しました。関税や政策の不透明感が、設備投資の遅延などを通じ、25
年後半の景気減速を引き起こすと予想します。一方、26年には減税等の効果により、成長率は持ち直すと予想します。関税コスト上昇分は輸入元
の値下げや米国企業の利益圧縮で吸収される部分を除くと小売価格に転嫁される見込みです。個人消費デフレーター（エネルギー・食品除くコ
ア）は26年初めにかけ前年同月比3％台半ばまで高まった後、26年末にかけ2％台半ばまで低下する見通しです。

• 欧州では、25年の実質GDP成長率見通しを＋0.9％、26年を＋1.3％としました。米国の関税政策の影響で、25年4-6月期、 7-9月期は低成
長となる見込みですが、ECBの利下げ効果、域内防衛費の拡大、EUの財政支出拡大、などにより26年は回復に転じると予想します。

• 日本の予想実質GDP成長率は、25年度＋0.4％、26年度＋0.7％に下方修正しました。25年度は米国の関税措置のマイナス影響により日本経
済の減速は避けられないでしょう。政府は電気、ガソリン補助金の再開などで景気の下支えを図っていますが、規模は以前の想定より小さくなりそうです。

• 中国は、25年＋4.8％、26年＋4.6％の経済成長に上方修正します。①消費財買い替え促進制度、②国営企業を中心とする増産、③ハイテク関
連投資の増加、という3つの政策で成長率の下支えする見込みです。ただ、需要不足で、消費者物価など物価の低迷が続く公算は大きいです。

• 豪州では、世界経済と政策の不確実性の高まりから、貿易相手国の経済成長率の低下に対する懸念が強まっています。オーストラリア準備銀行
（RBA)が追加利下げを行い対応すると予想しています。

米国の実質GDP成長率

（注）データは2021年1-3月期～ 2025年1-3月期。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）データは2021年1-3月期～2025年1-3月期。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

日本の実質GDP成長率
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3．金融政策

＜現状＞

＜見通し＞

3

（注）データは2023年5月1日～2025年5月30日。日本は日銀当座預金、無担保コール翌日物金利（2024年3月19日以降）。
米国はFF金利（誘導レンジの上限）、ユーロ圏はECB預金ファシリティ金利、英国はRepo Rate、豪州はOfficial Cash Rateを使用。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

各国・地域の政策金利の推移

• 米連邦準備制度理事会（FRB）は5月の会合で、全会一致で政策金利を維持しました。パウエル議長だけでなく、多くのメンバーが関税政策が景気

に与える不透明感を指摘し、政策金利調整を急ぐ必要はないと表明しています。FRBメンバーは、期待インフレ率の上昇の抑制が長期的な経済成長

には必要とも繰り返し発言しています。一方で、FRB内で、金融政策決定の指針となる枠組みの変更が検討されていることも明らかになりました。

• ECBでは、追加利下げに慎重な姿勢を示す理事もいますが、①5月中旬以降、米国10年金利が上昇してもユーロがドルに対して堅調である、②ユー

ロ圏の1‐3月の妥結賃金上昇率が減速した、ことなどからインフレ率の低下を見込み、追加利下げを示唆する理事が増えています。

• 日銀は、5月の金融政策決定会合において、基調的な物価上昇率2％の実現時期を従来よりも先送りし、政策金利を据え置きました。

• 米中が相互関税を引き下げたため、懸念されていた関税の米国経済に与える影響が縮小するとともに景気後退懸念も和らぎました。FRBが経済指標

の確認に時間をかける方針を表明しているため、利下げを25年10月、12月に後ろ倒しし、年内2回の予想に変更しました。ただし、政権の政策次第

で予想を再修正する可能性は大きいです。

• 米国の関税引き上げの影響による経済成長鈍化が見込まれることや為替市場でユーロが堅調であることから、ECBは利下げを継続すると予想しま

す。ECBは25年4月に0.25％の利下げを実施しましたが、6月、7月も利下げを実施する見通しです。

• 日銀は1‐3月期のGDPが予想よりも下振れたことを受け、経済成長見通しを引き下げました。弊社は、利上げ時期の予想を26年4月に変更しました。
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（注）データは2023年5月1日～2025年5月30日。
（出所） Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注1）データは2023年5月1日～2025年5月30日。
（注2）米国投資適格社債はブルームバーグ・USコーポレート・インベストメント・グレード。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

主要国の10年国債利回りの推移 米国投資適格社債の利回り、スプレッドの推移

• 米国の10年国債利回り（長期金利）は月間では上昇しました。 米国の税制・歳出法案の審議が進展し、財政赤字に対する懸念が拡大したことが

大きな要因とみられます。相互関税の引き下げなど米中協議に進展が見られたことが、景気の先行き懸念を和らげ、安全資産からリスク資産へのシフト

を後押しした可能性もあります。原油価格低下の恩恵を見込めますが、目先は関税がインフレ率や景気に与える影響への懸念のほうが強いようです。

• ドイツでも長期金利が上昇しました。米中貿易摩擦が世界経済に与える悪影響への懸念が後退し、相対的に安全資産とみられるドイツ国債から株式

など他のリスク資産へのシフトが起きたようです。

• 日本の長期金利は、上昇しました。消費税減税を巡る議論が活発になり、財政膨張に歯止めがかからないとの懸念があるようです。日銀の買い入れが

少ない超長期債の利回りは、需給環境に対する懸念が大きく、上昇が続いています。米中協議進展の影響も受けているようです。

• 米国の投資適格社債については、米国国債利回りは上昇しましたが、社債スプレッド（国債と社債の利回り差）は前月比で縮小しました。

• 米国では、財政赤字や米国債需給への懸念から、期間リスクプレミアムの低下余地は限られ、長期金利は高止まりしやすいと予想します。

• 欧州では、ECBによる利下げが見込まれますが、財政拡張へ政策転換した効果が経済を下支えし、長期金利の低下余地は小さい見込みです。

• 日本の長期金利は、日銀がマイナス圏にある実質金利を修正する姿勢を崩さないと見られることから、緩やかに上昇すると想定します。
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• 米ファクトセット（FactSet）によれば、日米の企業業績の見通しは堅調です。5月末の米S&P500種指数の予想1株当たり純利益（EPS）は前

年同月比＋7.8％、TOPIXの予想EPSは同＋8.9％となりました。両者とも、5月末だけでなく、4月末の予想値も下方修正されました。

• 米国株式市場では、英国、中国との関税交渉が進展したことを好感し、株価は上昇しました。NYダウは前月比＋3.9％、S&P500種指数は同

＋6.2％の上昇となりました。

• 日本株式市場では、①上場企業の保守的な新年度業績予想、②トランプ政権との関税交渉に対する不透明感、③不安定な円ドル相場、などを

眺めながら、株価は一喜一憂する展開となりました。自動車関税や10％の相互関税は実施されているため、輸出企業の業績への影響は大きくなりそ

うです。日本株は相互関税発表前の水準まで戻しましたが、関税交渉の行方が不透明なため、下旬は上値が重い展開となりました。

５．企業業績と株式
＜現状＞

＜見通し＞

5

EPSと株価指数の推移（米国） EPSと株価指数の推移（日本）

※EPSとは・・・［Earnings Per Share］＝1株当たり純利益。当期純利益を発行済株式数で割ったものです。
（注）データは2016年5月～2025年5月。月末ベース。EPSは12カ月先予想ベース。FactSet集計。（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

• 米国株式市場では、企業業績やバリュエーションなどの好材料はすでに織り込んだとみられ、短期的には割高感や米国株のポジション調整などから反落

する可能性があると見ています。ただし、25年後半に短期的な株価調整が終われば、今後見込まれる減税効果、政策金利の引き下げ、景気の回復

に伴う企業業績の拡大期待などを背景に取引レンジを切り上げていく展開を想定しています。

• 日本株式市場では、トランプ関税の影響で世界経済が減速すると見られるうえに、円高への警戒感もあるため、上半期中は一進一退の展開が続く

見込みです。下半期には、景気支援的な経済政策により米国や欧州の景気が回復することにより、日本企業の業績も改善する見込みです。ただ

し、日銀の利上げ再開の機運が高まれば、円高となる公算が大きく、株式市場にマイナスとなりそうなことには留意が必要でしょう。
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• 円の対米ドルレートでは、米中が相互関税の引き下げに合意した際に、世界的な景気悪化懸念が後退し、低リスク通貨とされる円が売られました。月

後半、米国10年国債金利が上昇したにもかかわらず、円高が進行したことはこれまでとは異なる展開でした。財政赤字に対する懸念が、米国金利上

昇という買い要因を上回り、円買いとなったようです。金利差の影響度が少し変化したことには注意が必要でしょう。月間では若干円安でした。

• 月半ば以降、米国の長期金利が上昇したため通常ならばドル高になる局面ですが、対ドルでユーロは強含みました。ドル資産からユーロ資産への資金

移動が発生しているようです。日銀の利上げ観測が後退したことによる円売りもあり、円に対してもユーロ高となりました。

• 円の対豪ドルレートでは、日銀の利上げ観測が後退し、月間では円安となりました。RBAが利下げを行ったため、下旬には円高方向に転じました。

• 円の対米ドルレートは、もみ合いを予想します。FRBの利下げ観測と日銀の利上げ観測の後退がドル円レートの下支え要因になるとみています。米国

の財政政策に対する懸念からドルが急落するリスクは小さいものの、米ドル資産への需要が減少方向にシフトした可能性には留意が必要です。

• 円の対ユーロレートでは、日銀の利上げ観測が後退した一方で、EUとドイツが国防費を含む財政赤字に対する態度を変化させたことでユーロ圏の長

期金利が高止まりし、ユーロ高を予想します。安全資産としてのユーロ建て資産需要の増加から、ユーロはドルに対しても堅調な展開を予想します。

• 円の対豪ドルレートは、一進一退の展開を予想します。豪ドルには米ドルからの資産分散需要がありますが、RBAの利下げが円高要因となりそうです。

６．為替

＜現状＞

＜見通し＞
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（注）データは2023年5月1日～2025年5月30日。（出所） Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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（注）データは2023年5月1日～2025年5月30日。（出所） Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

• グローバルリート市場（米ドルベース）では、長期金利が上昇した中でも、現地通貨ベースで上昇するリートが多くなりました。米国では、全体では軟

調ですが、底値から急回復する銘柄が増え、不動産指数の調整幅は限定的です。政策金利の引き下げを背景に、欧州リート市場は堅調でした。ま

た、香港リート市場は大きく上昇しています。香港ドルを売り、米ドルを買う介入が行われ、銀行間金利が低下した恩恵が現れているようです。

• 構成ウェイトが大きい国の中では、関税引き上げによる不透明感から、シンガポール市場はやや低調、日本市場の上昇率は限定的でした。一方、オー

ストラリアでは、RBAの利下げを受け、リートの保有ウエイトを引き上げる機関投資家が増えているようです。S&Pグローバルリート指数のリターンは前月

末比＋2.4％となりました。月間の換算用の円ドルレートがほぼ横ばいとなり、円ベースのリターンも同＋2.4％となりました。

• グローバルリート市場は、米国の関税政策や長期金利動向に左右される不安定な展開が想定されます。米国ではインフレ率高止まりが意識されてお

り、ダウンサイドを警戒する投資家が多いようです。住宅投資、オフィス拡張も含め投資の決定も遅れているようです。欧州では、EUやドイツの財政政

策変更の影響で長期金利が高止まりしていますが、リスク資産を増やす動きの一環でリート市場への資金流入が期待できそうです。

• アジア・オセアニアでは、香港で中国資本の流入が期待されているようです。また、ドル安はドルへのペッグ制を採用する香港の金融緩和を容易にしま

す。豪州では、RBAが利下げに転じたため、不動産を含む幅広い資産の見直しが進む期待が高まっています。日本は底堅い動きを予想します。投資

口価格の割安感、良好なファンダメンタルズ、国内景気の変動による影響を受けにくいディフェンシブ性が追い風になると予想します。

グローバルリートの推移
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• 米国では、財政赤字や米国債需給への懸念から、期間リスクプレミアムの低下余地は限られ、長期金利は高止まりしやすいと予想します。

• 欧州では、ECBによる利下げが見込まれますが、財政拡張へ政策転換した効果が経済を下支えし、長期金利の低下余地は小さい見込みです。

• 日本の長期金利は、日銀がマイナス圏にある実質金利を修正する姿勢を崩さないと見られることから、緩やかに上昇すると想定します。

• 米国株式市場では、企業業績やバリュエーションなどの好材料はすでに織り込んだとみられ、短期的には割高感や米国株のポジション調整などから反落する

可能性があると見ています。ただし、25年後半に短期的な株価調整が終われば、今後見込まれる減税効果、政策金利の引き下げ、景気の回復に伴う企

業業績の拡大期待などを背景に取引レンジを切り上げていく展開を想定しています。

• 日本株式市場では、トランプ関税の影響で世界経済が減速すると見られるうえに、円高への警戒感もあるため、上半期中は一進一退の展開が続く見込

みです。下半期には、景気支援的な経済政策により米国や欧州の景気が回復することにより、日本企業の業績も改善する見込みです。ただし、日銀の

利上げ再開の機運が高まれば、円高となる公算が大きく、株式市場にマイナスとなりそうなことには留意が必要でしょう。

• 円の対米ドルレートは、もみ合いを予想します。FRBの利下げ観測と日銀の利上げ観測の後退がドル円レートの下支え要因になるとみています。米国の財

政政策に対する懸念からドルが急落するリスクは小さいものの、米ドル資産への需要が減少方向にシフトした可能性には留意が必要です。

• 円の対ユーロレートでは、日銀の利上げ観測が後退した一方で、EUとドイツが国防費を含む財政赤字に対する態度を変化させたことでユーロ圏の長期金

利が高止まりし、ユーロ高を予想します。安全資産としてのユーロ建て資産需要の増加から、ユーロはドルに対しても堅調な展開を予想します。

• 円の対豪ドルレートは、一進一退の展開を予想します。豪ドルには米ドルからの資産分散需要がありますが、RBAの利下げが円高要因となりそうです。

• グローバルリート市場は、米国の関税政策や長期金利動向に左右される不安定な展開が想定されます。米国ではインフレ率高止まりが意識されてお

り、ダウンサイドを警戒する投資家が多いようです。住宅投資、オフィス拡張も含め投資の決定も遅れているようです。欧州では、EUやドイツの財政政策変

更の影響で長期金利が高止まりしていますが、リスク資産を増やす動きの一環でリート市場への資金流入が期待できそうです。

• アジア・オセアニアでは、香港で中国資本の流入が期待されているようです。また、ドル安はドルへのペッグ制を採用する香港の金融緩和を容易にします。豪

州では、RBAが利下げに転じたため、不動産を含む幅広い資産の見直しが進む期待が高まっています。日本は底堅い動きを予想します。投資口価格の

割安感、良好なファンダメンタルズ、国内景気の変動による影響を受けにくいディフェンシブ性が追い風になると予想します。

＜株式＞

＜債券＞

＜為替＞

＜リート＞
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【投資信託商品についてのご注意（リスク、費用）】
●投資信託に係るリスクについて

投資信託の基準価額は、投資信託に組み入れられる有価証券の値動きなど（外貨建資産には為替変動もあります。）の影響により上下します。基準価額の下落により損失を被り、投資元本を割り込むこ

とがあります。運用の結果として投資信託に生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。したがって、投資信託は預貯金とは異なり、投資元本が保証されているものではなく、一定の投資成果を保

証するものでもありません。

●投資信託に係る費用について

ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。

◆直接ご負担いただく費用・・・購入時手数料上限3.85％（税込）

・・・換金（解約）手数料上限1.10%（税込）

・・・信託財産留保額上限0.50％

◆投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用・・・信託報酬上限年 2.255％（税込）

◆その他費用・・・監査費用、有価証券の売買時の手数料、デリバティブ取引などに要する費用（それらに係る消費税など相当額を含みます。）、および外国における資産の保管などに要する費用等が信託

財産から支払われます。また、投資信託によっては成功報酬が定められており当該成功報酬が信託財産から支払われます。投資信託証券を組み入れる場合には、お客さまが間接的に支

払う費用として、当該投資信託の資産から支払われる運用報酬、投資資産の取引費用などが発生します。これらの費用などに関しましては、その時々の取引内容などにより金額が決定し、

運用の状況により変化するため、あらかじめその上限額、計算方法などを具体的には記載できません。

※なお、お客さまにご負担いただく上記費用等の合計額、その上限額および計算方法等は、お客さまの保有期間に応じて異なる等の理由によりあらかじめ具体的に記載することはできません。

【ご注意】

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、三井住友DSアセットマネジメントが運用するすべての投資信託における、それぞれの
費用の最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）や
契約締結前交付書面などを必ず事前にご覧ください。

投資信託は、預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また登録金融機関でご購入の場合、投資者保護基金の支払対象とはなりません。

投資信託は、クローズド期間、国内外の休祭日の取扱いなどにより、換金などができないことがありますのでご注意ください。
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