
当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるもので
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不安定な環境下で力強さを見せる
ドイツ株～地域分散先としての役割を期待～

●各指数の著作権等の知的財産権その他一切の権利は、各指数の算出元または公表元に帰属します。
●上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。

いずれの指数も配当込み、円ベース。なお、円換算は、日興アセットマネジメントが計算しています（TOPIXを除く）。

Vol. 2,090

2025年4月25日

ドイツ
2.25%（2025年3月末）

【グラフ③】MSCIオールカントリー指数の国別構成比率

信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

（2021年12月末～2025年4月18日）

【グラフ①】主要株価指数の推移（円ベース）

※記載の銘柄について、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンドにおける保有・非保有
および将来の銘柄の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。

独DAX 6.0%

TOPIX ▲7.1%

世界株式 ▲14.2%

米S&P500 ▲18.4%

60

80

100

120

140

160

180

200

21年末 22年末 23年末 24年末

MSCIオールカントリー指数 TOPIX 米S&P500 独DAX

60

80

100

120

140

160

180

200

21年末 22年末 23年末 24年末

MSCIオールカントリー指数 TOPIX 米S&P500 独DAX

60

80

100

120

140

160

180

200

21年末 22年末 23年末 24年末

MSCIオールカントリー指数 TOPIX 米S&P500 独DAX

60

80

100

120

140

160

180

200

21年末 22年末 23年末 24年末

世界株式（MSCI        指数） TOPIX 米S&P500 独DAX

グラフ起点を100として指数化

年初来
騰落率
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【グラフ②】日米独の株式の年次騰落率

（2001年～2025年*）

*2025年は4/18まで
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4月2日の米関税政策の発表以降、世界経済へ
の影響が懸念され、世界の金融市場では不安定
な展開が続いていますが、こうした中でも、ドイツ株
の底堅さが目をひいています【グラフ①】。

投資先として再注目されるドイツ株

欧州はこれまで、ロシアのウクライナ侵攻などに
伴なう高インフレや、独仏での政局不安などを背
景に、景気停滞が続いてきました。特にドイツは、
エネルギー価格の高騰に伴なう競争力の低下や
自動車など製造業の不振などもあり、2年連続で
のマイナス成長となりました。

しかしながら、安全保障環境の変化などを受け
て、ドイツで、防衛費の増額や12年で5,000億ユー
ロ（約80兆円、1ユーロ＝160円換算）に上るインフラ
投資特別基金の創設などをすべく、緊縮財政を定
めていた憲法の改正案が可決され、積極財政に
転じたことなどが、景気の押し上げ期待につながり
ました。

この先、米関税政策による企業業績への影響に
注意が必要ですが、ドイツ経済は25年にマイナス
成長からの脱却が見込まれているほか、株価の相
対的な割安感なども背景に、米国に集中していた
資金のシフト先として、ドイツ株への注目が再び高
まっています。

米国株との値動きの違いが見られる局面も

長期の観点から日米独の株式を見ると、これま
でも、ドイツ株が米国株を上回る局面がありました
【グラフ②】。両国は景気動向や通貨の値動きが
異なる傾向にあり、また、ドイツは欧州最大の経済
大国であることから、投資資金の地域分散先の一
つとして選好されたと考えられます。なお、DAXは、
優良企業40銘柄で構成されたドイツの株価指数
であり、構成銘柄には、メルセデスベンツやBMW
などの自動車メーカーをはじめ、アディダス（ス
ポーツ用品）やバイエル（医薬品）など、日本でも
馴染みある企業が多く並びます。

世界株式投資は米国偏重となりがち

世界の株式市場では、市場規模や成長企業の
多さなどから、米国株が大きな存在感を示す一方、
その他の国の比率はわずかとなっています【グラフ
③】。また、業種を見ると、世界株式はハイテクの
比率が最も高い一方、DAXは製造業など資本財
が最大業種となるなど、異なる特徴があります。

資産運用においては、特定の国・地域や業種の
影響が過度にならないよう、分散を図ることが重要
です。中長期的な値動きなども踏まえ、ドイツ株な
どの資産を組み合わせることは、リスク分散の観点
から有効な手段と考えられます。
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