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米国株は関税ショックを乗り越えて最高値を更新

2025年前半の米国株式市場は、トランプ関税ショックや

中東情勢の悪化といった逆風を乗り越え、S&P500指数

は史上最高値を更新しました（図1）。

2月から4月にかけては、関税政策をめぐる不透明感が

株価の調整要因となりましたが、トランプ政権が中国をはじ

めとする主要国との関税交渉で融和的な姿勢を見せ始め

たことで、市場は関税問題への耐性を強めつつあります。

図1：2025年初来の米国株（S&P500指数）の推移

2025年後半の米国株の注目テーマと投資視点

2025年7月24日

（出所）ブルームバーグ （期間）2025年1月1日～7月23日

図2：米国の景気後退確率の市場予想（12ヵ月先）

（出所）ブルームバーグ （期間）2024年1月1日～2025年7月23日

 米国株が史上最高値を更新する中、大手ハイテク株の影響力は低下傾向に

米国株式市場でのマグ・セブンの影響力が低下

また、2025年前半の米国株式市場では、大手ハイテク

株の影響力が低下しつつあることが特徴的となっています。

2024年には米国株（S&P500指数）のトータルリターンの

53.8％はマグニフィセント・セブン（大手ハイテク企業7社）

によるものでしたが、2025年1-6月にはその寄与は

15.2％まで大きく低下しています（図10）。

これは米国株が史上最高値を更新する中で、幅広いセ

クターや銘柄に物色が広がっていることを示しています。

以下、2025年後半の米国株の注目テーマである、①AI

投資の活性化、②FRBの利下げ再開の恩恵、③金融規

制の緩和と銀行株の復活、について解説します。

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月～2025年6月
（注）ブルームバーグ集計のエコノミスト予想コンセンサス。

図3：米国株の一株当たり利益（EPS）予想の推移

利益予想の下方修正の一巡も株価の下支え要因

関税への懸念が和らいだことで、米国景気に対する悲

観的な見方も後退しています。市場が予想する米国の景

気後退確率は、4月時点の45％から6月には35％へ低下

し、米国景気の軟着陸の可能性を示唆しています（図2）。

また、足元において米国株の利益予想の下方修正が一

巡していることも、企業業績の面から米国株の回復を支え

る要因になっていると言えます（図3）。

ただし、米国の経済活動や企業業績は依然として力強

さを欠いており、トランプ政権の政策運営にも不透明感が

残されています。このことから、2025年後半の米国株へ

の投資に当たっては、「攻め」と「守り」のバランスを意識し

た分散投資が重要になると考えられます。
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注目テーマ①：トランプ政権下でのAI投資活性化

第一に、2025年後半の米国株式市場では、AI投資の

活性化が再び注目テーマとなる可能性があります。

米大手ハイテク企業は、引き続きデータセンターなどAI

インフラへの積極的な設備投資を継続する姿勢を示して

います。2025年6月末時点の市場予想によると、大手ハ

イテク企業4社の設備投資額は、2025年に3,000億米ド

ル台に拡大する見通しです（図4）。さらに、米半導体大手

マーベル・テクノロジーが2025年6月に公表した資料によ

れば、米ハイテク業界全体のデータセンター関連設備投

資は、2025年に5,930億米ドルに達すると見込まれ、

2028年には1兆米ドルを超えるとの見方もあります（図5）。

トランプ政権下でAIインフラ投資計画の公表続く

トランプ政権のもと、米国内では新たなデータセンター建

設計画の発表が相次いでいることも、今後のAI投資の活

性化を後押しする要因になりそうです。

ソフトバンクグループやオープンAIなどが主導する「ス

ターゲート・プロジェクト」では、今後4年間で5,000億米ドル

規模の投資が計画されています。また、メタ・プラット

フォームズもAIの高度化に向けたインフラ整備に数千億米

ドルを投じる方針を示しています。このほかにも、米国内外

の企業や投資家による大規模なデータセンター整備計画

が次々と明らかになっています（図6）。

また、トランプ政権は7月23日、規制緩和やエネルギー

供給拡大を柱とした「AI行動計画」を公表し、政策の面か

らもAI開発の強化を後押しする姿勢を示しています。

AIの恩恵をめぐり銘柄選別が活発化する可能性

こうした米国でのAIインフラ投資の拡大は、米国株の幅

広いセクターや銘柄に恩恵を及ぼすことが期待されます。

前述のとおり、市場では大手ハイテク株の影響力が徐々

に低下しており、今後はAI関連の成長期待に応じた銘柄

選別の動きが活発化する可能性があります。これまでAI

分野の勝ち組とされてきた大手ハイテク企業も、コスト上

昇や競争激化に直面しており、今後は、AI分野での後発

組の中堅ハイテク企業や、電力・エネルギーなどの関連セ

クターにも見直しの動きが広がるかが焦点となりそうです。

図6：トランプ政権下で公表されたAIインフラ投資計画

（出所）ホワイトハウス、各種報道
（注）トランプ政権発足後に公表された主なAIインフラへの投資計画。
スターゲート・プロジェクトは、ソフトバンク、オープンＡＩ、オラクルなどによ
るＡＩインフラの投資プロジェクト。2025年7月15日時点の情報に基づく。

 トランプ政権下で活性化するAI投資、今後はAIの恩恵めぐる銘柄選別が重要に

図4：米大手ハイテク企業の設備投資の見通し

（出所）ファクトセット （期間）2019年～2027年
（注）マイクロソフトのみ各年6月に終わる年度ベース。

図5：米ハイテク業界のデータセンター関連設備投資

（出所）マーベル・テクノロジー公表資料（2025年6月）
（注）大手ハイテク企業4社、アップル、スターゲート・プロジェクト、オー
プンAI、テスラ、xAIなどによるデータセンター関連設備投資額を集計。
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注目テーマ②：FRBの利下げ再開の恩恵

第二に、金融政策の面では、2025年後半に米連邦準

備制度理事会（FRB）の利下げ再開が見込まれ、米国株

への金融緩和の恩恵への注目が増す可能性があります。

現在の市場予想では、米国の政策金利は2026年末ま

でに3％台前半まで引き下げられるとの見方が大勢となっ

ています（図7）。さらに、パウエルFRB議長の任期が2026

年5月までであることから、トランプ政権からの利下げ圧力

を背景に、議長交代を契機として2026年に利下げが一段

と進むとの思惑も強まりつつあります。

今後、FRBが利下げを再開すれば、いわゆる「金融相

場」が再び到来し、米国株全体、特に金融セクターなどに

とって追い風の市場環境が生まれることが想定されます。

注目テーマ③：金融規制の緩和と銀行株の復活

第三に、トランプ政権の金融規制緩和やM&A取引の復

調が米銀行株の復活を後押しすると期待されます（図8）。

FRBは6月25日、大手銀行に対する自己資本規制の緩

和案を公表しました。これが実現すれば大手銀行には余

剰資本が生まれ、融資拡大の余地が広がるとみられてい

ます。さらに、6月27日には、FRBが大手銀行のストレステ

スト（健全性審査）の結果を発表し、「大手銀行は深刻な

景気後退に耐えられる態勢にある」ことが示されました。ス

トレステスト通過によって自己資本の余裕が生まれ、今後

は大手銀行による増配や自社株買いなど株主還元策が

活性化することが見込まれます。

加えて、足元では米国企業のM&A取引が復調の傾向

にあることも、事業環境の改善という観点から米銀行株へ

の見直し材料となる可能性がありそうです（図11）。

規制緩和はオルタナ運用業界にも広がる可能性

また、トランプ政権の金融規制の緩和は、オルタナティブ

運用業界にも波及する可能性が高まっています。

現在、トランプ政権は確定拠出年金（401k）におけるオ

ルタナティブ投資の普及を促進するための大統領令を検

討中と報じられています。規制緩和が業界の成長機会に

つながるとの期待から、米国のオルタナティブ運用会社の

株価も足元では回復基調が強まりつつあります（図9）。

図8：米銀行株と米政策金利の推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2024年1月1日～2025年7月23日
（注）米国株はS&P500指数、米銀行株はS&P500銀行株指数。

 FRBの利下げ再開や金融規制の緩和は銀行株など金融セクターの追い風に

図7：米国の政策金利の見通し

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月1日～2025年7月23日

図9：米国大手オルタナ運用会社の株価の推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2024年1月1日～2025年7月23日
（注）米国株はS&P500指数、米国大手オルタナティブ運用会社株は
ブルースター・トップ10米国上場オルタナティブ運用会社指数。

0

1

2

3

4

5

6

21 22 23 24 25 26

（％）

米政策金利

（中心値）

4.25-4.50%

（年）

FF金利先物
（2025年7月23日）

エコノミスト予想

コンセンサス
（2025年6月29日時点）

5.25-5.50%



4

●当資料は、フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（以下「当社」）が情報提供を目的として作成したものであり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。
また、投資勧誘を目的とするものではありません。●当資料は、当社が信頼性が高いと判断した各種データ等に基づいて作成したものですが、その完全性、正確性を保証
するものではありません。●当資料に記載されたグラフやデータ等は、過去の実績または予測であり、将来の市場環境の変動等を示唆あるいは保証するものではありませ
ん。●当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。●当資料に指数・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権、その他一切
の権利は、その発行者に帰属します。●当資料は当社の許可なく複製・転用することはできません。●フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（金融商品取引業者 関
東財務局長（金商）第417号） 加入金融商品取引業協会：一般社団法人投資信託協会 、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

図11：米国企業をターゲットとした合併・買収（M&A）取引金額

（出所）ブルームバーグ
（注）マグニフィセント・セブンは米国の大手ハイテク企業7社（アップル、マイクロソフト、
アルファベット、アマゾン・ドット・コム、メタ・プラットフォームズ、テスラ、エヌビディア）。

図10：米国株のトータルリターンの要因分解
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その他寄与度

(46.2%)

(53.8%)

(40.0%)

寄与率
(60.0%)

(15.2%)

(84.8%)

（※）当資料中の個別銘柄の事例は市場の理解を深めるためのものであり、特定の銘柄の売買推奨等を行うものではありません。
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