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1――関税措置緩和や AIサービス・半導体需要拡大から上昇 

2025 年 5 月、世界の株式市場は上昇した。米国の関税措置緩和や主要テック企業による AI サービ

ス拡大やそれに伴う半導体需要の拡大が株式市場を押し上げた。代表的な世界株指数(含む新興国)で

ある MSCI All Country World Index (MSCI ACWI)の騰落率1は 2025年 5月+5.5％、過去 1年(2024年

6月-2025年 5月)では+12.0％となっている(図表１)。 

先進国と新興国を比べると、先進国が新興国を上回った。先進国(MSCI World Index)が+5.7％、新

興国(MSCI Emerging Markets Index)が+4.0％となった(図表２)。 

グロース・バリューでは、グロース指数(MSCI ACWI Growth Index)が+8.1％、バリュー指数(MSCI 

ACWI Value Index)が+2.8％とグロース優位となった(図表３)。企業規模別では、大型株(MSCI ACWI 

Large Cap Index)が+5.6％、中型株(MSCI ACWI Mid Cap Index)が+5.1％、小型株(MSCI ACWI Small 

Cap Index)が+5.9％と小型株の騰落率が高かった(図表４)。 

 

 
1 以下、特に断りのない限り騰落率は米ドル建、配当を除いた指数値の変化率を示す。 
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図表２ 先進国・新興国指数の推移 図表１ 世界株指数の推移 
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(注) 期間:2024年 5月末～2025年 5月末 米ドル建騰落率 開始時点を 100とした累積騰落率の推移を示す。 
(出所) Datastreamのデータをもとに筆者作成 
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2――国・業種別の動向 

国別の動向を見ると多くの国が上昇した(図表５)。主要国について見ると、米国(+6.3％)、中国

(+2.4％)、ドイツ(+4.3％)、日本(+4.3％)となった。騰落率が高かった国・地域は台湾(+12.8％)、オ

ーストリア(+12.8％)、ギリシャ(+11.3％)だった。一方で、サウジアラビア(▲5.6％)、タイ(▲3.9％)、

コロンビア(▲2.6％)の騰落率が低かった。 

米国は、中国との貿易協議が進展したことによる関税への懸念の後退や好決算を公表したエヌビデ

ィアなど主要テック企業が株式市場の上昇を牽引した。 

日本は米国株式市場の上昇や米国の中国や欧州などとの貿易摩擦の懸念が後退したことから上昇し

た。 

中国では米国との間で開かれた貿易協議が進展したことや中央銀行である中国人民銀行が発表した

政策金利引き下げなどの金融緩和策によって株式市場が上昇した。ただし、その後に米国と中国は双

方が貿易協議で合意した内容について相手方が重大な違反をしていると主張しており今後の懸念が残

されている2。 

台湾では米国と中国の貿易での対立が緩和に向かうとの期待や米国のハイテク企業の好決算を受け、

半導体輸出の回復が期待されたことから TSMC やメディアテックなど半導体関連銘柄を中心に上昇し

た3。 

原油価格の値下がりを背景にサウジアラビアの株式市場は下落した。産油国で構成する OPEC プラ

スが増産に転じたことが原油価格の値下がりにつながった。 

業種別に見ると、半導体・半導体製造装置(+18.4％)、自動車・自動車部品(+12.1％)、ソフトウェ

ア・サービス(+11.0％)の騰落率が高かった。一方で、医薬品・バイオテクノロジー(▲4.0％)、不動

産(▲3.3％)、 テクノロジー・ハードウェアおよび機器(▲0.6％)の騰落率が低かった(図表６)。 

  

 
2 BBC NEWS JAPAN、「中国、貿易「休戦」合意にアメリカが「重大な違反」と トランプ氏から非難され」、2025 年 6

月 3 日 
3 Bloomberg、「台湾、株価指数と通貨が急伸－米中通商対立に緩和の兆し」、2025 年 5 月 2 日 

図表３ グロース・バリュー指数の推移 図表４ 企業規模別指数の推移 

(注) 期間:2024年 5月末～2025年 5月末 米ドル建騰落率 開始時点を 100とした累積騰落率の推移を示す。 
(出所) Datastreamのデータをもとに筆者作成 
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図表５ 各国の株式市場の騰落率 

 

 

 

 

図表６ グローバル株式市場の業種別騰落率 
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MSCI ACWIの各 GICS業種グループ指数の騰落率を示す。 

(出所) Datastreamのデータをもとに筆者作成 

(注)  期間: 2024年 5月末～2025年 5月末 米ドル建騰落率  
各国の騰落率は MSCI国別指数の騰落率を示す。 

(出所) Datastreamのデータをもとに筆者作成 
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3――世界の主要企業の株価動向 

 世界の主要な企業の株価はまちまちな結果となった(図表７)。時価総額上位 30社までの企業では、 

ブロードコム(+25.8％)、 エヌビディア(+24.1％)、 テスラ(+22.8％)のリターンが高かった。一方で、

イーライリリー(▲17.8％)、バークシャー・ハサウェイ(▲5.4％)、アップル(▲5.4％)のリターンが

低かった。 

米半導体大手ブロードコムは米国のハイテク企業の好決算から AI 半導体需要の拡大が期待され、

同業大手のエヌビディアなどとともに上昇した。 

米製薬大手イーライリリーは同社が開発する肥満症治療薬「ゼップバウンド」について、米国でド

ラッグストアや専門薬局などヘルスケア関連サービスを手掛けるＣＶＳヘルスが推奨リストから外し

たことやトランプ米政権による薬価引き下げによる業績悪化が懸念され、下落した4。 

 

図表７ 世界の主要企業の株価動向 

 

 

  

 
4 Bloomberg、「イーライリリー株一時 7.6％安、肥満症薬が推奨外に-利益予想引き下げ」、2025 年 5 月 2 日 

所在国 業種
時価総額

(億米ドル)

リターン

(過去1カ月 %)

リターン

(過去1年 %)

1 ﾏｲｸﾛｿﾌﾄ 米国 ソフトウェア・サービス 34,216 16.7 11.9

2 ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ 米国 半導体・半導体製造装置 32,972 24.1 22.3

3 ｱｯﾌﾟﾙ 米国 テクノロジー・ハードウェアおよび機器 29,999 -5.4 5.5

4 ｱﾏｿﾞﾝ･ﾄﾞｯﾄ･ｺﾑ 米国 一般消費財・サービス流通・小売り 21,765 11.2 14.3

5 ｱﾙﾌｧﾍﾞｯﾄ 米国 メディア・娯楽 20,906 8.1 0.3

6 ﾒﾀ･ﾌﾟﾗｯﾄﾌｫｰﾑｽﾞ 米国 メディア・娯楽 16,280 17.9 39.1

7 ｻｳｼﾞ･ｱﾗﾋﾞｱﾝ･ｵｲﾙ サウジアラビア エネルギー 16,125 -1.3 -8.6

8 ﾌﾞﾛｰﾄﾞｺﾑ 米国 半導体・半導体製造装置 11,382 25.8 79.6

9 ﾃｽﾗ 米国 自動車・自動車部品 11,159 22.8 93.8

10 ﾊﾞｰｸｼｬｰ･ﾊｻｳｪｲ 米国 金融サービス 10,880 -5.4 22.6

11 台湾積体電路製造 [TSMC/台湾ｾﾐｺﾝﾀﾞｸﾀｰ] 台湾 半導体・半導体製造装置 8,393 16.2 24.8

12 ｳｫﾙﾏｰﾄ 米国 生活必需品流通・小売り 7,898 1.8 53.7

13 JPﾓﾙｶﾞﾝ･ﾁｪｰｽ･ｱﾝﾄﾞ･ｶﾝﾊﾟﾆｰ 米国 銀行 7,337 7.9 35.6

14 ﾋﾞｻﾞ 米国 金融サービス 7,239 5.9 35.6

15 ｲｰﾗｲﾘﾘｰ 米国 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス 6,991 -17.8 -8.9

16 騰訊控股[ﾃﾝｾﾝﾄ･ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ] 中国 メディア・娯楽 5,839 4.2 36.2

17 ﾏｽﾀｰｶｰﾄﾞ 米国 金融サービス 5,318 6.8 33.2

18 ﾈｯﾄﾌﾘｯｸｽ 米国 メディア・娯楽 5,138 6.7 86.4

19 ｵﾗｸﾙ 米国 ソフトウェア・サービス 4,642 17.6 43.0

20 ｺｽﾄｺﾎｰﾙｾｰﾙ 米国 生活必需品流通・小売り 4,615 4.7 28.2

21 ｴｸｿﾝﾓｰﾋﾞﾙ 米国 エネルギー 4,409 -2.3 -7.1

22 ﾌﾟﾛｸﾀｰ･ｱﾝﾄﾞ･ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ 米国 家庭用品・パーソナル用品 3,983 4.5 7.1

23 ｼﾞｮﾝｿﾝ･ｴﾝﾄﾞ･ｼﾞｮﾝｿﾝ 米国 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス 3,734 0.1 10.3

24 ＳＡＰ ドイツ ソフトウェア・サービス 3,717 4.2 69.4

25 ﾎｰﾑ･ﾃﾞﾎﾟ 米国 一般消費財・サービス流通・小売り 3,664 2.2 13.9

26 ﾊﾞﾝｸ･ｵﾌﾞ･ｱﾒﾘｶ 米国 銀行 3,324 10.7 17.1

27 ｱｯｳﾞｨ 米国 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス 3,287 -4.6 23.4

28 中国工商銀行 中国 銀行 3,280 1.9 40.3

29 ﾊﾟﾗﾝﾃｨｱ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰｽﾞ 米国 ソフトウェア・サービス 3,110 11.3 506.4

30 ｺｶ･ｺｰﾗ 米国 食品・飲料・タバコ 3,103 -0.6 19.8

社名

(注)  2025年 5月末時点 業種は GICS産業グループに基づく。米ドル建グロス配当込みリターン 
(出所) Bloombergのデータをもとに筆者作成 
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4――今後の見通しと注目されるテーマ 

世界の株式市場は米国の関税措置の緩和を好感し上昇した。ただし、こうした動きは関税発動の延

期といった一時的な措置であることや今後の交渉の先行きの懸念も残されている。このことから、ト

ランプ大統領が主導する関税政策は今後も株式市場の変動要因として影響すると考えられる。 

こうした中、6月 3日に経済協力開発機構 (OECD)は世界経済見通しを公表した5。OECDは 2025年の

世界経済の成長率を 2.9％と予測、3月時点の予測から 0.2％下方修正した。OECDのマティアス・コー

マン事務総長は米国による一連の関税引き上げが不確実性の長期化をもたらし成長見通しを押し下げ

るとともにインフレ率を押し上げる可能性が高いと指摘した。また、「このような状況において、重要

な政策的優先事項は、現在の貿易摩擦を永続的に解決する建設的な対話だ」と語った。 

今後、6月 15-17日には G7サミットとその際の日米首脳会談が予定されており、関税に関する協議

の進展が期待される。米国と各国との交渉が行われる中、世界や日本の経済・株式市場の動向に引き

続き注目したい。 

 

 

 
5 ロイター、「ＯＥＣＤ、世界経済見通し引き下げ トランプ関税が米経済に打撃」、2025 年 6 月 3 日 
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