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◎注意事項をよくお読みください

◎注意事項◎ お問い合わせは、取引店の担当者までご連絡ください。当資料に記載された情報は信頼に足る情報源から得たデータ等に基づいて作成しておりますが、その内容については明示されてい
ると否とにかかわらず、弊社がその正確性、確実性を保証するものではありません。また、ここに記載された内容が事前の連絡なしに変更されることもあります。また、当資料は情報提供を目的として
おり、金融商品等の売買を勧誘するものではありません。取引時期などの最終決定はお客さまご自身の判断でなされるようお願いいたします。
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◆前営業日の相場動向◆

◆本日の見通し◆

2025/05/09

◆本日の注目ポイント◆

東証1部33業種中 24業種が下落（値下がり率上位）石油・石炭製品＞建設業＞
非鉄金属
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日本株

米金利

ドル円

英国との関税交渉がまとまりリスクオンでドル円は一時146円台を回復

関税に関する好材料を一旦織り込み、週末警戒の金利低下、ドル円下落を予想
　 イベント 注目点

6/18 FOMC

足もと経済指標は市場予想を上回る内容となっているが、今後関税の影

響を受けて徐々に悪化することが見込まれる。インフレ警戒はあるものの、

当面指標の悪化に応じて利下げ期待が盛り上がりやすい地合いであろ

う。

～7/4 関税交渉

トランプ大統領が4/9に公表した相互関税の上乗せ分の90日間の停止

措置が7/8までとなる。米中交渉が最大の焦点となる。相互に歩み寄りが

見られず、交渉打ち切りとなれば世界経済の混乱につながりやすい。また

7/4の独立記念日をターゲットとしている減税法案の進捗も注目となる。
144.80-146.20

37,200-37,700

4.30-4.42

【ポイント】
 日本株は上昇：FOMCを終えて米国株が上昇したことを受けて高寄りも、日経平均3
万7000円を前に利益確定売りが広がり、一時前日比マイナス圏に。但し、押し目買
いの動きに下値も堅く、徐々に下げ幅を縮小させた。

 米国株は上昇：英国との関税交渉が順調にまとまったこと、トランプ大統領が中国の
関税引き下げを示唆し、株式の購入を推奨したことを手掛かりに堅調に推移した。主
要3指数は一時直近高値を上回ったが、引けにかけては上げ幅を縮小。

 米金利は上昇：関税に関する楽観的な見方が広がる中、中短期ゾーンの主導で金
利は上昇。年内の利下げ織り込みは1回0.25％として3.1回から2.8回に縮小した。

 ドル円は上昇：米金利上昇を受けたドル高とリスクオンの円売りにドル円は一時4月
上旬以来となる146円台を回復した。

【主な材料】
 英中銀、政策金利を4.25％に引き下げ：5名が0.25％利下げ、2名が据え置き、2
名が0.50％利下げを主張

 トランプ大統領、対中協議は関税の引き下げの可能性「あり得る」

 日本株は上昇を予想。米国株高を受け高寄りも、関税交渉に関する楽
観的な見方は織り込まれつつある。上値追いの動きは限定的であろう。

 米金利は低下を予想。3年債、10年債、30年債の主要な入札を終えて
需給環境は改善。米中関税交渉への警戒も、金利低下要因となろう。

 ドル円は下落を予想。5月に入り146円を前に抑えられる展開が継続。
上昇一服で、上値の重さが目立つ展開を予想。

 SP500の構成銘柄上位45社の、SP500との相関を取り、指数ウェイトで加重平均
した相関インデックスを見ると、1ヵ月の短期的な相関がピークをつけた様子が窺える。4
月上旬以降、トランプ大統領の打ち出した関税政策の影響で、大半の銘柄が個別の
材料を無視して同じ方向に動いていたが、その動きも一服してきた公算が大きい。

 然らば今後は、決算内容等を踏まえ、売られ過ぎていた銘柄のリバーサルの動きが期
待できる。例えば、中期展望が明るいながらも、大きく売られていたAI関連銘柄に注
目している。相関インデックスが低下し、個別物色が進むかどうか注視していきたい
(担当：武居)。

指数は横ばい圏で推移し、個別物色が進もう
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図表：相関インデックス(SP500)

SPX 1M SPX 3M SPX 6M

(出所：Bloomberg)

5/8 前日比 5/8 前日比 5/8 前日比

日本国債(10年) 1.320% 0.025% 日経平均(円) 36,928.63 148.97 ドル円 145.91 2.08

独国債(10年) 2.535% 0.060% 独DAX(pt) 23,352.69 236.73 NY原油 59.91 1.84

米国債(10年) 4.379% 0.109% NYダウ(ドル) 41,368.45 254.48 NY金 3,306.00 -85.90 


