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5/14 前日比 5/14 前日比 5/14 前日比

日本国債(10年) 1.450% 0.005% 日経平均(円) 38,128.13 -55.13 ドル円 146.75 -0.73 

独国債(10年) 2.699% 0.019% 独DAX(pt) 23,527.01 -111.55 NY原油 63.15 -0.52 

米国債(10年) 4.536% 0.071% NYダウ(ドル) 42,051.06 -89.37 NY金 3,188.30 -59.50 
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◆本日の注目ポイント◆
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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。

日米ともに大幅な株価上昇に一服感

【ポイント】
 日本株は下落：日経平均は5日ぶり小幅に反落したが、節目の38,000台を維持。

また日米ともに決算シーズンで個別株が物色されるも、各社今年度決算ガイダンスはト
ランプ関税を基点とした先行き不透明感を反映したもので、下押し圧力に。

 米国株はまちまち：米中貿易交渉の進展を受け大幅に上昇していた米国株は、昨
日より方向感の乏しい展開が続く。トランプ米政権の半導体輸出規制強化案撤回な
どを受け、半導体関連・ハイテク株中心に買われた。SP500やナスダックは続伸も、利
益確定売りも入りやすく、ダウ平均は小幅反落。

 米金利は上昇：大型減税法案への警戒や利下げ観測の後退から金利は上昇。10
年金利は4.5%を上回り、4月以来の高水準となった。

 ドル円は下落：持ち高調整の円買いが進んだものの、日本時間の増長に米国政府
関係者の「関税交渉の一環でドル安交渉を行なっていない」との報道を受け、下げ幅
は縮小した。

【主な材料】
 日4月国内企業物価指数：前年比4.0%（予想4.0%、前回4.2%）

 日本株は下落を予想。決算発表のピークは迎え、控えめな決算ガイダン
スが相次ぐと見込まれ、下落圧力になると見込む。

 米金利は上昇を予想。財政警戒がくすぶる中、米国債は売られやすい流
れが継続か。4.6％に達すると今年2月以来の高水準に。

 ドル円は上昇を予想。米政府のドル安交渉を行っていないという報道を受
けたことで、引き続きドルが買われる展開か。

決算発表のピークを迎え、控えめな決算ガイダンスが日本株の重石に
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 本日はトランプ関税の影響を受けたと思われる米国経済指標が公表される。

 PPIは関税の影響もあり、伸びが加速する予想だが、CPIと同様にPPIも予想
を下回ると、ﾄﾗﾝﾌﾟ大統領の利下げ圧力とともにﾄﾞﾙ売り材料となろう。逆に予
想を上回った場合でも、米中合意を控え一時的と捉えられる可能性もある。

 小売売上高は、駆込み需要の反動・燃料価格の低下もあり前月から減速予
想。速報性の高い連銀指標の今回の調査期間に米中合意が含まれたのは
一部に限られるが、それでも良好な結果だった場合、ﾄﾞﾙ買い材料になろう。

 これらで仮にドル/円が上昇したとしても、来週の「日米財務相会談」への警戒
感が上値を抑えるものと予想する。日本側から具体的な日程が公表されたこと
で意外感をもって受け止められたが、円安が進行する中で公表されたことから、
日本が(当初米国側が持ち出すと懸念された）「通商交渉に為替を含める」
のか、円安是正のツールとして利用しようとしているのか、市場では警戒感が
燻っており、ドル/円の上値を抑えている。（担当：苅谷）

PPIと小売と連銀指標と日米財務相会談

関税影響アリ？

関税影響一時的？

円安是正？

通商交渉に入れたい？

実は米国の要請？

【市場は難しい判断を迫られそうだ…】

調査期間に含む？
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〇東証1部33業種中　19業種が下落（値下がり率上位）輸送用機器指数＞医薬品指数＞精密機器指数(前日)

〇S&P11業種中　8業種が下落　（値下がり率上位）ヘルスケア＞素材＞不動産(前日)

〇主要通貨強い順  JPY＞USD＞EUR＞CHF＞CAD＞GBP＞AUD(前日)

日本国債10年（左軸）

2025/05/15
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ドル円（左軸）

◆前営業日のマーケット動向◆

（出所：Bloomberg)

NYダウ（右軸）日経平均株価（左軸）

米国債10年（右軸）

ユーロ円（右軸）
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図表1：株式市場（日経平均、NYダウ、東証REIT指数、FTSE/NAREIT指数） 図表2：債券市場（日米2年金利、10年金利）

（出所：Bloomberg)

図表3：為替市場（ドル/円、ユーロ/円、スイスフラン/円） 図表4：為替市場（豪ドル/円、NZドル/円、カナダドル/円）

◆マーケット・チャート◆
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図表5：為替市場（ブラジルレアル/円、メキシコペソ/円、トルコリラ/円） 図表6：株式市場（ブラジル株、インド株、中国株）

2025/05/15
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図表7：商品市場（金・原油） 図表8：米国MBA住宅ローン申請指数

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

5/9 申請指数251.2（前週248.4）、固定30年金利6.86％（前週6.84％）
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（出所：Bloomberg 朝8時時点で公表済みの数値を更新)◆マーケット・データ◆
2025/5/14 前営業日比

上昇率

(前日比)
2025/5/14 前営業日比

上昇率

(前日比)
2025/5/14 前営業日比

上昇率

(前日比)

日経平均 終値 （円） 38,128.13     -55.13 -0.14% (pt) 8,585.01 -17.91 -0.21% （円） 1.825 -0.023 -1.23% 

（円） 37,720         -650 -1.69% DAX（独） (pt) 23,527.01 -111.55 -0.47% （円） 8.035 -0.017 -0.20% 

東証プライム 出来高 （万株） 226,098        -23,074 -9.26% (pt) 7,836.79 -37.04 -0.47% （米ﾄﾞﾙ） 1.1175 -0.0010 -0.09% 

売買高 （百万円） 5,448,381     -568,568 -9.45% (pt) 12,132.19 -33.08 -0.27% 豪ドル （米ドル） 0.6428 -0.0043 -0.66% 

（%） 143.64         -17.32 -10.76% (pt) 5,403.44 -12.77 -0.24% 101.04 +0.0360 +0.04% 

（%） 138.99         +6.21 +4.68% 日 東証REIT (pt) 1,732.95 +7.55 +0.44% （%） 2.918 +0.043 －

(pt) 2,763.29       -8.85 -0.32% 米 (pt) 24,968.79 -237.24 -0.94% （%） 2.363 +0.023 －

(pt) 700.39         +3.71 +0.53% グ (pt) 203.14 (5/13値) （%） 1.450 +0.005 －

（pt） 25,023.63     -115.23 -0.46% 欧 (pt) 135.52 (5/13値) （%） 0.965 -0.015 －

（pt） 1,422.12       -4.52 -0.32% 豪 (pt) 1,734.50 -6.80 -0.39% （%） 0.705 -0.010 －

(pt) 23,640.65     +532.38 +2.30% 米 (pt) 2,751.21 (5/13値) （%） 4.970 +0.064 －

(pt) 3,403.95       +29.08 +0.86% 欧 (pt) 487.05 +0.11 +0.02% （%） 4.536 +0.071 －

(pt) 8,593.07       +206.86 +2.47% 新 (pt) 1,647.45 (5/13値) （%） 4.167 +0.069 －

(pt) 2,640.57       +32.15 +1.23% （円） 146.75 -0.73 -0.49% （%） 4.051 +0.051 －

(pt) 21,782.87     +452.73 +2.12% （円） 104.96 -0.87 -0.82% （%） 2.699 +0.019 －

(pt) 81,330.56     +182.34 +0.22% （円） 26.04 -0.26 -1.00% （%） 4.713 +0.043 －

(pt) 3,871.05       -10.00 -0.26% （円） 7.57 -0.02 -0.30% （%） 0.477 ±0.000 －

(pt) 1,583.51       +1.12 +0.07% （円） 163.99 -0.97 -0.59% （%） 0.77000 ±0.00000 －

(pt) 1,216.71       +2.32 +0.19% （円） 194.62 -1.63 -0.83% （%） 0.48625 -0.00206 －

(pt) 6,979.88       +147.08 +2.15% （円） 174.25 -1.42 -0.81% （%） 0.52250 -0.00428 －

(pt) 9,701.55       +1.38 +0.01% （円） 94.33 -1.10 -1.15% （%） 4.330 － (5/13値)

(pt) 6,551.81       -15.01 -0.23% （円） 86.55 -1.00 -1.14% 96.015 -0.025 －

(pt) 1,309.73       +16.30 +1.26% （円） 20.35 -0.12 -0.59% （%） 4.32090 -0.00226 －

(pt) 8,279.60       +10.61 +0.13% （円） 18.80 -0.12 -0.63% 欧 （%） 2.00590 -0.00535 －

(pt) 12,779.26     -7.48 -0.06% （円） 10.46 +0.05 +0.53% (pt) 298.41 -2.12 -0.71% 

南米 (pt) 138,422.84 -540.27 -0.39% （円） 0.89 -0.00 -0.10% （ドル） 3,188.30 -59.50 -1.83% 

（ドル） 42,051.06     -89.37 -0.21% （円） 1.715 -0.019 -1.07% （ドル） 465.05 -7.25 -1.54% 

(pt) 19,146.81     +136.73 +0.72% （円） 3.78 -0.02 -0.45% （ドル） 63.15 -0.52 -0.82% 

(pt) 5,892.58       +6.03 +0.10% （円） 112.70 -0.65 -0.57% (pt) 1,280.00 (5/13値)

2,083.80       -18.54 -0.88% （円） 4.39 -0.04 -1.01% (pt) 18.62 +0.40 +2.20% VIX指数
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