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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。

米国消費・物価指標弱く、米金利低下・ドル円145円台

【ポイント】
 日本株は下落：海外時間で株価の上昇モメンタムが一服となるなか、為替市場では

ドル円が円高基調で推移したことが重石となった。利益確定売りが優勢となり、日経平
均は節目の3万8000円台を割り込んだ。

 米国株はまちまち：一本調子で上昇してきたナスダック市場に利益確定売りの動きが
目立ち小幅下落となる一方、金利低下が好感され、NYダウは反発。S&P500は、４
日続伸で年初来高値に3.8％まで迫った。

 米金利は低下：公表された小売統計やPPIが弱めの数字となる中で、金利は低下基
調となった。30年金利は節目の5％で金利上昇が一服した格好。市場の年内の利下
げ織り込みは、1.97回→2.26回に上昇。

 ドル円は下落：来週のG7会合での加藤財務大臣とベッセント財務長官の会談を控
えるなか上値の重い展開。米金利低下もサポートとなり、徐々に下値を切り下げた。

【主な材料】
 米国4月PPI：前月比コア▲0.1％(予想+0.3%、3月+0.2％)
 米国4月小売売上高：前月比コア▲0.2％(予想+0.3%、3月+0.5%)

 日本株は下落を予想。関税を巡る混乱は一服しつつあるものの、日経平
均3万8,000円を前に上値の重さを確認。円高基調のドル円も重石に。

 米金利は低下を予想。30年5％の節目で一旦の金利ピークが確認され
た。本日公表の米国住宅や消費マインド弱めとなることも材料となろう。

 ドル円は下落を予想。米国金利が低下するなか、徐々に145円の節目
を試す展開を想定。

弱めの米国住宅や消費マインドが見込まれ、米金利低下・ドル円下落を予想

144.80-146.00

37,500-38,000

4.35-4.48

 5月12日に、米中両政府は互いに対する高関税を90日間停止することを発
表した。無論、交渉がまとまらないリスクはあるが、トランプ大統領は再び関税
率を145%まで引き上げる可能性については否定した

 さて、米国は中国に対する累計145%の関税を30%まで引き下げると発表し
ている。この影響を筆者のマクロモデルでシミュレーションした結果を述べよう

 まず今回の関税措置による米インフレ率押上げ効果を求めると、中国に30%
の関税、他国に10%の関税を課す場合、+0.6%pt～+1.0%pt程度の押
上げ効果があると試算される

 これをモデルに入力し、主要な指標等の結果を確認すると、以下の様になった。
1.2026Q1にかけて、FRBは1～1.5回利上げを行う
2.2026Q2にかけて、失業率は0.1%pt上昇する
3.2025Q3にかけて、GDP成長率は0.16%pt程度減速する
米景気の減速懸念は大きく後退したと言えよう

 日米の株価は急反発したこともあり、短期的には横ばい圏で推移しよう。更な
るアップサイドは、減税法案の成立に向けた動きが加速すること、日本では厳し
い関税措置が取られないこと等。なお、SP500の短期的な上値目途は
5,920pt、日経平均株価の短期的な上値目途は39,500円。詳しくは 日
米欧Market View：トランプ関税の影響整理と株価見通し4 を参照さ

れたい(担当：武居)

トランプ関税と株価への影響

5/15 前日比 5/15 前日比 5/15 前日比

日本国債(10年) 1.475% 0.025% 日経平均(円) 37,755.51 -372.62 ドル円 145.67 -1.08 

独国債(10年) 2.622% -0.077% 独DAX(pt) 23,695.59 168.58 NY原油 61.62 -1.53 

米国債(10年) 4.432% -0.105% NYダウ(ドル) 42,322.75 271.69 NY金 3,226.60 38.30

https://www.resonabank.co.jp/kojin/market/keizaiflash/pdf/20250513_1.pdf
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〇東証1部33業種中　24業種が下落（値下がり率上位）輸送用機器指数＞その他製品指数＞証券・商品先物(前日)

〇S&P11業種中　8業種が上昇　（値上がり率上位）公益事業＞生活必需品＞不動産(前日)

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

日本国債10年（左軸）

2025/05/16
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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）
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図表7：商品市場（金・原油） 図表8：米国小売売上高

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

4月前月比+0.1％（予想0.0％、３月+1.7％）、コア▲0.2％（予想+0.3％、３月+0.5％）



りそな マーケットフラッシュ デイリー
◎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。

りそなホールディングス 市場企画部
2025/05/16

5

（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◆
2025/5/15 前営業日比

上昇率

(前日比)
2025/5/15 前営業日比

上昇率

(前日比)
2025/5/15 前営業日比

上昇率

(前日比)

日経平均 終値 （円） 37,755.51     -372.62 -0.98% (pt) 8,633.75 +48.74 +0.57% （円） 1.823 -0.002 -0.10% 

（円） 37,755         +35 +0.09% DAX（独） (pt) 23,695.59 +168.58 +0.72% （円） 8.075 +0.040 +0.50% 

東証プライム 出来高 （万株） 202,594        -23,504 -10.40% (pt) 7,853.47 +16.68 +0.21% （米ﾄﾞﾙ） 1.1187 +0.0012 +0.11% 

売買高 （百万円） 4,777,865     -670,516 -12.31% (pt) 12,227.28 +95.09 +0.78% 豪ドル （米ドル） 0.6406 -0.0022 -0.34% 

（%） 113.71         -29.92 -20.83% (pt) 5,412.08 +8.64 +0.16% 100.82 -0.2240 -0.22% 

（%） 146.54         +7.55 +5.44% 日 東証REIT (pt) 1,733.36 +0.41 +0.02% （%） 2.955 +0.037 －

(pt) 2,738.96       -24.33 -0.88% 米 (pt) 25,430.76 +461.97 +1.85% （%） 2.395 +0.032 －

(pt) 708.64         +8.25 +1.18% グ (pt) 199.71 (5/14値) （%） 1.475 +0.025 －

（pt） 24,821.15     -202.48 -0.81% 欧 (pt) 135.26 (5/14値) （%） 1.000 +0.035 －

（pt） 1,409.57       -12.55 -0.88% 豪 (pt) 1,711.80 -22.70 -1.31% （%） 0.715 +0.010 －

(pt) 23,453.16     -187.49 -0.79% 米 (pt) 2,747.47 (5/14値) （%） 4.887 -0.083 －

(pt) 3,380.82       -23.13 -0.68% 欧 (pt) 486.65 -0.40 -0.08% （%） 4.432 -0.105 －

(pt) 8,509.67       -83.40 -0.97% 新 (pt) 1,646.37 (5/14値) （%） 4.054 -0.113 －

(pt) 2,621.36       -19.21 -0.73% （円） 145.67 -1.08 -0.74% （%） 3.961 -0.090 －

(pt) 21,730.25     -52.62 -0.24% （円） 104.37 -0.59 -0.56% （%） 2.622 -0.077 －

(pt) 82,530.74     +1,200.18 +1.48% （円） 25.64 -0.39 -1.51% （%） 4.660 -0.053 －

(pt) 3,891.94       +20.89 +0.54% （円） 7.47 -0.10 -1.27% （%） 0.477 ±0.000 －

(pt) 1,573.02       -10.49 -0.66% （円） 162.97 -1.02 -0.62% （%） 0.77000 ±0.00000 －

(pt) 1,194.49       -22.22 -1.83% （円） 193.83 -0.79 -0.41% （%） 0.48554 -0.00072 －

(pt) 7,040.16       +60.28 +0.86% （円） 174.29 +0.04 +0.03% （%） 0.52054 -0.00196 －

(pt) 9,541.30       -160.25 -1.65% （円） 93.33 -1.01 -1.07% （%） 4.330 － (5/14値)

(pt) 6,466.86       -84.95 -1.30% （円） 85.60 -0.95 -1.10% 96.055 +0.040 －

(pt) 1,313.20       +3.47 +0.26% （円） 20.21 -0.14 -0.67% （%） 4.31845 -0.00245 －

(pt) 8,297.48       +17.89 +0.22% （円） 18.66 -0.13 -0.71% 欧 （%） 1.98900 -0.01690 －

(pt) 12,880.83     +101.57 +0.79% （円） 10.42 -0.04 -0.39% (pt) 295.86 -2.55 -0.85% 

南米 (pt) 139,334.38 +911.54 +0.66% （円） 0.88 -0.00 -0.53% （ドル） 3,226.60 +38.30 +1.20% 

（ドル） 42,322.75     +271.69 +0.65% （円） 1.705 -0.010 -0.60% （ドル） 468.35 +3.30 +0.71% 

(pt) 19,112.32     -34.490 -0.18% （円） 3.75 -0.03 -0.88% （ドル） 61.62 -1.53 -2.42% 

(pt) 5,916.93       +24.35 +0.41% （円） 112.26 -0.44 -0.39% (pt) 1,267.00 (5/14値)

2,094.69       +10.89 +0.52% （円） 4.38 -0.01 -0.16% (pt) 17.83 -0.79 -4.24% ラッセル2000指数
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ジャカルタ総合

KLCI（マレーシア）

SET(タイ)

加権（台湾）

韓国総合

ハンセンH株

上海総合（中国）

JPX400

グロース250指数

TOPIX

株

式

米

オセ

アニ

ア

ア

ジ

ア

VIX指数

バルチックドライ海運

WTI原油先物　

COMEX金先物　 

CRB先物指数　

香港ドル

トルコリラ

インドルピー

インドネシア100ルピア

ユーロOIS(3M)


