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◆本日の注目ポイント◆
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　 イベント 注目点
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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。

 株式市場では、4月以降堅調に推移していたディフェンシブセクターに替わり景気
敏感(シクリカル)セクターが選好され始める、いわゆる「セクターリバーサル」がグロー
バルに確認された(下図)。強硬な関税政策による景気減速への懸念から不況時
に強いディフェンシブ銘柄が買いを集めたが、米中が関税引き下げで合意に至った
ことが投資家センチメントの改善に繋がった模様。また、これに続く新たな貿易合意
への期待感も景気敏感株の押し上げに寄与したと考えられる。

 各国の関税交渉の更なる進展が確認された際には、一段のリスクリバーサルの進
行が予想される。日本については、G7財務省・中銀総裁会合での為替協議や、
23日に開催予定の関税協議が控えており、日米交渉担当者らの発言内容に注
目したい。 (担当:西川)

関税交渉の進展がもたらすセクターリバーサル

出所 :Bloomberg

米中が関税の引き下げで合意
⇒ セクターリバーサルへ

5/20 前日比 5/20 前日比 5/20 前日比

日本国債(10年) 1.515% 0.035% 日経平均(円) 37,529.49 30.86 ドル円 144.51 -0.35 

独国債(10年) 2.606% 0.018% 独DAX(pt) 24,036.11 101.13 NY原油 62.56 -0.13 

米国債(10年) 4.487% 0.040% NYダウ(ドル) 42,677.24 -114.83 NY金 3,284.60 51.10

トランプ減税を巡り、財政赤字の拡大を懸念

【ポイント】
 日本株は上昇：前日の米株高を受け上昇して始まるも、上値を追う動きは限定的

だった。円高も相場の重しとなり、引けにかけて上げ幅を縮小させる展開となった。
 米国株は下落：茲許の上昇を受けた利益確定売りの動きが出たほか、FRB高官の

発言を受けて利下げ観測が後退し、米国株は売られやすい展開となった。
 米金利は上昇：大型減税法案を巡り、財政赤字が拡大するとの懸念から米国債が

売られやすかったほか、FRBによる利下げ観測の後退も重しとなった。
 ドル円は下落：米国債格下げがドル離れにつながるとの見方からドル売りが先行しや

すい展開となった。NY時間ではFRB高官発言を受け円安に振れる場面もあった。
【主な材料】
 豪政策金利：3.85%（予想3.85%、前回4.10%）
 日本の20年国債は極めて不調な結果―テールは1987年以来の大きさ
 ユーロ圏5月消費者信頼感：▲15.2（予想▲16.0、前回▲16.6）
 ムサレム米ｾﾝﾄﾙｲｽ連銀総裁「金融政策は現在、良好な状態」「インフレ期待が不安

定になった場合、FRBは物価安定を優先すべき」

 日本株は下落を予想。前日の米ハイテク株安を受け、売りが先行する展
開を見込む。ただ、下値では押し目買いの動きが下支えするか。

 米金利は上昇を予想。財政を巡る不透明感から米国債が売られやすい
地合いが継続か。20年債入札にも注目したい。

 ドル円は横ばいを予想。G7に合わせて実施される日米財務相会談を前
に様子見ムードが広がりそうだ。

日米財務相会談への注目集まる
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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）繊維製品指数＞電気・ガス業＞水産・農林業指(前日)

〇S&P11業種中　8業種が下落　（値下がり率上位）エネルギー＞コミュニケーション・サービス＞一般消費財・サービス(前日)

〇主要通貨強い順  CHF＞EUR＞CAD＞JPY＞GBP＞USD＞AUD(前日)日本国債10年（左軸）
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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：VIX指数

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆
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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◆
2025/5/20 前営業日比

上昇率

(前日比)
2025/5/20 前営業日比

上昇率

(前日比)
2025/5/20 前営業日比

上昇率

(前日比)

日経平均 終値 （円） 37,529.49     +30.86 +0.08% (pt) 8,781.12 +81.81 +0.94% （円） 1.786 -0.013 -0.70% 

（円） 37,620         +15 +0.04% DAX（独） (pt) 24,036.11 +101.13 +0.42% （円） 8.060 +0.050 +0.63% 

東証プライム 出来高 （万株） 192,356        +25,275 +15.13% (pt) 7,942.42 +58.79 +0.75% （米ﾄﾞﾙ） 1.1283 +0.0043 +0.38% 

売買高 （百万円） 4,472,145     +650,560 +17.02% (pt) 12,408.03 +51.26 +0.41% 豪ドル （米ドル） 0.6424 -0.0033 -0.51% 

（%） 67.27           -26.25 -28.07% (pt) 5,454.65 +27.42 +0.51% 100.03 -0.3940 -0.39% 

（%） 128.49         -17.80 -12.17% 日 東証REIT (pt) 1,716.29 -8.73 -0.51% （%） 3.125 +0.155 －

(pt) 2,738.83       +0.44 +0.02% 米 (pt) 25,794.83 (5/19値) （%） 2.553 +0.148 －

(pt) 722.92         +6.25 +0.87% グ (pt) 202.60 (5/19値) （%） 1.515 +0.035 －

（pt） 24,836.08     +4.48 +0.02% 欧 (pt) 137.46 (5/19値) （%） 1.005 +0.010 －

（pt） 1,409.52       +0.25 +0.02% 豪 (pt) 1,763.70 +24.70 +1.42% （%） 0.725 +0.010 －

(pt) 23,681.48     +348.76 +1.49% 米 (pt) 2,747.30 (5/19値) （%） 4.970 +0.067 －

(pt) 3,380.48       +12.90 +0.38% 欧 (pt) 487.38 +0.37 +0.08% （%） 4.487 +0.040 －

(pt) 8,589.08       +128.53 +1.52% 新 (pt) 1,649.44 (5/19値) （%） 4.074 +0.011 －

(pt) 2,601.80       -1.62 -0.06% （円） 144.51 -0.35 -0.24% （%） 3.970 -0.006 －

(pt) 21,526.03     +2.20 +0.01% （円） 103.85 +0.01 +0.01% （%） 2.606 +0.018 －

(pt) 81,186.44     -872.98 -1.06% （円） 25.49 -0.15 -0.58% （%） 4.703 +0.039 －

(pt) 3,882.50       +6.30 +0.16% （円） 7.50 +0.00 +0.02% （%） 0.478 ±0.000 －

(pt) 1,548.87       -7.27 -0.47% （円） 163.05 +0.23 +0.14% （%） 0.77000 ±0.00000 －

(pt) 1,189.14       +2.08 +0.18% （円） 193.53 -0.02 -0.01% （%） 0.48625 +0.00006 －

(pt) 7,094.60       -46.49 -0.65% （円） 174.46 +0.87 +0.50% （%） 0.52261 -0.00240 －

(pt) 9,514.01       -154.35 -1.60% （円） 92.83 -0.71 -0.76% （%） 4.330 － (5/19値)

(pt) 6,335.33       -119.51 -1.85% （円） 85.63 -0.28 -0.33% 96.025 -0.005 －

(pt) 1,315.15       +18.86 +1.45% （円） 20.03 -0.07 -0.33% （%） 4.32750 0.00442 －

(pt) 8,343.33       +48.23 +0.58% （円） 18.46 -0.06 -0.31% 欧 （%） 1.97353 -0.00647 －

(pt) 12,644.23     +15.16 +0.12% （円） 10.37 -0.05 -0.52% (pt) 298.18 +1.97 +0.67% 

南米 (pt) 140,109.63 +473.22 +0.34% （円） 0.88 -0.00 -0.12% （ドル） 3,284.60 +51.10 +1.58% 

（ドル） 42,677.24     -114.83 -0.27% （円） 1.691 -0.008 -0.44% （ドル） 465.40 -1.65 -0.35% 

(pt) 19,142.71     -72.750 -0.38% （円） 3.72 -0.01 -0.36% （ドル） 62.56 -0.13 -0.21% 

(pt) 5,940.46       -23.14 -0.39% （円） 111.59 -0.31 -0.27% (pt) 1,347.00 (5/19値)

2,105.58       +1.14 +0.05% （円） 4.39 +0.02 +0.47% (pt) 18.09 -0.05 -0.28% VIX指数
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