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◆前営業日の相場動向◆

◆本日の見通し◆

2025/05/22

◆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

予
想
レ
ン
ジ

日本株

米金利

ドル円

　 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。

米市場は20年債入札不調を受けて、トリプル安

【ポイント】
 日本株は下落：米中貿易交渉進展によるリスクオン地合いの一服から前日の米国株

が、下落したことが嫌気され、売りが優勢の展開。また、為替が143円台へと円高に推
移したことも日経平均株価を押し下げた。

 米国株は下落：朝方こそ買戻しが進む場面が見られたが、米20年国債の入札不調
で米超長期金利が上昇したことが嫌気され、下落に転じた。

 米金利は上昇：米ムーディーズによる米国債格下げ後、最初の20年国債入札が行
われたものの、入札不調となり、米長期金利は長期・超長期ゾーン主導で大幅に上昇
した。背景には関税政策によるインフレ圧力（利下げ期待後退）や大型減税法案の
進展による財政悪化懸念（米国債の供給増）がある。

 ドル円は下落：米トリプル安を受けたリスクオフの円買いに加え、米財政懸念を嫌気し
たドル売りが進展し、ドル円は一時143円台前半まで下落した。

【主な材料】
 ベッセント米財務長官と加藤日財務相「為替レートは市場で決定される」と再確認

 日本株は下落を予想。前日の米金利上昇による米株安の影響を受け、
売りが先行する展開を見込む。

 米金利は上昇を予想。20年債入札が不調であったこと、大型減税法案
など財政懸念が継続し、米国債は売られやすい地合いが継続か。

 ドル円は横ばいを予想。今朝持ち高調整売りから144円台まで円安が進
むも、日中はリスクオフの円買い需要が継続し、横ばいを予想。

米トリプル安を受け、日本株は下落か

143.50-144.40

36,800-37,200

4.58-4.65

5/21 前日比 5/21 前日比 5/21 前日比

日本国債(10年) 1.515% 0.000% 日経平均(円) 37,298.98 -230.51 ドル円 143.68 -0.83 

独国債(10年) 2.646% 0.040% 独DAX(pt) 24,122.40 86.29 NY原油 61.57 -0.99 

米国債(10年) 4.599% 0.112% NYダウ(ドル) 41,860.44 -816.80 NY金 3,313.50 28.90

 2024年11月当時の次期トランプ政権高官のスティーブン・ミラン氏が発表し
た論文において、ドルの価値を下げるための各国の協調為替介入「マールア
ラーゴ合意」を示し話題になった。

 政治的な側面や各国の中銀の独立性からも実現性は低く、あくまでもテールリ
スクとしての位置づけ。ただ、市場が『米国がドル安要請をするのでは』との警戒
感を拭いきれない一因になっているものと思われる。（担当：苅谷)

ちらつく「マールアラーゴ合意」

出所:Bloomberg

【マールアラーゴ合意】
1985年の「プラザ合意」※と

トランプ氏の別荘「マールアラーゴ」を組み合わせたもの。

【論文で示されたロードマップ】
トランプ政権高官スティーブン・ミラン氏が

2024年11月に発表した論文したロードマップ

※当時のG5がドル売り協調介入。
ドル/円は1日で30円程度急落、

その後も下落トレンドが続いた。

「プラザ合意の際のドル/円」

出所:論文「A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System」より作成
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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）

〇東証1部33業種中　20業種が上昇（値上がり率上位）鉱業指数＞石油・石炭製品＞パルプ・紙(前日)

〇S&P11業種中　10業種が下落　（値下がり率上位）不動産＞ヘルスケア＞金融(前日)

〇主要通貨強い順  JPY＞EUR＞CAD＞CHF＞GBP＞AUD＞USD(前日)
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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：MBA住宅ローン申請指数

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

5/16時点 申請指数 238.5（前週比▲5.1％）、固定30年金利6.92％（前週比+0.06％）
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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◆


