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　 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。

米金利の上昇が一服し、ナスダック反発し、ドル円は144円台を回復

【ポイント】
➢ 日本株は下落：前日の海外市場で米長期金利の上昇を嫌気して米国株が下落し

たこと、円高が進行したことが嫌気され、日経平均は終値ベースで5/8以来となる3万
7000円台の節目を割り込んだ。

➢ 米国株はまちまち：売りが先行したものの、前日米国株下落のドライバーとなった米金
利の上昇が一服したことが好感された。しかし、上値も重く、ナスダック総合は3日ぶりに
続伸となる一方、NYダウ、S&P500はほぼ横ばい。

➢ 米金利は低下：下院で税制法案が可決となり財政警戒から10年金利が一時
4.62％まで上昇する場面も見られた。しかし、米国は来週月曜日が休日であり、本日
も半ドンであり、NY時間に入ると、ポジション手仕舞いの動きが優勢となった。

➢ ドル円は上昇：東京時間朝方は日米財務相会合が無難に終わったことで一時144
円台を回復する場面も見られたが、株価の調整もあり一時142.80円まで円高が進
行。しかし、米国金利の上昇が一服する中で、買い戻しが優勢となり144円台を回復。

【主な材料】
➢ 米下院、トランプ税制法案の修正案を僅差で可決し、上院へ送付

➢ 日本株は下落を予想。米国時間に株式が落ち着きを取り戻し、買い先
行も、手掛かり材料不足であり、徐々に上値の重さが目立つであろう。

➢ 米金利は低下を予想。連休を控えた週末でもあり、金利上昇の流れが
一服する中で、水準感からの買いも入りやすい。

➢ ドル円は下落を予想。過度な財政警戒が一服しているものの、関税交渉
等の政治情勢を巡る不透明感強く、上値は重いであろう。

米金利上昇一服も米財政や関税交渉の不透明感から株価・ドル円の上値は重いであろう

143.00-144.40

36,800-37,300

4.45-4.56

5/22 前日比 5/22 前日比 5/22 前日比

日本国債(10年) 1.560% 0.045% 日経平均(円) 36,985.87 -313.11 ドル円 144.01 0.33

独国債(10年) 2.643% -0.003% 独DAX(pt) 23,999.17 -123.23 NY原油 61.20 -0.37 

米国債(10年) 4.529% -0.070% NYダウ(ドル) 41,859.09 -1.35 NY金 3,295.00 -18.50 

➢ 足元の日本株市場の投資家のセンチメントを確認すると、日経VI(ボラティリ
ティ・インデックス)が23.0pt、信用倍率は5.4倍であった。前週と比べて日経
VIは上昇し、信用倍率は低下した。信用売り残が増加しているが、米中関係
進展とそれに伴う米景気減速懸念の後退が、これまで資金の退避先として選
好されてきたトレードのアンワインドが生じるとの見方が背景にあるとみている。

➢ 実際、海外投資家の累積売買トレンドは、過去のトレンドから大きく上方に乖
離しており、短期的には買われ過ぎのサインが出ていたこととも整合的である。
短期的な変動の大半は海外投資家の売買に左右されるため、日経平均株
価はしばらく横ばい圏(36,500円～39,500円)で推移する公算が大きい。

図表：主体別売買動向：海外は6週連続の買い越し

日本株の上値は短期的には重かろう

単位：10億円 日経225先物 指数
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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　27業種が下落（値下がり率上位）空運業指数＞石油・石炭製品＞輸送用機器指数(前日)

〇S&P11業種中　8業種が下落　（値下がり率上位）公益事業＞ヘルスケア＞エネルギー(前日)

〇主要通貨強い順  CAD＞GBP＞USD＞JPY＞AUD＞CHF＞EUR(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：米国中古住宅販売件数

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

4月販売件数（400万戸、市場予想410万戸、3月400万戸）、在庫月数4.4か月（3月4.0か月）
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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◆

2025/5/22 前営業日比
上昇率

(前日
2025/5/22 前営業日比

上昇率

(前日
2025/5/22 前営業日比

上昇率

(前日

日経平均 終値 （円） 36,985.87  -313.11 -0.84% (pt) 8,739.26 -47.20 -0.54% （円） 1.804 +0.002 +0.12% 

（円） 37,040       +120 +0.33% DAX（独） (pt) 23,999.17 -123.23 -0.51% （円） 7.989 -0.010 -0.13% 

東証プライム 出来高 （万株） 167,379     -13,897 -7.67% (pt) 7,864.44 -46.05 -0.58% （米ﾄﾞﾙ） 1.1281 -0.0050 -0.44% 

売買高 （百万円） 4,093,542  -102,195 -2.44% (pt) 12,269.95 -110.41 -0.89% 豪ドル （米ドル） 0.6411 -0.0025 -0.39% 

（%） 66.43         -1.46 -2.15% (pt) 5,424.48 -29.98 -0.55% 99.94 +0.3770 +0.38% 

（%） 121.67       -10.40 -7.87% 日 東証REIT (pt) 1,714.94 +1.28 +0.07% （%） 3.165 +0.030 －

(pt) 2,717.09    -15.79 -0.58% 米 (pt) 24,888.60 -109.81 -0.44% （%） 2.585 +0.045 －

(pt) 713.89       -2.68 -0.37% グ (pt) 196.41 (5/21値) （%） 1.560 +0.045 －
（pt） 24,657.48  -125.11 -0.50% 欧 (pt) 137.05 (5/21値) （%） 1.030 +0.035 －
（pt） 1,398.35    -8.13 -0.58% 豪 (pt) 1,754.80 -13.80 -0.78% （%） 0.730 +0.015 －

(pt) 23,544.31  -283.47 -1.19% 米 (pt) 2,739.73 (5/21値) （%） 5.040 -0.053 －

(pt) 3,380.19    -7.38 -0.22% 欧 (pt) 487.11 -0.15 -0.03% （%） 4.529 -0.070 －

(pt) 8,557.64    -103.30 -1.19% 新 (pt) 1,646.75 (5/21値) （%） 4.093 -0.067 －

(pt) 2,593.67    -31.91 -1.22% （円） 144.01 +0.33 +0.23% （%） 3.990 -0.029 －

(pt) 21,670.96  -132.95 -0.61% （円） 103.94 +0.27 +0.26% （%） 2.643 -0.003 －

(pt) 80,951.99  -644.64 -0.79% （円） 25.22 -0.22 -0.87% （%） 4.751 -0.006 －

(pt) 3,880.09    -2.46 -0.06% （円） 7.46 +0.04 +0.52% （%） 0.476 -0.001 －

(pt) 1,527.02    -17.78 -1.15% （円） 162.45 -0.34 -0.21% （%） 0.77000 ±0.00000 －

(pt) 1,173.37    -6.44 -0.55% （円） 193.25 +0.44 +0.23% （%） 0.48500 -0.00185 －

(pt) 7,166.98    +24.52 +0.34% （円） 173.71 -0.34 -0.20% （%） 0.52028 +0.00068 －

(pt) 9,475.21    +76.28 +0.81% （円） 92.32 -0.16 -0.17% （%） 4.330 － (5/21値)

(pt) 6,305.37    -69.98 -1.10% （円） 84.96 -0.35 -0.41% 95.995 -0.010 －

(pt) 1,313.84    -9.21 -0.70% （円） 20.01 +0.06 +0.30% （%） 4.32771 0.00046 －

(pt) 8,348.65    -38.11 -0.45% （円） 18.40 +0.06 +0.30% 欧 （%） 1.95581 -0.01594 －

(pt) 12,662.25  -40.85 -0.32% （円） 10.42 -0.06 -0.57% (pt) 296.27 -2.30 -0.77% 

南米 (pt) 137,272.59 -608.68 -0.44% （円） 0.88 +0.01 +0.67% （ドル） 3,295.00 -18.50 -0.56% 

（ドル） 41,859.09  -1.35 -0.00% （円） 1.671 -0.008 -0.46% （ドル） 467.95 +0.75 +0.16% 

(pt) 18,925.73  +53.09 +0.28% （円） 3.69 -0.00 -0.11% （ドル） 61.20 -0.37 -0.60% 

(pt) 5,842.01    -2.60 -0.04% （円） 111.40 -0.08 -0.07% (pt) 1,337.00 (5/21値)

2,045.56    -0.99 -0.05% （円） 4.39 -0.00 -0.10% (pt) 20.28 -0.59 -2.83% VIX指数
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