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2025/05/28

◆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＞
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予
想
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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。

5/27 前日比 5/27 前日比 5/27 前日比

日本国債(10年) 1.460% -0.045% 日経平均(円) 37,724.11 192.58 ドル円 144.33 1.48

独国債(10年) 2.532% -0.028% 独DAX(pt) 24,226.49 198.84 NY原油 60.89 -0.64 

米国債(10年) 4.444% -0.067% NYダウ(ドル) 42,343.65 740.58 NY金 3,300.40 -65.40 

 本日NY時間引け後、画像処理半導体(=GPU)設計大手のエヌビディアが決算
を発表する。エヌビディアの主要サプライヤーである台湾のTSMCやウィストロンが公
表した4月売上高は前年同月比で増加しており、 第一四半期の業績は好調との
見方が強い。また、関税を巡る警戒が燻る中でも、バイデン政権が1月に取り決め
た半導体輸出規制の撤廃や、次世代AIプラットフォームの導入、中国向け新製
品開発など好調な業績見通しを期待させる材料も複数確認されている。

 マーケットの事前期待は相応に高まっていることが予想されるものの、エヌビディア株
の12か月先PERは27倍まで低下(昨年5月:37倍)しており、割高感は薄れつつ
ある。半導体関連銘柄の株価に先行するメモリ価格のチャートからは6～7月まで
の株価上昇が示唆(下図)されており、エヌビディアが市場予想を上回る堅調なガ
イダンスを示した場合には、当面の間は堅調な推移が続くことが予想される。
(担当:西川)

NY時間引け後のエヌビディア決算について

【図 : メモリ価格(2か月先行)とエヌビディア株価の推移】

半導体関連銘柄の値動きに先行する
メモリ価格は4月に底打ち後、上昇へ。

(＄) (＄)半導体関連銘柄は夏ごろまで上昇？

出所 :Bloomberg

日本の超長期債発行減額観測で金利急騰の流れは一服

【ポイント】
 日本株は上昇：前日は米国市場休場で方向感なく始まるも、後場に入ると円安の

進行につれて輸出関連株などに買いが入り、指数を押し上げた。
 米国株は上昇：EUに対する関税率引き上げの延期が好感されたほか、米金利の低

下も支えとなって米国株は主要三指数ともに反発した。
 米金利は低下：日本の超長期国債の供給が減少するとの観測を受け、米国債の需

要も高まるとの見方から、長期債を中心に買いが優勢となって米金利は低下した。
 ドル円は上昇：円金利の低下を受け、円売り圧力が強まって大きく円安が進行した。

米国時間に入ってからも、リスクオンムードの高まりから円を売る動きが継続した。
【主な材料】
 日4月企業向けサービス価格指数：前年比3.1%（予想3.0%、前回3.3%）
 米5月ｺﾝﾌｧﾚﾝｽﾎﾞｰﾄﾞ消費者信頼感指数：98.0（予想87.1、前回85.7）
 来月20日に国債市場特別参加者会合を開催―超長期債発行計画の修正観測も
 カシュカリ米ミネアポリス連銀総裁「関税の影響見極めるまで政策金利維持を支持」
 ビルロワドガロー仏中銀総裁「ユーロ圏の政策正常化はおそらく完了していない」

 日本株は上昇を予想。前日の米ハイテク株高が好感され、日本株も高く
始まりそうだ。上昇一服後は、エヌビディア決算を睨み様子見も。

 米金利は低下を予想。日本の超長期国債供給減少観測に端を発する
金利急騰一服の流れが米国債においても継続しよう。

 ドル円は上昇を予想。リスクオンムードのなか円を売る動きが継続するほか、
米金利低下を受け、これまでのドル離れの反動もみられそうだ。

米エヌビディア決算を控え、次第に様子見ムード広がるか
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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　25業種が上昇（値上がり率上位）その他製品指数＞非鉄金属指数＞保険業指数(前日)

〇S&P11業種中　11業種が上昇　（値上がり率上位）一般消費財・サービス＞情報技術＞コミュニケーション・サービス(前日)

〇主要通貨強い順  USD＞GBP＞EUR＞CAD＞AUD＞CHF＞JPY(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：米国消費者信頼感指数

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

5月総合98.0（予想87.1、4月85.7）、現況135.9（4月131.1）、期待72.8（4月55.4）
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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◆
2025/5/27 前営業日比

上昇率

(前日
2025/5/27 前営業日比

上昇率

(前日
2025/5/27 前営業日比

上昇率

(前日

日経平均 終値 （円） 37,724.11  +192.58 +0.51% (pt) 8,778.05 +60.08 +0.69% （円） 1.796 +0.010 +0.55% 

（円） 38,350       +1,495 +4.06% DAX（独） (pt) 24,226.49 +198.84 +0.83% （円） 8.044 +0.044 +0.55% 

東証プライム 出来高 （万株） 133,109     -10,447 -7.28% (pt) 7,826.79 -1.34 -0.02% （米ﾄﾞﾙ） 1.1328 -0.0059 -0.52% 

売買高 （百万円） 3,319,891  -130,456 -3.78% (pt) 12,324.78 +7.71 +0.06% 豪ドル （米ドル） 0.6443 -0.0043 -0.66% 

（%） 109.38       +13.13 +13.64% (pt) 5,415.45 +20.12 +0.37% 99.60 +0.6690 +0.68% 

（%） 130.92       -0.70 -0.53% 日 東証REIT (pt) 1,737.06 +9.04 +0.52% （%） 2.830 -0.205 －

(pt) 2,769.49    +17.58 +0.64% 米 (pt) 25,329.54 +433.00 +1.74% （%） 2.335 -0.170 －

(pt) 736.72       +12.97 +1.79% グ (pt) 195.07 (5/26値) （%） 1.460 -0.045 －
（pt） 25,122.04  +144.00 +0.58% 欧 (pt) 136.12 (5/26値) （%） 1.000 -0.010 －
（pt） 1,425.32    +9.07 +0.64% 豪 (pt) 1,764.10 -7.50 -0.42% （%） 0.730 +0.010 －

(pt) 23,381.99  +99.66 +0.43% 米 (pt) 2,734.86 (5/26値) （%） 4.951 -0.086 －

(pt) 3,340.69    -6.15 -0.18% 欧 (pt) 487.50 +0.38 +0.08% （%） 4.444 -0.067 －

(pt) 8,469.97    +32.33 +0.38% 新 (pt) 1,644.91 (5/26値) （%） 4.033 -0.048 －

(pt) 2,637.22    -7.18 -0.27% （円） 144.33 +1.48 +1.04% （%） 3.981 -0.010 －

(pt) 21,336.54  -200.03 -0.93% （円） 104.52 +0.52 +0.50% （%） 2.532 -0.028 －

(pt) 81,551.63  -624.82 -0.76% （円） 25.58 +0.38 +1.51% （%） 4.666 -0.015 －

(pt) 3,896.09    +20.49 +0.53% （円） 7.49 +0.07 +0.93% （%） 0.476 ±0.000 －

(pt) 1,526.16    -8.14 -0.53% （円） 163.54 +0.89 +0.55% （%） 0.77000 ±0.00000 －

(pt) 1,163.42    -15.01 -1.27% （円） 194.95 +1.21 +0.62% （%） 0.48750 +0.00125 －

(pt) 7,198.97    +10.61 +0.15% （円） 174.43 +0.47 +0.27% （%） 0.52400 +0.00462 －

(pt) 9,213.58    -131.57 -1.41% （円） 93.00 +0.36 +0.39% （%） 4.330 － (5/23値)

(pt) 6,384.62    -5.32 -0.08% （円） 85.85 +0.15 +0.18% 95.990 +0.005 －

(pt) 1,339.81    +7.30 +0.55% （円） 20.05 +0.18 +0.92% （%） 4.32947 0.00212 －

(pt) 8,407.56    +46.54 +0.56% （円） 18.41 +0.19 +1.02% 欧 （%） 1.93800 -0.00446 －

(pt) 12,582.33  +35.11 +0.28% （円） 10.49 +0.07 +0.63% (pt) 294.75 -1.91 -0.64% 

南米 (pt) 139,541.23 +1,405.09 +1.02% （円） 0.89 +0.01 +0.77% （ドル） 3,300.40 -65.40 -1.94% 

（ドル） 42,343.65  +740.58 +1.78% （円） 1.692 +0.014 +0.81% （ドル） 474.00 -9.65 -2.00% 

(pt) 19,199.16  +461.95 +2.47% （円） 3.71 +0.05 +1.24% （ドル） 60.89 -0.64 -1.04% 

(pt) 5,921.54    +118.72 +2.05% （円） 111.99 +0.76 +0.68% (pt) 1,340.00 (5/23値)

2,090.40    +50.55 +2.48% （円） 4.41 +0.03 +0.63% (pt) 18.96 -1.61 -7.83% ラッセル2000指数
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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)


