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買い材料一巡の日本株下落、月末要因の米金利低下、ポジション調整のドル円上昇を予想
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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。

トランプ関税に振り回されドル円は146円乗せから一時144円割れ

【ポイント】
 日本株は上昇：時間外で公表されたエヌビディアの決算が予想を上回ったこと、国際

貿易裁判所がトランプ関税の一部差し止めを決定したことが報じられ、日本株は堅調
に推移。日経平均株価は大幅に上昇し、3万8000円台を回復した。

 米国株は上昇：雇用や住宅関連の指標の悪化を嫌気し、一時前日比マイナス圏に
突入する場面もみられた。しかし、前日時間外に公表されたエヌビディア決算が予想を
上回るなどの好材料もある中で下値も限定。ナスダック市場の堅調さが目立った。

 米金利は低下：トランプ関税の一部差し止めが伝わり東京時間はリスクオンで金利は
上昇基調。しかし、徐々に金利上昇一服。米国時間は経済指標が弱めであったこと、
7年債入札が好調であったこと、月末要因の買いも入り、金利は低下基調を辿った。

 ドル円は上昇：東京時間はトランプ関税差し止め報道を受け、リスクオンとなり、一時
146円台まで上昇。しかし、その後は徐々に下落基調に転じ、米国時間には144円
台を下回る場面も見られた。

【ポイント】
 米4月中古住宅販売仮契約指数:前月比▲6.3％(予想▲1.0％、3月+5.5％)

 日本株は下落を予想。昨日の買いのドライバーとなったエヌビディア好決算
は織り込み済。円高が嫌気されるなか軟調推移を予想。

 米金利は低下を予想。今週実施された入札が総じて好調な結果となる
なか、月末要因の買いも入りやすいであろう。

 ドル円は上昇を予想。関税差し止めに関するイベントを一旦織り込むなか、
週末でもあり高水準の円買いポジションの巻き戻しが入りやすいであろう。

143.50-145.00

37,600-38,200

4.35-4.50

■実績

 TOPIX500採用企業について経常利益の前年比を確認すると、全体では-
3.7%、製造業では-16.5%、非製造業では+10.7%となった。全体としては、
製造業の成長鈍化に伴って減益基調となったが、一方で非製造業は増益と業態
ごとで明暗が分かれる格好となった

 業種別にみると、空運業、陸運業、水産・農林業等の内需、ディフェンシブの増益
が目立った一方で、鉄鋼、パルプ・紙、輸送用機器等の減益が目立った

■見通し

 TOPIX 500採用企業の今期経常利益予想を集計した。会社予想は例年保守
的な数値が示される点は考慮する必要があるが、前年度対比では3.7％の減益
予想となった

 日本株は、夏場にかけて全体としてはEPSの下方修正が進み、上値が重くなろう。
2025 2Q決算は、相互関税の一時停止に伴う駆け込み需要で、底堅い可能
性はあるものの、そうであれば、次回以降の決算内容を見極めたいとの思惑から積
極的な売買は手控えられよう

 年末にかけてはやや持ち直しの動きがみられよう。FRBは年後半に利下げを再開
し、日米長期金利は低下し(財政悪化懸念による米金利上昇のピークは現在と
みている)、株価を下支えしよう。また、3月決算企業の中間決算シーズンとなるが、
今年は種々の不透明感から例年以上に保守的な会社計画が示された可能性が
あり、上方修正が期待される （担当 武居)

2025年 1Q決算概況を踏まえた日本株の見方

5/29 前日比 5/29 前日比 5/29 前日比

日本国債(10年) 1.515% 0.000% 日経平均(円) 38,432.98 710.58 ドル円 144.21 -0.63 

独国債(10年) 2.508% -0.046% 独DAX(pt) 23,933.23 -104.96 NY原油 60.94 -0.90 

米国債(10年) 4.418% -0.059% NYダウ(ドル) 42,215.73 117.03 NY金 3,317.10 22.20
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〇東証1部33業種中　30業種が上昇（値上がり率上位）非鉄金属指数＞輸送用機器指数＞保険業指数(前日)

〇S&P11業種中　10業種が上昇　（値上がり率上位）不動産＞ヘルスケア＞公益事業(前日)

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

日本国債10年（左軸）

2025/05/30
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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7：商品市場（金・原油） 図表8：新規失業保険申請件数

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

新規失業保険申請件数 5/24まで 240千件（予想230千件、前週226千件）

失業保険継続受給者数 5/17まで 1,919千人（予想1,893千人、前週1,893千人）
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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◆
2025/5/29 前営業日比

上昇率

(前日
2025/5/29 前営業日比

上昇率

(前日
2025/5/29 前営業日比

上昇率

(前日

日経平均 終値 （円） 38,432.98  +710.58 +1.88% (pt) 8,716.45 -9.56 -0.11% （円） 1.871 +0.057 +3.16% 

（円） 37,915       +45 +0.12% DAX（独） (pt) 23,933.23 -104.96 -0.44% （円） 8.089 +0.003 +0.03% 

東証プライム 出来高 （万株） 186,979     +6,561 +3.64% (pt) 7,779.72 -8.38 -0.11% （米ﾄﾞﾙ） 1.1370 +0.0078 +0.69% 

売買高 （百万円） 4,752,198  +465,101 +10.85% (pt) 12,186.74 (5/28値) 豪ドル （米ドル） 0.6442 +0.0016 +0.25% 

（%） 157.78       +24.11 +18.04% (pt) 5,371.10 -7.29 -0.14% 99.33 -0.5500 -0.55% 

（%） 128.44       +6.23 +5.09% 日 東証REIT (pt) 1,740.09 -8.46 -0.48% （%） 2.975 +0.075 －

(pt) 2,812.02    +42.51 +1.53% 米 (pt) 25,306.09 (5/28値) （%） 2.449 +0.054 －

(pt) 740.39       -2.55 -0.34% グ (pt) 200.74 (5/28値) （%） 1.515 ±0.000 －
（pt） 25,489.77  +368.40 +1.47% 欧 (pt) 139.93 (5/28値) （%） 1.030 -0.010 －
（pt） 1,447.31    +21.94 +1.54% 豪 (pt) 1,769.40 -17.50 -0.98% （%） 0.750 +0.005 －

(pt) 23,573.38  +315.07 +1.35% 米 (pt) 2,750.13 (5/28値) （%） 4.916 -0.060 －

(pt) 3,363.45    +23.51 +0.70% 欧 (pt) 488.61 +0.72 +0.15% （%） 4.418 -0.059 －

(pt) 8,559.71    +115.84 +1.37% 新 (pt) 1,649.05 (5/28値) （%） 3.997 -0.065 －

(pt) 2,720.64    +50.49 +1.89% （円） 144.21 -0.63 -0.43% （%） 3.939 -0.051 －

(pt) 21,347.30  -10.42 -0.05% （円） 104.44 -0.25 -0.24% （%） 2.508 -0.046 －

(pt) 81,633.02  +320.70 +0.39% （円） 25.45 -0.02 -0.08% （%） 4.648 -0.079 －

(pt) 3,916.84    +4.92 +0.13% （円） 7.46 -0.01 -0.11% （%） 0.476 ±0.000 －

(pt) 1,518.98    -4.50 -0.30% （円） 163.92 +0.37 +0.23% （%） 0.77000 ±0.00000 －

(pt) 1,164.01    +3.27 +0.28% （円） 194.55 -0.55 -0.28% （%） 0.49125 +0.00157 －

(pt) 7,175.82    (5/28値) （円） 175.23 +0.21 +0.12% （%） 0.53231 +0.00450 －

(pt) 9,170.56    -7.14 -0.08% （円） 92.88 -0.22 -0.23% （%） 4.330 － (5/28値)

(pt) 6,412.81    -12.99 -0.20% （円） 86.03 -0.39 -0.45% 96.005 +0.040 －

(pt) 1,341.86    -0.01 -0.00% （円） 20.04 -0.09 -0.45% （%） 4.32508 -0.00587 －

(pt) 8,409.80    +12.86 +0.15% （円） 18.39 -0.09 -0.50% 欧 （%） 1.92500 -0.01200 －

(pt) 12,281.31  -80.95 -0.65% （円） 10.52 -0.02 -0.21% (pt) 290.76 -2.50 -0.85% 

南米 (pt) 138,533.70 -354.11 -0.25% （円） 0.88 -0.00 -0.51% （ドル） 3,317.10 +22.20 +0.67% 

（ドル） 42,215.73  +117.03 +0.28% （円） 1.689 -0.005 -0.31% （ドル） 467.55 +0.10 +0.02% 

(pt) 19,175.87  +74.93 +0.39% （円） 3.68 -0.03 -0.69% （ドル） 60.94 -0.90 -1.46% 

(pt) 5,912.17    +23.62 +0.40% （円） 112.05 -0.30 -0.27% (pt) 1,303.00 (5/28値)

2,074.78    +6.98 +0.34% （円） 4.43 -0.00 -0.07% (pt) 19.18 -0.13 -0.67% ラッセル2000指数
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イスタンブール100

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)


