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米中貿易戦争への懸念から内外株式市場は急落 
 

【サマリー】 

 米 国 の中 国 に対 する関 税 措 置 を背 景 に米 中 貿 易 戦 争 への懸 念 が高 まり、内 外 株 式 は大 幅 下 落  

 当 面 神 経 質 な相 場 展 開 となる可 能 性 があるが、景 気 の先 行 きに大 きく影 響 するものではなく、株 価 調

整 が深 刻 化 するリスクは低 い 

 

 

【米 中 貿 易 戦 争 への懸 念 が高 まる】 

  3 月 22 日 、米 国 のトランプ政 権 は中 国 による知 的 財 産 の侵 害 を理 由 に、通 商 法 301 条 に基 づき中 国 製 品

に対 して高 い関 税 を課 すことを決 定 しました。今 回 の米 国 の関 税 措 置 に対 抗 して、中 国 政 府 は報 復 措 置 を講

じることを示 唆 しており、市 場 では米 国 と中 国 の貿 易 摩 擦 が深 刻 化 する「米 中 貿 易 戦 争 」への懸 念 が高 まって

います。      

 

【マクマスター大 統 領 補 佐 官 が退 任 】 

  また、トランプ大 統 領 は 22 日 、国 家 安 全 保 障 問 題 担 当 のマクマスター大 統 領 補 佐 官 を解 任 し、後 任 に対

北 朝 鮮 強 硬 派 として知 られるボルトン元 国 連 大 使 を起 用 することを発 表 しました。トランプ大 統 領 は 13 日 にティ

ラーソン国 務 長 官 を解 任 したほか、6 日 にはコーン国 家 経 済 会 議 （NEC）委 員 長 が辞 任 を表 明 するなど、このと

ころ複 数 の幹 部 が政 権 を去 る事 態 になっています。 

 

【株 式 市 場 は大 きく動 揺 】 

  米 中 貿 易 戦 争 への懸 念 の高 まりから、22 日 の米 国 株 価 （ダウ・ジョーンズ工 業 株 価 平 均 ）は 700 ドルを超 え

る大 幅 な下 落 となりました（図 表 1）。また、外 国 為 替 市 場 では、マクマスター大 統 領 補 佐 官 退 任 の影 響 もあって

ドル安 円 高 の動 きとなり、23 日 の東 京 時 間 の取 引 では一 時 1 ドル＝104 円 台 まで円 高 が進 んでいます（図 表

2）。米 国 株 価 の大 幅 下 落 や円 高 進 行 を受 けて 23 日 の国 内 株 価 （日 経 平 均 株 価 ）は一 時 1,000 円 を超 える

下 げ幅 となりました（終 値 は前 日 比 ▲974 円 安 ）。 

 

（図 表 1）日 米 株 価 の推 移                              （図 表 2）為 替 （ドル円 ）の推 移  

      （円 ）                                               （ドル）           （円 ） 
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※次ページの「特別勘定特約に関する重要なお知らせ」についてよくお読み下さい。 

※本資料は、情報提供を目的とする資料であり、保険募集を目的とするものではありません。 

 

 

【日 本 株 の見 通 し ～ 当 面 は悪 材 料 が多 いが、調 整 が深 刻 化 するリスクは低 い】 

  トランプ政 権 の保 護 主 義 政 策 は中 間 選 挙 に向 けてのアピールや交 渉 材 料 としての側 面 が強 く、今 後 は本 格

的 な貿 易 戦 争 ではなく、両 国 で徐 々に落 としどころを模 索 する展 開 になるとみています。一 方 で、中 国 の報 復

がどの程 度 のものになるのかなど不 透 明 な部 分 も多 く、貿 易 問 題 は当 面 悪 材 料 として意 識 されるとみられます。 

  また、日 本 では来 週 にかけて森 友 学 園 をめぐる文 書 書 き換 え問 題 も山 場 を迎 えます。27 日 （火 ）には佐 川

前 国 税 庁 長 官 の証 人 喚 問 が行 われる見 込 みで、内 容 次 第 で安 倍 内 閣 の支 持 率 が一 段 と下 落 するようなら、

海 外 投 機 勢 の日 本 株 売 りに拍 車 がかかる恐 れもあります。 

  当 面 はリスク材 料 が多 く、株 価 は軟 調 に推 移 する可 能 性 がありますが、上 記 問 題 は本 質 的 には景 気 への影

響 が限 定 的 なものと考 えます。足 元 の世 界 景 気 は極 めて堅 調 で、来 期 に向 けて日 本 企 業 は良 好 な業 績 が予

想 されています。円 高 の影 響 から企 業 業 績 は割 り引 いて考 える必 要 がありますが、それでもバリュエーション面

では非 常 に割 安 な状 況 にあり、中 長 期 的 な視 点 では押 し目 買 いの好 機 が到 来 しているとみる向 きもあります。 

  今 回 の調 整 が金 融 システムショックによるものではないこと、実 体 経 済 や企 業 業 績 が堅 調 であることなどを踏

まえると、日 本 株 は当 面 神 経 質 な展 開 が想 定 されますが、株 価 調 整 が深 刻 化 するリスクは現 時 点 では低 いと考

えています。 

 

【当 社 総 合 口 の運 用 状 況 ・方 針 】 

当 社 の総 合 口 のアロケーション戦 略 では、株 式 市 場 は落 ち着 きを取 り戻 すにつれて底 堅 い展 開 に回 帰 する

とみていることから、内 外 株 式 のオーバーウェイトを継 続 する方 針 です。ただし、業 績 懸 念 の台 頭 や、企 業 業 績

対 比 で株 価 が割 高 な水 準 となった際 にはウェイトの引 き下 げを検 討 します。また、引 き続 き内 外 の政 治 、景 気

動 向 や社 債 、不 動 産 等 、他 のリスク性 資 産 の推 移 を見 ながら、各 資 産 で機 動 的 な売 買 を実 施 する予 定 です。 

   

以 上  

 

【市場データ】 

 

2017年3月末 2月28日 3月22日 3月23日 2017月3末比 2月28日比 3月22日比

日経平均株価（円） 18,909.26 22,068.24 21,591.99 20,617.86 +9.0% ▲ 6.6% ▲ 4.5%

TOPIX（ポイント） 1,512.60 1,768.24 1,727.39 1,664.94 +10.1% ▲ 5.8% ▲ 3.6%

NYダウ（ドル） 20,663.22 25,029.20 23,957.89 23,957.89 +15.9% ▲ 4.3% -

S&P 500（ポイント） 2,362.72 2,713.83 2,643.69 2,643.69 +11.9% ▲ 2.6% -

ナスダック総合指数（ポイント） 5,911.74 7,273.01 7,166.68 7,166.68 +21.2% ▲ 1.5% -

ユーロストックス（ポイント） 373.88 382.40 373.13 373.13 ▲ 0.2% ▲ 2.4% -

FTSE100指数 7,322.92 7,231.91 6,952.59 6,952.59 ▲ 5.1% ▲ 3.9% -

上海総合指数（ポイント） 3,222.51 3,259.41 3,263.48 3,128.26 ▲ 2.9% ▲ 4.0% ▲ 4.1%

S&PムンバイSENSEX指数(ポイント） 29,620.50 34,184.04 33,006.27 32,544.58 +9.9% ▲ 4.8% ▲ 1.4%

円／ドル（円） 111.39 106.68 105.28 104.80 ▲ 5.9% ▲ 1.8% ▲ 0.5%

円／ユーロ（円） 118.67 130.08 129.52 129.27 +8.9% ▲ 0.6% ▲ 0.2%

円／英ポンド（円） 139.81 146.78 148.41 147.93 +5.8% +0.8% ▲ 0.3%

ドル／ユーロ（ドル） 1.0652 1.2194 1.2302 1.2335 +15.8% +1.2% +0.3%

ドル／英ポンド（ドル） 1.2550 1.3760 1.4096 1.4116 +12.5% +2.6% +0.1%

ＷＴＩ 原油先物（ドル/バレル） 50.60 61.64 64.30 65.01 +28.5% +5.5% +1.1%

※金利は変化幅

日本10年国債（％） 0.07 0.05 0.04 0.03 ▲ 0.05 ▲ 0.03 ▲ 0.01

米国10年国債（％） 2.39 2.86 2.82 2.80 +0.41 ▲ 0.06 ▲ 0.02

英国10年国債（％） 1.14 1.50 1.44 1.44 +0.30 ▲ 0.06 -

ドイツ10年国債（％） 0.33 0.66 0.53 0.53 +0.20 ▲ 0.13 -

イタリア10年国債（％） 2.32 1.97 1.89 1.89 ▲ 0.43 ▲ 0.09 -

スペイン10年国債（％） 1.67 1.54 1.29 1.29 ▲ 0.38 ▲ 0.25 -

*3月23日の日本時間午後15時00分頃の値を記載しています。

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

（出所）Bloomberg  
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