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ヒートアップの先にある世界を織り込みへ（ﾏｰｹｯﾄｳｨｰｸﾘｰ）  
 ～トランプ大統領は中国外しへ踏み込むか～ 

第一生命経済研究所 調査研究本部 経済調査部 
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【先週の市場動向】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

発表日 経済指標・会合 結果 ｺﾝｾﾝｻｽ 前回 備考

8月19日(月) 日本：貿易統計（7月）・輸出 ▲1.6％ ▲2.3％ ▲6.6％ 前年比

　　　　　　　　 　　・輸入 ▲1.2％ ▲2.3％ ▲5.2％ 前年比

　　　　　　　　 　　・貿易収支 ▲2,496 ▲1,945 ＋5,896 億円

8月20日(火) －

8月21日(水) 米国：中古住宅販売件数（7月） 542 538 527 万件

8月22日(木) ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ：金融政策決定会合 5.50％ 5.75％ 5.75％ 7日物ﾘﾊﾞｰｽﾚﾎﾟ金利

ﾕｰﾛ：PMI製造業景気指数（8月） 47.0 47.0 46.5 ﾎﾟｲﾝﾄ

8月23日(金) 日本：全国消費者物価指数（7月）・総合 ＋0.5％ ＋0.5％ ＋0.7％ 前年比

　　　　　　　　　　　　　　　 ・除生鮮食品 ＋0.6％ ＋0.6％ ＋0.6％ 前年比

米国：新築住宅販売件数（7月） 63.5 64.0 64.6 万件

8月24日(土) －

8月25日(日) －

先週の経済指標・金融政策
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先週（8/17～8/23）の金融市場は、週末に大きな波乱があった。週末に開催されたジャクソンホー

ルでのパウエルＦＲＢ議長の講演では、９月ＦＯＭＣでの追加利下げを事実上示唆して市場の期待に

添う内容となった。しかし、講演の前には中国が対米輸入品への追加関税引き上げを発表、その後ト

ランプ米大統領も報復措置を発表したことから、週末の米株価は急落、国債市場では長短金利（10年

債と２年債利回り）は再び逆転して越週した。また、為替市場では低金利の日本円が上昇した。 

今週のマーケットは、ＦＲＢなどの金融緩和が、ヒートアップする米中貿易戦争による景気への悪

影響を食い止められるのか、あるいはどれだけの緩和が必要になるのかといったことがテーマになる。

中国側が発表したのは、すでに関税を引き上げた分野を含めて米国からの輸入品のうち原油や農産物

など約 750億ドル分について関税を５～10％引き上げるというもので、先に発表されていた米国側の

対中関税引き上げ第４弾へ対抗措置という位置づけだ。これを受けた米国側は、①９月１日に予定さ

れている関税の引き上げ幅を当初予定の 10％から 15％へ変更、②すでに関税を引き上げた約 2500億

ドル分の対中輸入品について、10月１日より関税の引き上げ幅を 25％から 30％へ変更することを発表

した。最近の展開からは、両者に歩み寄りが見られる可能性が極めて小さいことが分かる。トランプ

米大統領は関税のさらなる引き上げと合わせ、米企業に中国からの撤退、生産拠点の移転検討を要求

した。一連の動きは、米政府が中国との合意を諦め、実質的に中国への経済制裁へと転換しているこ

とを喚起させる。こうしたことを市場が織り込む場合、（一時的にせよ）実体経済にどの程度の悪影

響があるのかをもう一度洗い直し、そのうえで金利や株価の適正水準をはかる必要がある。そのため

の相場展開が、今後はしばらく続くこととなろう。 

  

1週前比 1月前比 1年前比 25日 75日 200日

10年債利回り
米国 1.535 ▲1.9 ▲30.4 ▲108.3 1.672 1.839 2.257
日本 -0.245 ▲1.0 ▲10.5 ▲34.0 -0.195 -0.142 -0.059
ドイツ -0.675 ＋1.0 ▲32.0 ▲101.4 -0.534 -0.336 -0.038
豪州 0.973 ＋8.9 ▲34.4 ▲155.8 1.064 1.314 1.836

株価
NYﾀﾞｳ 25628.90 ▲1.0 ▲6.3 ▲0.1 26408 26287 25586
日経平均 20710.91 ＋1.4 ▲4.2 ▲7.6 20982 21152 21224
ﾕｰﾛSTOXX50 3334.25 ＋0.2 ▲5.6 ▲2.5 3398 3414 3304
上海総合 2897.43 ＋2.6 ▲0.1 ＋6.3 2865 2904 2848

為替相場
ﾄﾞﾙ/円 105.39 ▲0.9 ▲2.6 ▲5.3 106.93 108.02 109.90
ﾕｰﾛ/円 117.49 ▲0.4 ▲2.6 ▲8.5 119.16 121.10 124.03
豪ﾄﾞﾙ/円 71.17 ▲1.3 ▲6.1 ▲11.8 73.00 74.65 77.49
ﾕｰﾛ/ﾄﾞﾙ 1.1144 ＋0.5 ▲0.1 ▲3.4 1.114 1.121 1.128

商品市況
WTI 54.17 ▲1.3 ▲4.6 ▲20.1 55.40 56.65 56.02
金 1526.6 ＋0.9 ＋7.4 ＋28.6 1471 1393 1324

（注）10年債利回りの変化は金利差（bp）。その他は変化率（％）
　　　為替相場の変化は、ﾄﾞﾙ/円、ﾕｰﾛ/円、豪ﾄﾞﾙ/円は＋が円安、▲が円高。
　　　　ﾕｰﾛ/ﾄﾞﾙは＋がﾕｰﾛ高、▲がﾕｰﾛ安。

移動平均値
直近値

主要市場の動向
変化
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【今週のマーケット環境】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

発表日 経済指標・会合 注目度 ｺﾝｾﾝｻｽ 前回 備考

8月26日(月) ﾄﾞｲﾂ：ifo景気動向指数（8月） ★ 96.0 95.7 ﾎﾟｲﾝﾄ

米国：製造業受注（7月）・耐久財 ★ ＋1.1％ ＋1.9％ 前月比

　　　　　　　　　　　 ・非国防資本財（除航空機） ★ ＋0.1％ ＋1.5％ 前月比

8月27日(火) 米国：消費者信頼感指数（8月） ★★ 130.0 135.7 ﾎﾟｲﾝﾄ

8月28日(水) －

8月29日(木) 日本：消費動向調査（8月）・消費者態度指数 ★ － 37.8 一般世帯・基調値

ﾌﾞﾗｼﾞﾙ：実質GDP（4-6月期） ★ ＋0.9％ ＋0.5％ 前年比

米国：実質GDP改訂値（4-6月期） ★★ ＋2.0％ ＋2.1％ 前期比年率

8月30日(金) 日本：都区部消費者物価指数（8月）・総合 ＋0.6％ ＋0.9％ 前年比

　　　　　　　　　　　　　　　　 ・除生鮮食品 ★ ＋0.8％ ＋0.9％ 前年比

日本：労働力調査・失業率（7月） 2.3％ 2.3％

日本：一般職業紹介状況・有効求人倍率（7月） 1.61倍 1.61倍

日本：鉱工業生産指数（7月） ★★★ ＋0.3％ ▲3.3％ 前月比

日本：商業販売統計・小売業販売額（7月） ▲0.6％ ＋0.5％ 前年比

日本：住宅着工戸数（7月） 89.9 92.2 万戸

韓国：金融政策委員会 ★ 1.50％ 1.50％

ﾕｰﾛ：消費者物価指数速報値（8月）・総合 ★ ＋1.1％ ＋1.1％ 前年比

　　　　　　　　　　　　　　　　・コア ★ ＋1.0％ ＋0.9％ 前年比

ｲﾝﾄﾞ：実質GDP（4-6月期） ★ ＋5.6％ ＋5.8％ 前年比

米国：個人所得支出統計（7月）・実質個人消費 ＋0.3％ ＋0.2％ 前月比

　　　　　　　　　　　　　　 ・PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀ ★ ＋1.4％ ＋1.4％ 前年比

8月31日(土) 中国：PMI製造業景気指数（8月） ★★★ 49.7 49.7 ﾎﾟｲﾝﾄ

9月1日(日) －

（注）市場コンセンサスは各種ベンダー調査に基づく。注目度は筆者。

発表日 イベント 注目度

8月26日(月) G7首脳会議（最終日） ★

英国：ｶｰﾆｰBOE総裁講演 ★

8月27日(火) －

8月28日(水) 日本：韓国をﾎﾜｲﾄ国から除外する政令が施行 ★★

8月29日(木) 日本：鈴木日銀審議委員講演

8月30日(金) 日本：月例経済報告

8月31日(土) －

9月1日(日) ﾄﾞｲﾂ：ｻﾞｸｾﾝ州、ﾌﾞﾗﾝﾃﾞﾝﾌﾞﾙｸ州議会選挙 ★

米国：一部対中輸入品の関税を10％引き上げ ★★★

中国：一部対米輸入品の関税を5-10％引き上げ ★★★

（注）各種報道等による。注目度は筆者。

今週の経済指標・金融政策

その他の注目イベント・材料
備考
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【債券利回り】 
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【株価指数】 
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【為替相場】 
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【商品市況】 
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