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投資環境 2025年8月19日 

好条件そろい、株価上昇続く 

連日、日米の株価が史上最高値を更新するなど株式市場は堅調な展開が続いています(図表 1)。数ヶ
月前を振り返ると、4月上旬にはトランプ大統領の関税政策を受けて、金融市場が大きく荒れる場面も
ありました。足元の金融市場では何が起こっているのでしょうか？ここでは、4月のショックからなぜ
金融市場が回復したのか、その背景を探っていきたいと思います。 
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図表1. 日米の株価

日経平均（左目盛） ナスダック総合指数（右目盛）

（円）

（年/月、月次）

（ドル）

（注）データは24年1月4日～25年8月18日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

▣  4月のショックを振り返る 

トランプ大統領が 4月 2日に、相互関税の導入を発表したことで同月上旬の金融市場は大荒れの展
開となりました。日米ともに株式市場は急落したほか、米国では債券やドルも売られ、トリプル安の
展開となりました。100 年以上ぶりの歴史的に高水準の関税が課されることで、米国については、経
済が大きく下振れると同時に米国の物価上昇率が加速する（スタグフレーション）との懸念が強まっ
たほか、その他の地域についても、貿易活動の停滞により経済が下振れるとの見方が広がったためで
す（図表 2）。トランプ大統領は相互関税を発動後、同日中に関税措置を修正しましたが、予測不能な
トランプ政権の政策への不確実性の急速な高まりも、金融市場の逆風になったとみられます（図表 3）。 
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図表2. 米国の平均実効関税率
（%）

（年、年次）

（注）データは1905年～2025年まで 2025年はThe Budget Lab at 
Yaleの8/7時点の予測値

（出所）The Budget Lab at Yaleのデータをもとに、しんきん投信作成
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図表3. 米国の経済政策不確実性指数
（ポイント）

（年/月、日次）（注）データは24年1月2日～25年8月17日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  
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▣  「思ったほど悪くない」経済物価動向が市場の安心感に 

現状も米国の関税率は 20%近くとなっており、高関税が課される状況は変わっていません。４月に
市場が懸念していたとおり、米国では内需を中心に経済成長率は下振れ、インフレは加速しています
（図表 4、5）。 

ただし、市場予想と比べた経済物価動向を見ると、違った姿が見えてきます。最近の経済指標が市
場予想を上回ったか下回ったかどうかを示す、経済サプライズ指数はやや上昇しています（図表 6）。
つまり、最近の経済指標は市場予想を上回ることが増えているということになります。また、米国の
インフレ指標が市場予想を上回ったか下回ったかどうかを示す、インフレサプライズ指数は下振れが
続いていました（図表 7）。つまり、最近の物価動向は市場予想を下回ることが多かったということで
す（直近は、8月 14日の生産者物価指数を受けて、上昇）。 

したがって、最近の米国の経済物価動向は、「思ったよりも経済は底堅い」「思ったよりもインフレ
は加速していない」という状況になります。実際の経済物価動向は金融市場にネガティブに働いても
おかしくない状況ですが、市場予想対比では、市場にとって望ましいデータが発表されていることか
ら、金融市場は好感していると思われます。加えて、経済政策の不確実性が高い状況は続いています
が、ピークと比べて低下していることも、金融市場の追い風になっているとみられます。 
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図表4. 米国の国内民間需要の伸び率
（前期比年率）（%）

（年/月、四半期）
（注）データは在庫、政府支出除く 24年第1四半期～25年第2四半期まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表5. 米国の消費者物価指数
（前年比）

（%）

（年/月、月次）（注）データは食品・エネルギーを除くコア、24年1月～25年7月まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表6. 米国の経済サプライズ指数
（ポイント）

（注）データは、ブルームバーグエコノミクス経済成長サプライズインデックス
25年1月1日～25年8月18日まで

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表7. 米国のインフレサプライズ指数

（注）データは、ブルームバーグエコノミクスインフレサプライズインデックス
25年1月1日～8月18日まで

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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▣  トランプ政権の利下げ圧力がさらなる追い風に 

トランプ大統領は、就任以来再三、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）に利下げを迫っていました。当初
は、トランプ大統領の発言を受けてもＦＲＢの政策は変わらないとの見方が有力でしたが、8 月に入
り様相が変わってきています。まず、トランプ大統領はクグラー理事の後任に、自身の経済アドバイ
ザーのミラン氏を指名しました。また、来年前半に任期を迎えるパウエル議長の後任に、利下げに前
向きな人物を指名すると明らかにし、具体的な候補者として、早期利下げを主張するウォラーＦＲＢ
理事などが取り沙汰される状況となっています。加えて、ベッセント財務長官は、９月の米連邦公開
市場委員会（ＦＯＭＣ）での 0.5%の大幅利下げに言及したほか、望ましい政策金利は現在よりも 1.5%
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～1.75%低い水準であると、金融緩和を促す発言をしました。これらのトランプ政権の動きに加えて、
8月 1日に公表された米雇用統計が軟調になったことで、市場では利下げ期待が高まっています。 

経済物価動向が従来の想定ほどは悪化していないなか、利下げという市場にとって望ましい政策が実
施されるかもしれないという期待から、一段と株式市場は上昇しています。 

 ▣  足元の金融市場は期待先行 

日米の株価の上昇要因をみると、予想一株あたり利益（ＥＰＳ）があまり変化していないなか、株
価収益率（ＰＥＲ）の上昇が主要因であることがわかります（図表 8、9）。ＰＥＲは、市場の将来の
業績期待によって変化するものであるため、上述の金融市場にとって好ましい状況がＰＥＲの押し上
げ要因になっているとみられます。 

今後の金融市場を占ううえでは、金融市場の予想と比べて経済物価動向や金融政策がどうなるかが
重要です。現在の市場では、2025年後半の米国の経済成長率は 1%台、物価の伸びは 3%程度になる
ことが見込まれています（いずれもブルームバーグコンセンサス予想、8 月 18 日時点）。仮に、経済
成長率がマイナス成長に陥る、あるいは物価の伸びが 3%以上になると、金融市場は嫌気することが
予想されます。とくに、物価の伸びが加速するとＦＲＢは利下げが難しくなり、株式市場・債券市場
ともに逆風となる恐れがあります。また、ＦＲＢが実際にどう金融政策を運営するかも注目材料です。
現状、9月の会合での 0.25%の利下げは有力ですが、仮に利下げが見送りになった場合、金融市場は
嫌気することが予想されます。 

仮に、今後も経済物価動向が市場にとって望ましい状況が続き、利下げが進むのであれば、一段と
株価が上昇する展開も想定されます。 
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図表8. TOPIXの予想ＥＰＳとＰＥＲ

予想ＥＰＳ（左目盛） 予想ＰＥＲ（右目盛）

（ポイント）

（注）データは、24年1月4日～25年8月18日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表9. ナスダック総合指数の予想ＥＰＳとＰＥＲ

予想ＥＰＳ（左目盛） 予想ＰＥＲ（右目盛）

（ポイント）

（注）データは、24年1月4日～25年8月18日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

（年/月、日次）

（倍）

 

（ストラテジスト 澤村一樹） 
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