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Ice-breaker：日米首脳会談を無難に通過し、当面は円安・株高？
Q1. 17-18日の日米首脳会談のポイントは?

A1. ひとことで： ①今後、両国の間で通商協議を加速させる方針で合意するとともに、②北朝鮮の非核化や

日本人の拉致問題の解決に向けて、引き続き日米が協力して取り組む姿勢を示しました。

 【通商問題の注目点①】 日本が望む米国の環太平洋経済連携協定（TPP）復帰については、トランプ米大統

領が消極的な姿勢を示し、「日本と2国間の新たな自由貿易協定（FTA）を締結する方を好む」と述べました。

 【通商問題の注目点②】 日本が対象除外を求めた米国の鉄鋼とアルミニウムに対する輸入制限措置につい

ては、トランプ大統領が「対日貿易赤字削減に繋がる2国間の新たな合意ができれば、検討する」と述べました。

 【今後の行方は？】 茂木経済財政・再生相とライトハイザー米通商代表部（USTR）代表との間で、新しい通商

交渉を開始することが決定したため、今後は、当該交渉の動向に注目です。

Q2. 今回の会談結果が、日本経済や日本株式、ドル・円レートに与える影響は?

A2. 現時点では、限定的でしょう。①良好な日米関係が保たれた点や、②通商問題に関する米国側の踏み

込んだ批判（円安、農業分野の輸入、自動車の輸出など）が無かった点は、マーケットにとって好材料です。

 【金融市場の反応は?】 19日朝（日本時間）の安倍首相とトランプ大統領の記者会見後から、小幅に円安・ド

ル高が進行したほか、日本株式は昨日の終値よりも上昇しています。

Q3. 当面の日本株式やドル円相場の見通しは?

A3. 変動性は高止まりするものの、当面は、リスクオンムードで円安・株高が進行する可能性があります。

 【“まだ強い”景気と企業業績に注目】 ①相場の下押し要因だった米中の『貿易戦争』は悪化傾向に歯止めが

かかり、②日米の通商問題は今回持ち越され、③シリアや北朝鮮の地政学リスクはやや低下しました。どの要

因も予断を許さず、今後も相場の変動性を高める可能性があるものの、一時の「過度な懸念」が和らいだこと

で、世界景気の底堅さや良好な米国企業の決算に注目が集まり、リスクオンのムードが戻ると考えています。
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4月13日に発表された米国の為替報告書

では、貿易や物価の動向を考慮した円の
平均為替レート（実質実効為替レート）が、
「過去20年の平均を25％近く下回る」と指
摘されていました。

日米首脳会談前には、トランプ大統領か
ら“安い円”に対する批判が飛び出すとの
懸念も高まっていましたが、実際にはこの
ような批判が出なかったことなどから、円
安が進行していると考えられます。

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版30ページ
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Closing：分散投資、ディフェンシブ、アクティブ
Q1. 投資は継続できる？

「弱気相場入りのサインは、まだ点灯せず」

1. 過去は、米国景気が後退するまで弱気相場入

りはしていません。そして、景気後退のサイン

はまだ点灯していません。⇒投資は継続できる。

「但し、去年ほど楽ではない。分散しましょう」

2. 景気は年前半は良いが、後半は鈍化と見込む。

3. 年前半は金利上昇で債券・REITが不利、後半

は景気鈍化で株式（ITなどの景気敏感株式）が

不利と見る。⇒分散投資が重要。

Q2. どんな投資スタイルが望ましい?

「分散投資に加え、ディフェンシブ、アクティブ

がキーワードです」

 ディフェンシブ：景気が過熱から鈍化に向かえ

ば、株式などのリスク資産価格は上がりにくく

なる。⇒ 「値上がり益」には頼りにくく、高配当

株式や債券、REITなどの「守り中心」のインカ

ム系資産での分散を検討できる。

 アクティブ：景気が過熱から鈍化に向かうタイミ

ングを読み取って、例えば、多資産組み入れ

型ファンドなら株式から債券に、株式単体ファ

ンドなら国やセクター、銘柄を積極的に入れ替

えるなどのアクティブ・ファンドを検討できる。

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版31ページ

過去のデータに基づけば、景気が「過熱」か
ら「鈍化」に向かうと、株価は上がりにくくなり
ます。また、セクター（業種）別に見ると、ITな
どの景気敏感株式が上がらなくなったり、場
合によっては下落したりする傾向にあります。

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版20ページ
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参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版19ページ

景気後退の前触れである、米国のISM製造業
景況感指数の「50割れ」はまだ先でしょう。

もう1つの景気後退のサインとされる、米国の
長短金利差の「逆転」もまだ見られません。

世界は『同時好景気』に沸いており、しかも米
国は完全雇用にも関わらず、（通常は景気後
退時に行われるはずの）減税による景気刺激
を行っています。完全雇用で、景気を刺激す
れば、『経済の体温計』であるインフレ率が上
がり、長期金利が上昇したり、利上げが実施
されたりすることが予見されます。
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