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（1）金融システムへの影響

• 銀行間の資金取引を阻害するものか？
• 銀行の決済機能にダメージを与えるものか？

（2）流動性への影響

• 市場取引の流動性を低下させるものか？
• 中央銀行は潤沢に資金を供給できる状態にあるか？

（3）他国・他地域への影響

• 他国や他地域の市場も影響を受けるものか？
• 他国や他地域でも発生し得るものか？
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2025年4月10日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 トランプ米大統領は相互関税の一部を90日停止すると発表、米主要3指数は記録的な上昇に。
 今回市場の混乱は米関税政策に起因、政策修正で他国・他地域への影響軽減、混乱収束へ。
 目先米中対立と日米関税交渉の行方が焦点、米中歩み寄りと関税交渉進展なら相場安定へ。
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トランプ米大統領は相互関税の一部を90日停止すると発表、米主要3指数は記録的な上昇に

ダウ工業株30種平均は4月9日、前日比2,962ドル86セント（7.9%）高の40,608ドル45セントで取引
を終え、上げ幅は算出開始以来最大を記録しました。トランプ米大統領が相互関税の上乗せ分の一部を90日
間停止するとSNSに投稿したことを受け、米国株は急騰しました。S&P500種株価指数は前日比9.5%上昇、
ナスダック総合株価指数は同12.2%上昇し、それぞれ2008年10月、2001年1月以来の高い上昇率となりま
した。

トランプ米政権は4月5日に全世界からの輸入品に一律10%の追加関税を課し、9日には国・地域ごとに割り
当てた上乗せ分を発動しました。報道によると、上乗せ分の発動は90日間一時停止され、税率は10%に引き
下げとなる一方、鉄鋼やアルミニウム、自動車など品目別に発動済みの関税は維持される模様です。また、報復
措置を打ち出した中国に対しては強硬姿勢がさらに強まり、追加関税は累計で125%に引き上げられる見通し
です。

米相互関税の一部90日停止で株価急騰～今後の焦点を整理する

【図表2：日経平均株価の長期上昇トレンド】【図表1：株価急落の原因に関するチェックポイント】

(出所) 三井住友DSアセットマネジメント作成 (注) データは2012年1-3月期から2025年4-6月期。2025年4-6月期は4月9日まで。ローソ
ク足は四半期足。下値支持線と上値抵抗線は2025年10-12月期まで。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

2025年
3月末 6月末 9月末 12月末

上値抵抗線 36,700円 37,150円 37,600円 38,050円
下値支持線 30,400円 30,850円 31,300円 31,750円
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■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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今回市場の混乱は米関税政策に起因、政策修正で他国・他地域への影響軽減、混乱収束へ

関税を巡るトランプ発言に市場が一喜一憂する状況が続いていますが、おさえておきたいポイントは次の通りで
す。すなわち、①関税はいったん導入されても、その後の交渉次第で緩和方向に修正されることも想定されること。
②現実的には米相互関税が長期間継続することは考えにくく、トランプ氏には、最初に厳しい方針を示して今後
の交渉を有利に進め、関税を修正していく思惑があるように推測されること。

③市場の急速なリスクオフ（回避）の動きは金融危機によるものではなく、行き過ぎた関税の引き上げに起因
するものであるため、市場の混乱は関税が引き下げ方向へ向かうことで収まっていく公算が大きいこと、この3点で
す。また、株価急落時、その原因について確認すべきは図表1の通りで、いずれも影響がなければ過度な警戒は
不要と考えます。今回の相互関税は他国・他地域への影響が懸念されますが、関税の修正はこの懸念を和らげ
ます。

目先米中対立と日米関税交渉の行方が焦点、米中歩み寄りと関税交渉進展なら相場安定へ

今後の焦点は、米中対立と日米関税交渉の行方になるとみています。米国は4月9日から中国製品に84%
の追加関税を発動（累計104%）し、中国政府は同日、米国製品に50%の追加関税を課す（累計
84%）と明らかにしました。米国はこれを受け、前述の通り、中国製品への関税を累計125%に引き上げるとし
ています。米中による関税の報復合戦は懸念材料ですが、両国が早い段階で交渉に向けて歩み寄ることができ
るか否かが注目されます。

日米両国はまもなく関税を巡る協議を開始する見通しですが、日本の関税見直しや非関税障壁（自動車の
安全基準や農水産品に対する輸入制限など）の修正・撤廃が、主なテーマになると思われます。なお、日経平
均の最近の乱高下は、長期上昇トレンド内の動きに依然とどまっています（図表2）。今後もトランプ発言に振
り回される展開が予想されますが、米中の歩み寄りや日米関税交渉の進展が確認されれば、相場はかなり落ち
着くとみています。
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