
4/２０ 歴史は韻
を踏む

愛は憎しみに打ち勝つ



今週

言いたい事

●関税政策、実は一番影響を受けるのは？

●トランプの本音はこれでしょ？

●２０１８年下期と酷似する現在

●割安ながらも手を出しにくい理由

今週の表紙：パウエルをにらむ
トランプ



先週分のおさらい

●米中の関税合戦は米国に不利です。これは米国がスマホ、PCなど中国での組み立て工場からの輸入に
大きく頼る一方、中国は米国への依存度が低く、主にApple向けのスマホ、PCなどを除くと脱米国が進
んでいる為です。
●一方、米国はスマホ、PC、電子機器の中国輸入依存度が高く、アキレス腱になっています。



関税への見解

世界中を騒がせている米国の関税政策で
すが、実は米国にとってはインパクトは小さ
いです。なぜなら

米国の輸入依存度はかなり低い
からです



まずは米国の輸入実態を分析

●左図はG7の輸入依存度ランキングです、G7の中
では日本と米国が突出して低く、実は両国は外国産品
への依存度が低く、国内産業がなんでも作りだせる事
が特徴です。

●日本のエネルギーや米国の電子機器など、共に輸入
に依存する分野もありますが、基本的には関税が上
がっても国内品での代替が比較的容易であることが
分かります。

つまり、関税UP＝国民が超絶困る、という構図には
なりにくい事が分かります。

６位 日本 約１７％
７位 米国 約１１％



むしろ困るのは誰か？

●当然ながら米国向けの輸出依存度が高い国
は、高い関税をかけられると、他の産品に代替
されるリスクがあるので右図の国々にとって
は死活問題であり、関税交渉が非常に重要で
す。

●台湾は主要株式指数が１０％近い急落で過
去最大の下げを記録するなど、今回の騒動に
対する市場の動揺が大きい。



私の考察（トランプの本音はこれか）

●米国が輸入依存度の高いスマホ、PC、電池などはAppleの収益に大きく影響し、恐らく
関税緩和して米国へのダメージを極力小さくすると思います。

●一方、米国依存度の高い前述の国々は大きく譲歩を迫られる事になり、例えば米国から
２０％関税賦課されたら、敢えて２０％商品値引きしてバランスを取るなどの対策が考えら
れます。
これをすると、米消費者は商品のインフレ影響を受けずに、米政府が関税分だけを徴収で
きるので「米国にとって美味しい取引」となります。

⇒つまり、インフレを起こさずに貿易赤字だけを是正する作戦ではないかと思います。



トランプ第一期から今を読み解きます

●左図はトランプ一期目の際の米中関税摩擦が強
まった時の大きな株式市場下落のタイミングです。

実はこの時（２０１８年下期）と現在が驚くほど環境
が似ているのです。

2018年下期のS&P500の推移



２０１９年に相場V字回復した理由

＜利下げ＞
●米中摩擦、イギリスのEU離脱などネガティブ
ニュースが相次ぎ、FRBは２０１９年に３回の利下げ
を実施。

＜米国企業業績＞
●市場は下がると思っていたが、実は下がらず上昇
を継続した事で株価が好感。

＜長期金利＞
●３．２％⇒１．４％まで大幅下落、リスク資産からリ
スク避難先として米国債券に資産が流入。

2019年のS&P500の推移



企業業績推移（予想EPSから考察）

引用元：株式マーケットデータ

●ナスダック１００の予想EPSと実際の株価の推移。予
想EPSは１年後どの位利益を上げるかを示すデータ
なので、未来を織り込む株価との相関性が高い。

次ページで２０１８年から２０１９年をｸﾛｰｽﾞｱｯﾌﾟ。



企業業績推移（２０１８年の株価下落時）

引用元：株式マーケットデータ

●2018年下期は米中摩擦の経済不確実性から株価
が大きく下落（赤線）。しかし、米国企業業績はむしろ
緩やかに上昇し、その後、株価の方が動きを修正する
ように反転回復した。



長期金利が下がらないと株価には厳しい

●２０１８年は１年かけ
て長期金利が下落。

●２０２５年はむしろ長
期金利が上昇してる為、
株式有利な展開になれ
ていない。

⇒トランプが利下げを
訴えるのはこのためか。



MAG7、テック系が比較的割安に

●右に行く程高成長企業、上に行く程割高
企業。右下が高成長の割に割安という企
業になる。

●比較的割安ゾーンに入ってきたが、この
辺りで買いの勢力が入ってくるかどう
か。。。



市場参加者は米国株式ポジを落としたい

●市場センチメント悪化

によって、米国株のポジ

ションを今後減らしたい

と考える割合が過去最

多を更新。

⇒これが低下しないと

継続した上昇になりに

くい



見解）現在の局面について

雇用）失業率は４．２％、少しずつ悪化中、緩やかな悪化は問題ない。
インフレ）短期的には低下中、中期的には上昇するという見立てが
強い。前述通り、関税政策次第では上昇回避も可能。
経済・決算）２０１８～２０１９年になぞらえると、企業業績が悪化しな
ければ株価の回復もありえる。



今週のイベント
決算本格化

月曜：景気先行指数
火曜：テスラ決算、カシュカリ総裁発言
水曜：米PMI、G20会議、ウォラー理事発言
木曜：GOOGL決算
金曜：GDP Now更新



注意事項


	スライド 1: 4/２０　歴史は韻を踏む　 　  　 　　 
	スライド 2: 今週 言いたい事
	スライド 3: 先週分のおさらい
	スライド 4: 関税への見解
	スライド 5: まずは米国の輸入実態を分析
	スライド 6: むしろ困るのは誰か？
	スライド 7: 私の考察（トランプの本音はこれか）
	スライド 8: トランプ第一期から今を読み解きます
	スライド 9: ２０１９年に相場V字回復した理由
	スライド 10: 企業業績推移（予想EPSから考察）
	スライド 11: 企業業績推移（２０１８年の株価下落時）
	スライド 12: 長期金利が下がらないと株価には厳しい
	スライド 13: MAG7、テック系が比較的割安に
	スライド 14: 市場参加者は米国株式ポジを落としたい
	スライド 15: 見解）現在の局面について
	スライド 16: 今週のイベント 決算本格化 
	スライド 17: 注意事項

