
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資
料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成
時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産に
は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご
覧ください。
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先進国株式市場は、昨年は堅調な推移が続いたものの、今年2月以降は不安定となり、足元では米中貿易

摩擦への懸念が再燃したことなどから、軟調な展開となっています。

6月中旬に、米国が中国に対し、知的財産権侵害に対する制裁措置として、輸入額500億米ドル相当の品

目に関税を課すことを決定すると、中国側も報復措置を表明し、さらに米国は2,000億米ドル相当の中国から
の輸入品に追加関税を課すと警告しました。またその後、米政権が、中国資本が25％以上の企業を対象に

対米投資を制限する検討に入ったとの報道もあり、こうした米中間の貿易などを巡る攻防が、投資家心理の

重しとなったことが、軟調の背景にあるとみられます。

日米欧の景気と金融政策をみると、米国については、大規模減税に後押しされた消費をけん引役に、景気
は堅調に推移しています。こうしたなか、6月に政策金利が0.25ポイント引き上げられ、18年の利上げ見通し

が年3回から年4回に上方修正されました。ただし、長期の金利見通しは維持されるなど緩やかな利上げが

示唆されています。欧州については、昨年の堅調な経済成長後、貿易摩擦などに対する懸念から、企業景

況感の悪化がみられますが、景気回復は続いています。こうしたなか、6月のECB（欧州中央銀行）理事会で
資産買入れについて今年10月以降の縮小と12月末の終了が決定されました。しかし、物価が政策目標を下

回っていることなどから、利上げのタイミングについては、少なくとも19年夏まで現行の金利水準が維持され

ることとなり、市場の安心感につながりました。日本については、堅調な輸出を背景に、景気は緩やかに回復

している一方、物価上昇の勢いが鈍いことなどから、大規模金融緩和が継続されています。

今後、貿易摩擦問題がさらに激化した場合、世界の貿易や経済に対する悲観論が強まることが予想される

ものの、足元の世界貿易（数量およびコンテナ処理量）は上昇基調が続いています。また、現時点での関税

措置の対象となる輸入額は、GDPに占める割合が限定的なことに加え、仮に物価上昇や輸出減少がもたら

されたとしても、日米欧の鈍い物価上昇率が加速し、景気を大きく減速させるほどの金融引き締めにはつな
がらないと考えられます。こうしたことなどから、短期的には株価の変動性が高まる可能性はあるものの、過

度の悲観論は行き過ぎとみられ、中長期的には先進国株式は堅調に推移すると期待されます。
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※上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

先進国株式（米ドルベース）の推移
（2017年1月初～2018年6月25日）

貿易摩擦懸念で動揺した先進国株式

世界の貿易数量とコンテナ処理量の推移
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起点を100として指数化

先進国株式（MSCI ワールド・インデックス）

（出所：CPB、RWI/ISL）

世界貿易数量
（CPB Merchandise world trade)

世界コンテナ処理量
（RWI/ISL-Container Throughput Index）

起点を100として指数化 *世界貿易数量は18年4月まで

米中貿易摩擦へ
の懸念が再燃


