
1
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来週の投資戦略 (4/7-11)
欧州連合（EU）の対応は？

2025 年 4 月 6 日

小松 徹

注目事項 － 見所

12-2 月期の企業決算 ― ファーストリテイリング（9983）などに注目
4 月 8 日、３月の景気ウォッチャー調査 ― トランプ関税前だが陰りもある？
4 月９日、植田総裁発言（信託大会） ― 先週金曜日の発言をさらに踏み込むか？
4 月９日、前回の連邦公開市場委員会（FOMC）議事要旨―焦点は景気か物価か？
4 月９日、米国「相互関税」発動 ― わが国 24％、中国 36％など。
4 月 10 日、３月の米消費者物価指数 ― 前年比+2.6％、コア+3.0％？
4 月 11 日、4 月の米ミシガン大学消費者態度指数 ― 55.0（前回 57.0）に低下？

株式市場見通し

先週水曜日午後４時にトランプ大統領が「相互関税」の各国税率一覧表を示すと、あ
まりの高さに目を疑った者も多かったろう。わが国の場合、24％ですでに発表された
自動車関税 27.5％と大差なかった。米国の夜間取引で米国株が急落したのを受けて、
木曜日のわが国の株式市場も売り一色で始まった。その余波で、米国長期金利が急低
下すると米ドル安が急速に進み、日銀の利上げが遅れるとの見方から、金融株が金曜
日に投げ売りされた。金曜日の米国市場では中国の報復関税が宣言され、米国主要株
価指数は大幅安となった。来週は欧州連合（EU）がいつどんな範囲の報復関税を課す
か、イスラエル首相の関税交渉は、わが国の 12-2 月期決算企業の経営戦略はなど。

木曜日にファーストリテイリングが決算発表する。11-2 月期の営業利益をアナリスト
は前年比 23％増と予想している。ただし、会社は年間業績予想を変更しないだろう。
トランプ「相互関税」の影響を受けるからだ。ユニクロ事業の北米比率は 8.2％で多く
の商品がアジアから輸出されている。中国の関税率 54％、バングラデッシュ 37％、ス
リランカ 44％などとアパレル輸出国を狙った高関税になる。ジーユー事業の北米拡大
戦略はどうなるのか。トランプ政権に物申す柳井節を聞いてみたい。

さて、３月第 3 週（以下、３週）と３月最終週（以下、最終週）の投資家別売買状況
を見ると、投資家の混乱状況が垣間見える。例えば、海外投資家は最終週に現物市場
で 84 百億円、先物市場で 42 百億円売り越したが、３週には買い越していて、現物市
場こそ小幅も、先物市場では最終週を上回る額だった。個人投資家も最終週に現物市
場で 48 百億円買い越したが、前週にはほぼ同額売り越していた。驚くのは、信託銀行

（ほぼ年金）が最終週に 79 百億円売り越していたことだ。配当取った後、即売ったよ
うだ。

最後に、来週の注目経済指標について。わが国では火曜日に 3 月の景気ウォッチャー
調査が発表される。外国人観光客増で好調な面はあろうが、物価上昇などで個人や中
小事業者の景況感悪化もあるか。米国では水曜日に前回の FOMC 議事要旨、木曜日に
3 月の消費者物価指数、金曜日に４月のミシガン大学消費者態度指数が発表される。
米景気が鈍化を示すなかで、委員の議論の中心は景気か、物価か。
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(注) ヘッジ・ファンド向け戦略としての一例。投資期間は半年程度を想定。
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