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来週の投資戦略 (7/14-18)
日米物価と金融政策

2025 年７月 13 日

小松 徹

注目事項 － 見所

7 月 14 日、
米印相互関税 ― 合意を発表か？
7 月 15 日、米国の６月の消費者物価指数 ― 前年比+2.6％。コア+3.0％？
7 月 16 日、６月の訪日外国人客数 ― 前年比伸び率は鈍化？
7 月 18 日、６月の全国消費者物価指数 ― 前年比+3.3％、コアコアも+3.3％？

株式市場見通し

先週、新たなトランプ相互関税率の書簡がわが国に真っ先に届いた。関税率 25％、８
月１日実施。石破首相は「誠に遺憾。求めるべきものは求め、守るべきものは守る」
と述べた。その後、各国への書簡が続々公開された。一番酷かったのはブラジル宛て
で、前回の 10％から 50％に大幅に引き上げられた。米国はブラジルに対して貿易黒
字なのに、結局ルラ大統領が気に入らないのでこうしたようだ。カナダも同様で 35％。
欧州連合（EU）とメキシコが 30％。トランプ大統領はどんどん強気になっている。

米国株式市場が史上最高値を更新、長期金利と為替相場も比較的落ち着いていること
でトランプ氏は安心している。さらに先週末発表の６月の財政収支が 272 億ドルの黒
字（前年は 3160 億ドルの赤字）となり、単月ではなんと 2005 年以来の 6 月の黒字と
なった。関税収入が 266 億ドル、前年比約 4 倍になった。相互関税率はまだ 10％であ
る。これはすべて 1 月の大統領就任式で国民向けに約束したとおりになっている。

さて、参議院議員選挙が来週日曜日にある。これまでの赤澤経済再生相と石破首相の
戦略は全く成果なかった。自動車関税にこだわり過ぎたのでトランプ氏の機嫌を損ね
たのだろう。もともと交渉は相互関税が対象だった。政界、経済界、コンサルタント
などからも厳しい意見が出ている。選挙後 10 日しかないのでこのまま時間切れにな
るか。土曜日にベッセント米財務長官が大阪万博の米国デイに合わせて来日するが、
赤澤氏あるいは石破氏は接触するか。わが国主要企業は米国向け製品を大幅値下げす
るのではなく、適正な価格に戻すべきだ。このままではわが国へのデフレ圧力になる。

最後に来週注目の日米経済イベントについて。月曜日に米印相互関税が合意し、関税
率は 20％になるのではと一部で報道されている。主要他国と比較すれば、低い方にな
る。火曜日発表の米国の 6 月消費者物価指数が前月比+0.3％、前年比+2.6％と予想さ
れている。コア指数もそれぞれ+0.3％、+3.0％と前月よりも上昇する。トランプ氏が
いくら騒いでも 7 月利下げはなさそうだ。金曜日発表のわが国の 6 月の全国消費者物
価指数が前年比+3.3％（コアコアも同じ）と予想されている。政府の物価対策が遅れ
たことを有権者に示すだろう。先週政府が景気判断を下方修正したが、日銀は支店長
会議で景気は緩やかに回復していると述べた。まだ、利上げをあきらめていないと意
思表示したかったのか。ここ広島では景気見通しに明るさはない。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、今期増益株 高 PB 低位株、高 PE 新興株

(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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