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来週の投資戦略 (6/2-6)
迷走のトランプ関税の中で多くの指標

2025 年 6 月 1 日

小松 徹

注目事項 － 見所

6 月 2 日、1-3 月期の法人企業統計 ― 減速感と警戒感を示す？
6 月 2 日、パウエル連邦準備理事会（FRB）議長発言 ― 国際金融会合で
6 月 5 日、トランプ米大統領、日本製鉄の US スチール買収判断最終日 ― 黄金株？
6 月 5 日、欧州中央銀行（ECB）理事会 ― 政策金利 2.4％→2.15％で打ち止め？
6 月 6 日、５月の米国雇用統計 ― 非農業部門雇用者数、前月比+13.0 万人？

株式市場見通し

先週木曜日にエヌビディア決算とトランプ相互関税差し止め報道で、わが国の株式市
場が大幅高となった。自動車株も上昇したが、投資家は自動車追加関税 25％は相互関
税と違うことを忘れていないか。米国で金曜日に上告審で関税差し止めが差し止めら
れたことも来週のわが国の市場にはマイナスだ。さらに、トランプ米大統領が突然、
来週水曜日から鉄鋼・アルミは倍の 50％関税率と発表した。どうも中国がレアアース
を輸出しないことに憤ったことが背景と推察する。一時的な円安から円高に戻ったこ
ともあり、来週は下落して始まろう。来週も関税や日本製鉄（5401）が話題になる。

先週火曜日に財務省が超長期国債発行計画見直しを示唆すると、30 年債の利回りが
0.4％近くも急低下した。これで世界の債券市場が落ち着き、わが国の株式市場が反発
する切っ掛けとなった。ところが、協議中の米国の減税法案の中に海外投資家を不安
にさせる事項が入っている。米国企業に不公平な課税をしている国の対米投資にかか
わる利子、配当に追加税を課すものだ。欧州、カナダのデジタル課税が念頭にあるら
しいが、軽課税所得ルールも考慮しているようで、わが国も影響を受ける可能性があ
るという。対象になりそうな国、地域は米国から一部でも資金引き揚げの検討を始め
るかもしれない。

ところで、日本製鉄の US スチール買収の大統領承認は木曜日が最終期限である。す
でに米国政府への黄金株の付与が報道されている。結局完全子会社化は出来ないのか、
明らかになる。どちらにせよ、株価は反応しそうだ。

最後に、来週発表の重要事項について。月曜日発表の 1-3 月期の法人企業統計では企
業収益の減速感と今後の輸出に関して警戒感が示されよう。米国では５月の ISM 製造
業景況指数が前月比やや低下すると予想れている。火曜日発表の欧州連合（EU）の５
月の消費者物価指数が前年比+2.0％（コアは+2.5％）に低下すると予想されている。
木曜日開催の ECB 理事会で 0.25％利下げの根拠になろう。利下げはそろそろ打ち止
めが示唆されるか。米国では、水曜日に５月の ADP 雇用統計、５月の ISM 非製造業
景況指数、さらに地区連銀経済報告（いわゆるベージュブック）が発表される。いず
れも景況悪化を示すだろう。金曜日の５月の雇用統計が最も注目される。非農業部門
雇用者数は前月比＋13.0 万人と前月の+17.7 万人から鈍化すると予想されている。

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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