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レポート要旨

日本市場を含めて「トランプ・トレード」から「ノーマル・トレード」への転換点に

米大統領選挙におけるトランプ氏の勝利から約半月が経過しましたが、ここ１週

間の間でトランプ・トレードは終盤となり、日本市場も含めたグローバル市場は、

企業業績や経済環境に再び焦点が当たる、「ノーマル・トレード」の局面に転換

しつつあります。

民間消費の改善が目立った7-9月期GDP

ノーマル・トレードの環境下で重要視されるのが、経済のファンダメンタルズ（基礎

的諸条件）の動きです。直近で公表された7-9月期の日本の実質GDP成長

率は前期比年率ベースで0.9％と、民間消費がけん引する形で潜在成長率を

上回る結果となりました。

2025年における日本市場の方向性

2025年は、労働市場の構造的なタイト化が日本の内需の緩やかな拡大をもた

らす１年になると見込みます。日銀は利上げを2025年内に1～2回実施すると

予想する一方、ドル円レートは2025年後半に1ドル＝145～150円程度の動

きを想定します。日本株については、足元までの輸出関連セクターの株価下落が

かなり大きかったことからリバウンドの余地があるとみる一方、内需関連セクターに

ついても、今後の内需の成長性が十分に織り込まれていないと考えています。

2025年は株価の緩やかな上昇を見込みます。リスクとしては、トランプ政権の追

加関税が大きな悪影響を及ぼすリスクに注意が必要です。

1

トランプトレード後の日本市場
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日本市場を含めて「トランプ・トレード」から「ノーマル・トレード」への転換点に

米大統領選挙におけるトランプ氏の勝利から約半月が経過しました。グローバル市場では、トランプ氏の勝利を織り込む、いわゆ

る「トランプ・トレード」が活発化しました。トランプ・トレードのうち、グローバル金融市場全体にとって最も重要なのは、トランプ氏が

掲げる追加関税、移民制限、減税策によるインフレ圧力を念頭に置いた米長期金利の上昇であったと考えられます。米大統領

選挙直前に4.286％であった米10年国債金利は、11月13日には4.452％まで上昇しました。日本におけるトランプ・トレードは、

為替市場では、ドル高に伴う円安、債券市場では、米長期金利上昇に連動した日本の長期金利上昇、という形で現れました。

円安に対応して日銀が金融引き締め姿勢を強化する、つまり、タカ派化するという期待も日本の長期金利上昇に寄与したとみら

れます。日本株市場では、全体としてトランプ・トレードは株高という形でインパクトを及ぼしました。大統領選挙直前（11月4

日）から執筆時点（11月19日）までの間に日経平均株価は0.9％と若干上昇しました（図表1）。ただ、セクターや個別企

業ごとのバラツキが大きく、金利上昇がプラスに作用する金融セクター、米国景気の改善に対する期待が大きい資本財・サービスセ

クター、米国における原油・ガス増産の恩恵を受けるとみられるエネルギーセクターはこの間に上昇したものの、金利上昇の悪影響

が出やすい公益事業セクタ－、不動産セクターのパフォーマンスは比較的低位にとどまり、情報技術セクターの株価も下落しました。

一方、過去1週間で、米10年国債金利は再び低下しており、執筆時点（11月19日）では4.389％に落ち着いてきました。

債券市場だけではなく、株式、為替その他市場の動向もふまえると、グローバル金融市場は、トランプ大統領の勝利と上下両院で

の共和党の勝利がもたらすインパクトについての織り込みをほぼ終えたとみられます。日本市場も含めたグローバル市場は、グローバ

ルなトランプ・トレードから、企業業績や経済環境に再び焦点が当たる、「ノーマル・トレード」の局面に転換しつつあります。

民間消費の改善が目立った7-9月期GDP

ノーマル・トレードの環境下で重要視されるのが、経済のファンダメンタルズ（基礎的諸条件）の動きです。7-9月期における日

本の実質GDP成長率は0.9％（前期比年率ベース、記載がない限り以下同様）と、4-6月期の2.2％は下回ったものの、潜在

成長率とされる0.5～0.6％の水準を上回る結果となりました。7-9月期の成長をけん引したのが、民間消費であり、3.6％という、

2022年4-6月期ぶりの高水準を記録しました（図表2）。

（注）各セクターの銘柄株価の平均値より騰落率を算出。
（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成

（図表1）日経平均株価のセクター別騰落率（米大統領選挙直前｟11月4日｠から直近｟11月19日｠まで）
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日銀による２％インフレ目標の達成と

金融政策の正常化

労働市場が構造的にタイト化

賃金上昇による民間消費増加

賃金上昇と需要の増加に伴う

緩やかなインフレ圧力の生成

消費の増加と労働力不足に対応する

ための設備投資の増加

内需の持続的な拡大による潜在成長率

の底上げ
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自動車の生産正常化を背景した耐久財消費の伸びと、非耐久財消費の伸びが民間消費の伸びに寄与しました。8～9月にか

けて台風の上陸や南海トラフ地震臨時情報の発表など、消費への向かい風となるイベントがあったにもかかわらず民間消費が比較

的高い伸びを達成したことは、インフレが徐々に落ち着きつつある中、春闘での賃上げや夏のボーナス増額による所得の増加によ

るものであったと評価できます。毎月勤労統計によるフルタイム労働者の1人あたり平均実質所定内給与（共通事業所ベース）

の前年同月比伸び率は、9月に0.0％と、2022年1月以降で初めてマイナス圏を脱しました。全労働者ベースでの1人あたり平

均実質賃金も、毎月勤労統計のバイアスを取り除くためにインベスコが独自に補正したベースで（計算方法については当レポート

の4月18日号「日本：実質賃金の伸びは実はマイナスにあらず？」をご参照ください）、前年同期比0.6％と4カ月連続でプラス

圏を維持しており、直近での消費の緩やかな増加をけん引したとみられます。

（注）当レポート10月31日号「日銀は利上げを見送り。先行きのポイントは？」の図表を再掲。
（出所）インベスコ作成

（図表3）日本：労働市場のタイト化がもたらす構造的な変化

（図表2）日本：実質GDP成長率の推移

（注）見やすさのため、縦軸を限定している。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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2025年における日本市場の方向性

今後についても、労働市場の構造的なタイト化が日本の内需の緩やかな拡大と、その結果としての潜在成長率の底上げにつな

がっていくと予想されます（図表3）。足元では、少数与党内閣での運営となった石破政権が、国民民主党などの意向を受け入

れる形で、財政政策をこれまで以上に積極化させる動きが生じています。こうした積極的財政政策は日本財政の健全化の観点

からは望ましいとは言えませんが、特に2025年前半における日本の民間消費にプラス効果をもたらすと見込まれます。内需の持

続的、安定的な拡大は基調的なインフレ率の上昇につながっていきます。また、トランプ・トレードで円安方向への動きが強まってき

たこともあり、日銀は12月に政策金利を現行の0.25％から0.50％へと引き上げると予想します。2025年については、1回または

2回の利上げを見込みます。債券市場では、日銀による政策金利の引き上げや量的引き締め政策の継続、拡張的な財政政策

の継続が金利上昇をけん引し、日本の10年国債金利が年末に1.3％に上昇すると予想します。

一方、ドル円為替相場では、トランプ・トレードの終了に合わせて円安への動きもストップするとみられますが、短期的には第2期

トランプ政権による追加関税等による米国のインフレ上振れリスクが意識される場合、さらに円安に振れるリスクがあることに注意が

必要です。ただし、日米の政策金利差の縮小が徐々に注目材料となることで、2025年後半においては、１ドル＝145～150円

程度の動きになると予想します。

日本の株式市場については、7月11日に日経平均株価が最高値を付けて以降のセクター別の動きをみると、指数全体が

9.0％上昇したのに対し、為替の円高方向への動きや半導体需要への極めて強い期待の剥落、米国による中国・日本への追加

関税への懸念などによって情報技術セクターが大きく下落、素材、資本財・サービスなどの輸出関連セクターも比較的大きく下落し

ました（図表4）。一方で、消費の底堅い動きや円高により、消費など内需関連セクターの下落幅は比較的限定的でした。私は、

足元までの輸出関連セクターの株価下落がかなり大きかったことからリバウンドの余地があるとみる一方、内需関連セクターについて

も、今後の内需の成長性が十分に織り込まれていないと考えています。

（注）各セクターの銘柄株価の平均値より騰落率を算出。
（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成

（図表4）日経平均株価のセクター別騰落率（前回ピーク｟7月11日｠から直近｟11月19日｠まで）
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今後については、2025年に入ってしばらくの間はトランプ政権の追加関税策による悪影響が輸出関連セクター、特に中国ビジネ

スへのエクスポージャーの大きい銘柄群の株価を抑制するとみられるものの、その具体的な影響が明確になるプロセスで選別的に

輸出関連セクターに投資する動きが広がると見込まれます。内需関連セクターについては、2025年の春闘で2024年と同様の比

較的大幅な賃上げが達成され、民間消費の緩やかな拡大に向けての道筋がより明確になる段階で、投資する動きが強まるとみら

れます。また、トランプ政権が日本に対して防衛費の増額を求めるのではないかという見方が強くなっていますが、これによって防衛

関連銘柄がさらに注目される可能性があります。

2025年の日本株のリスクとしては、米国による追加関税や米国の安全保障政策が変更されることに伴うリスクが重要です。特

に、第2期トランプ政権による日本・中国など各国への追加関税が、高い水準で幅広い領域において実施されるリスクに要注意で

す。中国やメキシコに生産拠点を有し、米国向けに輸出する企業にはかなりの負担増になる可能性が高いとみられます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発行日 タイトル

11月8日 (フラッシュレポート)　11月FOMC：ややハト派的

11月7日 トランプ氏勝利の市場インパクトと注目点

10月31日 日銀は利上げを見送り。先行きのポイントは？

10月24日 ユーロ圏：強まる景気減速圧力と金融政策対応

10月17日 中国とデフレ圧力—(1)生成メカニズムと政策対応

10月10日 米景気への懸念が後退し、市場の局面が変化

10月3日 日本：金融市場から見た石破新政権

9月26日 中国：広範囲の金融緩和政策とその評価

9月19日 9月FOMC：利下げを開始。市場は複雑に反応

9月12日 日本：景気、株価が共に内需主導色を強める

8月29日 ドル円レートの先行きを考える

8月22日 戻ったものと、戻っていないもの―日米株市場を展望

8月15日 米国の利下げ期待で勢いづくアジア新興国市場

8月8日 市場は米景気の後退をまだ「織り込んで」いない

8月6日 (フラッシュレポート)　グローバル株価の急落と今後のポイント

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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