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■貿易戦争の次の焦点は第 3 弾 
トランプ政権は8/23に中国の知的財

産侵害に対する制裁関税の第2弾を発

動。予定通り、第1弾と合わせ知財侵

害による年間被害額と見る500億ドル

分の中国製品に関税を上乗せした。中

国も、同規模の対抗措置を発動した。 

米政権はさらに第3弾として2,000億

ドル分を準備している。USTRは第3弾を

巡り民間の意見を9/5まで受け付けると

しており、第3弾の発動時期は9月以降

になる見込み。中国も600億ドル分の

報復関税を用意している。ただ、11月

の米中間選挙を念頭に、中国から知

財や通商などの分野で思い切った妥

協案が出る可能性もあろう。その場合

には、貿易戦争が収束に向かい、世界

的なリスクオン相場となろう。（増渕） 

■金融政策と株価動向の検証！ 
8/24、ジャクソンホールでのシンポジ

ウムでパウエルFRB議長は講演し、段

階的な利上げの正当性を主張。景気

を過熱も抑制もしない中立水準への利

上げを目指すFRBの姿勢が確認され

た。さらに、先行きの景気悪化に備え、

利下げや量的緩和の他、FOMCで新た

な政策手法を議論することを決めた。 

また、パウエル議長が打ち出した「ド

クトリン（原則）」に注目したい。実際の

経済動向を踏まえ、あらゆる金融政策

を駆使する姿勢であり、相場に安心感

をもたらすと考えられる。利上げは、打

ち止め時期に注意が必要だが、少なく

とも2019年中の継続が想定され当面、

株価上昇が続くと予想される。（庵原） 

■在庫減で WTI 原油は上昇！ 
エネルギー省が 8/22に発表した

8/17終了週の週間原油在庫統計で

は、クッシング在庫が前週比583.6万バ

レル減。市場予想の同150万バレル減

を上回る減少幅だった。WTI原油先物

は一時68.08ドル/バレルまで上昇。ド

ルが主要通貨に対して軟調に推移し

たことによる割高感の後退も影響した。 

ただ、中国が8/23に発動した333品

目、160億ドル分の追加関税の第2弾

には、石油製品が含まれている。また

8/20にエネルギー省は、輸入停止など

の非常事態に備えた戦略石油備蓄

を、10/1から11/30に1,100万バレル放

出すると発表。米国内の需給が緩和す

る可能性もあり注意したい。（増渕） 

 

【第 2 弾の制裁・報復関税の発動が決定～次の焦点は第 3 弾へ！】 

 
 

【金融政策と株価動向～「パウエル・ドクトリン」による舵取りは如何に！】 

 

【米国原油在庫は市場予想を上回る減少～先行きは需給緩和の可能性も】 

 

 
 

 

 
 

 

340億ドル、818品目

・自動車

・産業用ロボット

・半導体

・医療機器 など

※関税率25％

340億ドル、545品目

・乗用車、電気自動車

・農畜産物（大豆、牛肉、鶏肉な
ど）

・水産物

・綿花

・ウィスキー など

※関税率 25％

160億ドル、279品目

・半導体

・電子部品

・プラスチック・ゴム製品

・鉄道車両・部品

・通信部品

・産業機械 など

※関税率25％

160億ドル、 333品目

・燃料

・鉄鋼製品

・エチレン

・自動車

・医療機器 など

※関税率25％

2,000億ドル、6,031品目

・機械類、電気機器

・家具類

・食料品・日用品 など

※8/3にトランプ大統領が関税
率を10％から25％へ引き上げを
指示

600億ドル、5,207品目

・液化天然ガス

・宝飾品

・食品 など

※関税率は品目によって異なり、
25％、20％、10％、5％の4段階

米中による追加関税の主な品目

米国

中国

第1弾 第2弾 第3弾

（出所：各種報道よりフィリップ証券作成）

7/6発動 8/23発動

9月以降発動予定
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■早くも期待高まる年末商戦！ 
減税や株高、不動産価格上昇によ

る資産効果などを背景に個人消費が

拡大。4-6月のGDP成長率は約7割を占

める個人消費にも支えられ2014年以

来の水準に高まった。小売売上高は足

元、前年同月比で6％台に伸びが加

速。シェア拡大のアマゾン・ドット・コム

（AMZN）を中心にEコマース市場は前

年同期比15％前後の成長だが、構成

比は小売売上の10％に満たない。 

8/28、好決算を発表したティファニー

（TIF）の5-7月の米国内既存店増収率

は、前年同期比8％増となった。NRF

（全米小売業協会）は、9月の新学期に

向けたバック・トゥー・スクールの小売商

戦が、過去3番目の売上規模になると

予想。気が早いが、11/22感謝祭以降

の年末商戦に期待が高まる。（庵原） 
 

■半導体関連株に評価余地？ 
8/28現在、S&P500は年初来8.37％

上昇し、24業種分類でネットフリックス

（NFLX）、アマゾン・ドット・コム（AMZN）

などが牽引し小売が36.86％高とトップ

パフォーマー。一方、半導体・同製造

装置は9.89％高とインデックス並。SOX

指数は11.96％上昇も、S&P500やナス

ダックが最高値更新のなか、3月の最

高値を約3％下回っている。投資家の

慎重姿勢が背景と見られる。 

一方、ビッグデータ時代を迎えIotの

他、次世代通信5G、データセンター向

けやAI、EV、自動運転など半導体の大

幅な需要拡大が見込まれている。微細

化進展で次世代半導体への投資も拡

大。半導体製造装置の市場も拡大し、

アプライド・マテリアルズ（AMAT）など

の株価動向にも注目したい。（庵原） 
 

■注目されたアップルの 4Q 見通し 

アップル（AAPL）は、7/31に市場

予想を上回る2018/9期3Q（4-6月）を発

表。 iPhoneXや iPhone8、 iPhone8 Plus

の販売が好調に伸び、iPhone全体の

販売台数は同微増の4130万台、平均

単価は同19.5％高い724ドルとなった。 

2018/9期4Q（7-9月）の会社計画で

は、売上高600億 -620億ドルを見込

む。同14.1-17.9％の増収であり、市場

予想の594億ドルを上回る強気の見通

しだ。関係者の話によると、9月に発表

される新機種のハイエンドモデルは、

対角線で約6.5インチのディスプレーを

採用。iphoneでは群を抜く大画面で、

市販される主要スマホ製品でも最大級

となる。また、同社スマホでは2番目の

有機EL採用製品となる。関連銘柄も含

め改めて物色対象となろう。（増渕） 

 

【個人消費拡大が GDP 成長率を押し上げ～年末商戦に期待！】 

 
 

【半導体株の動向～再び相場の核となる？】 

 
 

【市場予想を上回るアップルの 7-9 月期見通し～新作は大画面モデル！？】 
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米国 2018/4-6月 GDPの項目別

個人消費：+4.0％、設備投資：+7.3％
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製品別売上構成比の変化
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加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号
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