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NYダウ（左軸）

VIX指数（右軸）

 23日に米中が発表した制裁関税は、中国が750億米ド

ル相当の米国製品へ5～10%の追加関税を課す一方、

米国はこれまでに課した追加関税や今後課す予定の追

加関税の税率をさらに5%高めることなどです。 

 今回の米国による中国への追加関税の発動による世界

経済への影響を見ると、弊社試算では▲0.1～▲0.2％

程度と極端に大きな数値ではありません。しかし、9月に開

催が期待される米中の閣僚級協議や米中間の合意が一

段と難しくなると見られます。また、これまでの追加関税の

応酬や中国の有力テクノロジー企業との取引規制などに

よって、企業の投資などに対する意思決定が先送りされて

いますが、更に先送りされると考えられます。 

2019年8月23日 不透明感強まる『経済政策不確実性指数』 
2019年8月08日 主要な資産の利回り比較（2019年8月） 

2019年8月26日 

連鎖する報復関税で米国株式市場は大幅安 

米中ともに追加関税の引き上げを発表 
600米ドル超の下落 
米中報復合戦で懸念拡大 

 8月23日の米国株式市場は、中国の報復関税とそれに

対する米国の報復意向を受けて大きく下落しました。NY

ダウは前日比▲623.34米ドル（▲2.4%）下落し、

25,628.90ドルで引けました。また、低下傾向にあった

VIX指数は19.9と再び上昇しました。リスク回避の流れに

より円高・米ドル安が進行し、米ドル/円レートも本日朝に

1米ドル105円程度で推移しています。週明けの日本株

も大きく下落しています。 

相対的に高利回り資産への 
シフトが続こう 

（注）データは2019年1月2日～2019年8月23日。VIX指数はS&P500 

         種指数を対象とするオプション取引の変動率を元に、米シカゴ・オプション 

         取引所が算出する指数。市場参加者が今後1カ月で株価の変動をどの 

         ように予想しているかを示したもので、株価の下落局面や景気の先行き 

         不透明感が高まる場合などに上昇する傾向があり、別名「恐怖指数」と 

         も呼ばれる。 

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

 これまでの米中追加関税や取引規制により、世界経済は

不況感が強まると見られる3%成長へ既に接近しています。

景気に対する不確実性が高まる難しい状況ですが、主要

中銀が金融緩和に舵を切っており、財政政策の積極化も

期待されます。今後は一段と政策が強化されることで、世

界経済の成長は維持されると思われます。 

【NYダウとVIX指数の推移】 

企業の投資マインドは後退 
米中協議の合意見通しが不透明に 

【8月23日に発表された米国の中国への追加関税】 

（出所）各種報道を基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

 もっとも、世界経済が底打ちから回復に向かうタイミング

が更に先に延びることは避けられず、成長加速が望まし

い景気敏感株にとっては逆風が続くと見られます。こうし

た中、株式の中でも景気変動の影響が低く、配当を増

加させることが可能な企業や、利回りが相対的に高い

資産への資金シフトが続くと考えられます。 
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10月1日 

9月1日 

12月15日 

1,100億米ドルへの追加関税 
10％⇒15％へ 

2,500億米ドルへの追加関税 
25％⇒30％へ 

1,600億米ドルへの追加関税 
10％⇒15％へ 

第1～3弾 
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https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/global/news190808gl.html
https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/global/key190823gl.html



