
2017.145

は
債
券
か
ら
株
式
へ
と
向
か
っ
た
。

　

ト
ラ
ン
プ
氏
が
公
約
し
て
い
た
前

記
の
保
護
・
排
他
主
義
で
は
な
く
、

む
し
ろ
10
年
で
５
５
０
０
億
円
の
イ

ン
フ
ラ
投
資
、
金
融
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
、

医
薬
品
業
界
へ
の
規
制
緩
和
、
法
人

税
の
減
税
、
最
高
税
率
の
引
下
げ
を

含
む
個
人
所
得
税
の
減
税
な
ど
が
改

め
て
評
価
さ
れ
た
結
果
だ
。

　

ト
ラ
ン
プ
氏
当
選
が
明
ら
か
に
な

っ
て
以
降
１
ヵ
月
の
う
ち
に
米
10
年

国
債
利
回
り
は
１
・８
５
％
か
ら
２
・

３
％
台
に
急
騰
、
ド
ル
円
相
場
は
１

義
（
排
他
主
義
）、
移
民
制
限
に
よ

る
世
界
貿
易
の
縮
小
か
ら
く
る
サ
プ

ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
断
絶
、
こ
れ
ら
が

相
ま
っ
て
世
界
経
済
を
混
乱
さ
せ
、

経
済
成
長
を
妨
げ
る
と
い
う
側
面
が

材
料
視
さ
れ
て
い
た
。

　

し
か
し
、
ト
ラ
ン
プ
氏
の
当
確
が

伝
え
ら
れ
る
こ
ろ
か
ら
世
界
の
マ
ー

ケ
ッ
ト
は
一
転
、
米
国
金
利
は
上
昇
、

ド
ル
高
・
円
安
が
進
行
、
こ
れ
を
受

け
て
株
高
が
一
気
に
進
ん
だ
。
す
な

わ
ち
マ
ネ
ー
の
流
れ
は
、
特
に
新
興

国
か
ら
米
国
へ
、
米
国
内
に
あ
っ
て

多
く
の
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
が
米
大

統
領
選
前
に
伝
え
た
の
は
、

民
主
党
・
ク
リ
ン
ト
ン
氏
本
命
、
そ

し
て
も
し
共
和
党
・
ト
ラ
ン
プ
氏
が

選
出
さ
れ
れ
ば
世
界
的
に
リ
ス
ク
オ

フ
に
傾
く
結
果
、
円
高
・
株
安
は
や

む
を
得
な
い
と
い
う
も
の
だ
っ
た
。

　

後
者
に
つ
い
て
は
、
ト
ラ
ン
プ
氏

が
選
挙
期
間
中
か
ら
公
言
し
て
は
ば

か
ら
な
か
っ
た
Ｔ
Ｐ
Ｐ
か
ら
の
撤
退
、

中
国
、
メ
キ
シ
コ
か
ら
の
輸
入
品
へ

の
禁
止
的
と
も
い
え
る
高
率
関
税
の

創
設
等
か
ら
な
る
徹
底
し
た
保
護
主

０
４
円
か
ら
１
１
４
円
近
く
に
ま
で

円
安
が
進
行
し
た
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

ダ
ウ
は
１
万
８
３
０
０
ド
ル
か
ら
１

万
９
０
０
０
ド
ル
台
半
ば
へ
と
史
上

最
高
値
を
更
新
し
続
け
、
こ
れ
を
受

け
た
日
経
平
均
株
価
も
１
万
７
１
０

０
円
台
か
ら
１
万
９
０
０
０
円
台
乗

せ
へ
と
急
騰
し
た
の
で
あ
る
。

「
上
げ
」「
下
げ
」の
材
料
を

Ｔ
字
分
析
表
で
整
理

　

さ
て
、
こ
れ
か
ら
の
投
資
環
境
を

展
望
す
る
う
え
で
、
何
が
ポ
イ
ン
ト

か
。
重
要
な
テ
ー
マ
を
６
つ
に
絞
り

込
ん
だ
う
え
で
、
そ
の
背
景
を
記
し

て
お
こ
う
。

　

な
お
、
為
替
、
金
利
、
株
式
な
ど

の
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
互
い
に
密
接
に
関

連
し
合
う
中
で
、
常
に
「
上
げ
」
と

「
下
げ
」
の
材
料
を
抱
え
て
い
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ご

と
に
現
時
点
で
想
定
さ
れ
る「
上
げ
」

「
下
げ
」
の
材
料
を
左
右
に
振
り
分

け
た
図
（
Ｔ
字
分
析
表
）
を
示
し
て

お
い
た
（
図
表
１
）。
適
宜
、
こ
の

図
を
参
照
し
な
が
ら
読
み
進
め
て
い

た
だ
き
た
い
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
は
材
料
を
織
り
込

む
の
が
早
い
。
と
と
も
に
、

中
長
期
の
見
通
し
よ
り
も
目
先
の
材

料
を
ま
ず
こ
な
そ
う
と
す
る
。
ト
ラ

ン
プ
新
政
権
に
よ
る
イ
ン
フ
ラ
投
資

へ
の
巨
額
支
出
（
10
年
で
５
５
０
０

億
ド
ル
を
公
約
）
や
所
得
税
、
法
人

税
減
税
に
つ
い
て
も
そ
れ
が
与
え
る

短
期
的
な
効
果
へ
の
見
通
し
を
最
重

要
材
料
と
み
な
す
。
一
方
、
保
護
主

義
（
排
他
主
義
）
が
も
た
ら
す
世
界

経
済
の
混
乱
に
よ
る
マ
イ
ナ
ス
効
果

を
「
ま
だ
先
の
こ
と
」
と
み
な
し
て

い
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
れ
が
イ
ン

フ
レ
期
待
↓
金
利
上
昇
予
測
に
つ
な

が
り
、
ド
ル
高
を
促
す
と
い
う
流
れ

を
作
っ
た
。
む
ろ
ん
ド
ル
高
は
円
安

を
促
し
、
日
本
株
を
急
騰
さ
せ
た
。

　

金
融
政
策
に
比
べ
財
政
政
策
は
即

効
性
が
あ
る
と
は
い
う
も
の
の
、
財

政
出
動
に
も
時
間
が
か
か
る
。
新
政

権
に
お
け
る
財
務
長
官
に
指
名
さ
れ

た
ム
ニ
ュ
ー
チ
ン
氏
は
ア
メ
リ
カ
版

の
イ
ン
フ
ラ
投
資
銀
行
設
立
で
財
源

を
賄
う
と
の
構
想
を
表
明
。
政
府
保

証
債
で
資
金
を
調
達
、
そ
れ
を
民
間

ト
ラ
ン
プ
政
権
誕
生
後
の

 
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
こ
う
読
む！
特別企画１

金
融
デ
ー
タ
シ
ス
テ
ム

角
川 

総
一

押
さ
え
て
お
く
べ
き
６
つ
の
視
点

円　　高 円　　安

・米輸出鈍化⇒ドル高懸念が表面化❷
・EU極右政権勢力が進出❸
・新興国の景気後退が深刻度増す❹
・供給量増加で原油価格が一転下落へ14

・英国の離脱交渉混乱回避❸
・米規制緩和で成長率高まる⇒米金利高へ❼
・減産合意受け、原油価格の上昇続く13

為替相場

上昇（債券価格下落） 下落（債券価格上昇）

・米国債増発やむなし⇒財政逼迫懸念❽
・中国が米の強硬措置に対抗、米国債大量売却❾
・米、中国などに高率関税適用⇒インフレ懸念10
・原油減産合意が確実に進捗⇒油価上昇13

・トランプ新政権、議会と対立。インフラ投資進まず❶12
・EU極右勢力が躍進、経済混乱⇒後退局面へ❸
・新興国景気悪化⇒世界景気悪化懸念❹
・米シェールガス増産で原油安⇒インフレ後退14

金利（債券）

上　　昇 下　　落

・米議会対策進み⇒財政出動順調に履行❶
・米金利上昇ストップ・ドル高修正へ❷
・米政権、FRBと合意⇒金融規制緩和進む❻
・米、中国、メキシコの輸入品高率関税緩和11

・米議会対策難航で財政出動小型に❶
・米金利さらに上昇・ドル高⇒米貿易赤字拡大❷
・米就労規制によるIT産業への打撃現実化❺

景気・株価

図表１　トランプ政権誕生後の世界のマーケットをＴ字法で分析！

1

財
政
効
果
が
出
る
の
は

早
く
て
２
０
１
７
年
秋
以
降

過
半
は
２
０
１
８
年
以
降

ココに着目！

特別企画１特別特 企画企画特別特 企画画１

トランプ政権誕生後の マーケットはこう読む！トトトララランンンププ政政政権権権権権権誕誕誕誕 後後  トトララ ププ政政権権権誕誕誕誕誕生生後後後ののの ママ
押さえておくべき６つの視点

11
月
９
日
に
ト
ラ
ン
プ
氏
が
米
次
期
大
統
領
に
選
出
。ト
ラ
ン
プ
氏
の

登
場
が
想
定
外
の
金
利
上
昇
、ド
ル
高
・
円
安
、株
高
の
流
れ
を
生
み
出

し
た
。こ
れ
は
と
も
に
多
く
の
関
係
者
の
事
前
予
想
を
完
全
に
裏
切
る

も
の
だ
っ
た
。本
稿
で
は
こ
れ
ま
で
の
経
緯
を
簡
単
に
振
り
返
っ
た
う

え
で
、今
後
の
マ
ー
ケ
ッ
ト（
株
、債
券
＝
金
利
、為
替
相
場
等
）を
取
り

巻
く
環
境
を
ど
う
俯
瞰
す
れ
ば
よ
い
か
を
記
す
こ
と
に
す
る
。
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