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トランプ関税発動と主な市場のこれまでの反応
トランプ米大統領は2月1日、カナダ、メキシコ、中国からの輸入品に追加関税を課す大統領令に署名

した。関税は2月4日から適用予定だが、各国は報復措置を示唆している。大統領令には報復関税が

あった場合追加関税の条項が盛り込まれており、関税がエスカレートする懸念もある。市場はリスクオフ

の動きとなり、為替や株式市場に影響が広がった。市場の反応を受けた米国政府の動きに注目したい。

トランプ米大統領は2月1日、事前に繰り返した発

言通り、カナダ（加）とメキシコからの輸入品に25%、

中国に10%の追加関税を課す大統領令に署名し

た（4日から適用）。事前の一部報道で発動は3

月1日と伝えられたが、ホワイトハウスのレビット報

道官が1月31日にこの報道を明確に否定した。

カナダなどへの関税は不法移民や合成麻薬「フェ

ンタニル」の流入等を理由とし、国際緊急経済権

限法（ IEEPA）に基づき発動された。カナダ、メキ

シコは報復関税などの対抗措置の意向を表明し

た。関税発動を受け、カナダやメキシコ通貨は大

幅安となったが（図表１参照）、影響は株式、債

券、商品、為替など様々な市場に広がっている。

■ 関税を国際緊急経済権限法に基づき
発動したが、貿易赤字が関心事か？

トランプ大統領は就任前から不規則発言を繰り返

していた。市場は不規則発言に対し一定の反応

を示してきたが、所詮、不規則発言という面も見ら

れた。今回の大統領令への署名はこれまでと違

い本格的な貿易戦争の開始と位置付けられよう。

ホワイトハウスの発表（ファクトシートなど）によると、

トランプ大統領は1977年に制定された IEEPAに

基づいた緊急事態宣言を一律関税導入の法的

根拠とした（カナダからの石油輸入は10%の軽減

税率）。IEEPAは米国の安全保障、外交政策や経

済に対する重大な脅威があった場合、大統領が

国家非常事態を宣言することで関税などの対応

措置が行えるとしている。そこでファクトシートでは

米国における「フェンタニル」蔓延の危機を訴える

とともに、メキシコ政府がメキシコの犯罪組織を手

助けしたと述べている。またカナダの国境管理は

不適切で不法移民の流入を許していると指摘し、

カナダについても麻薬の問題を指摘している。

ファクトシートにはカナダ、メキシコおよび中国の貿

易額がGDP（国内総生産）の各々67%、73%、

37%を占めると指摘している。関税率がカナダとメ

キシコは25%、中国に10%と比率が似てるようにも

見える。なお、米国の同比率は24%だが、貿易赤

字が巨額で不公平と指摘している。貿易赤字解

■ トランプ大統領、カナダ、メキシコ、中
国に関税発動する大統領令にサイン

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：加ドルとメキシコペソ（共に対ドル）レートの推移
日次、期間：2024年2月5日～2025年2月3日（日本時間正午）
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消への期待が見え隠れする。

大統領令に基づく関税は2月４日発効するとされ、

関税対象国から関税回避の対応策が出されれば

発効されない場合もある。市場の一部にはぎりぎ

りでの回避を期待する声もあるが、カナダ、メキシ

コ、中国は報復措置を示唆しており、事態がエス

カレートする可能性にも注意は必要だ。。

り（利回り上昇）要因だ。市場で観察される期待イ

ンフレ率は関税発動を受け上昇した。米国のサプ

ライチェーンの要であるカナダやメキシコ、日用品

の輸入先である中国への関税発動はインフレを悪

化させる可能性もあり、売り買い要因が相殺した。

悪性インフレと景気への影響が懸念されるなか、

株式市場は下落した。今回の関税のように週末

欧米でイベントが起きると、主要株式市場の中で

最初に開かれる日本は市場の変動が大きくなる

点を割り引く必要はあるが、日経平均株価は4営

業日ぶりに反落し、一時前週末比1100円と大幅

に下落した（図表3参照）。自動車などを含む輸

送用機器や半導体関連などに売りが目立った。

米国株式を先物市場（ミニS&P500先物）で見る

と、東京時間に前週末比で2%前後下落した。日

経平均株式が終値で2.7%程度下落したのに比べ、

ショックはやや小さかったが、米国株式にも相当

ネガティブな影響がみられた。もっとも米国取引

時間になると米国株式の様相が変わる可能性も

あり、米国時間での取引に注目する必要がある。

商品市場では原油先物価格（ニューヨーク・マー

カンタイル取引所（NYMEX）で取引される原油先

物価格が関税発動を受け上昇した。カナダ産原

油に10%の関税が適用され、WTIへの需要が増え

るとの思惑かもしれない。しかし、原油は景気悪

化に対し下落する傾向があり、先行きは不透明だ。

市場の反応を見たトランプ政権の反応に注目だ。

■ トランプ大統領の関税発動を受け市
場はリスクオフで反応

3日の日本時間午前の市場はリスクオフの動き

だった。為替市場では加ドル、メキシコペソ安が進

行し、中国人民元もオフショア市場で人民元安と

なった（本土市場は春節）。トランプ政権は貿易赤

字が大きい欧州連合（EU）に対しても関税の可能

性を示唆していることもあり、ユーロ安が進行した。

日本円は上下に変動したが結局1ドル=155円台

半ばへ円安が進行した。関税発動に対する事前

の予想では、リスクオフの円高や関税回避への期

待から円高との見方も一部にあったが、米国のイ

ンフレ懸念、金利上昇観測で円安が優勢となった。

米国債は米国取引時間前という点は割り引く必要

はあるが、小幅な動きとなっている（図表2参照）。

関税が景気を押し下げるとの観測からリスクオフ

は国債の買い（利回り低下）要因で長期債利回り

は小幅低下した。一方、インフレ懸念は国債の売

図表2：米国債（2年、10年、30年）利回りの推移
日次、 2024年2月5日～2025年2月3日（日本時間正午）

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

■

圏内外の政治動向にもユーロの回復要因が見ら
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図表3：日経平均株価とミニS&P500先物指数の推移
日次、 2024年2月5日～2025年2月3日（日本時間正午）

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2024年12月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）

 ※申込手数料上限は販売会社により異なります。
   （2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.3%

（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
 ※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
 ※別途成功報酬がかかる場合があります。
（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。

 ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信
託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投
資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。■当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る
助言を構成するものではありません。

ピクテ・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号
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