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相互関税を受けた4月3日の米国株急落について
相互関税の発表は不確実性低下への第一歩。減税効果にも期待

1/1

2025年4月4日

想定以上の相互関税による景気後退懸念を嫌気して米国株は急落

3日の米株式市場では主要株価指数が軒並み急落。S&P500は前日比▲4.8％の5,396となり、24年9月

以来の水準に下落しました。下落のきっかけは2日にトランプ米大統領が内容を発表した相互関税。各国

に対する関税率は想定以上であり、世界貿易低迷リスクのみならず、米国経済自体に対しても、輸入イン

フレを引き金とした景気後退への懸念が拡大。景気敏感株やハイテク株を中心にほぼ全面安となりました。

当面は、9日の適用までに各国による交渉によって税率が低下（裏を返せば米国のインフレリスクが低

減）するか否かや、残された課題である半導体等の品目別関税の行方等が注目されます。一方、今回の相

互関税の内容発表自体は、市場の最大の関心事に対する不確実性が払拭される第一歩だと評価できます。

テクニカル面で見るとS&P500は、相場急落時の反発目処である25日移動平均線の▲8％乖離（4月3日現

在で5,200台）に再接近しており、そろそろ下値をさぐる展開になると思われます。なおS&P500の予想

EPSの年初と直近のコンセンサス予想を比較すると25年1-3月期：▲4.3％、25年通期：▲1.7％、26年通

期：▲0.8％と小幅に下方修正となっており、4月中旬から本格化する決算発表では更にコンセンサス予想

の下方修正が進む懸念があります。一方で、トランプ氏は関税収入を（法人税を含む）減税に当てるとし

ており、このことは株価の基盤である予想EPSに対する先々の上振れ要因になると考えられます。

（出所）LSEGより大和アセット作成

※予想はLSEG

図表2 S&P500のEPSのコンセンサス予想比較図表1 S&P500の推移

（出所） ブルームバーグより大和アセット作成
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