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イラン・イスラエル対立と日米マーケット動向
中東情勢悪化で上値重かった株価は、停戦合意で大幅上昇

日米株と原油先物価格、主な出来事（2023年7月～：日次)

(注)直近値は日経平均株価が2025年6月30日時点、それ以外は27日時点。出来事は全てを網羅している訳ではない。トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 

(出所)日本経済新聞社、S&P ダウジョーンズ・インデックス社、Financial Times社、野村證券経済調査部より野村證券投資情報部作成
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ＮＹダウ 過去10年の主な調整局面と今回
史上最高値更新時期を巡る分かれ道に

(注1)直近値は2025年6月30日時点。 (注2)下落局面は全てを網羅している訳ではない。(注3) 過去の下落局面や今回の下落局面は、直前の高値を起点とした。
(注4)チャイナショックは、2015年6月上海総合指数大幅安や、8月中国人民元切り下げ等を受けて、中国景気減速に対する懸念が高まり、米国株や商品価格等の下落につながった局面。
(出所)S&P ダウジョーンズ・インデックス社より野村證券投資情報部作成

NYダウ：過去10年の主な調整局面と今回（基準日～300営業日)

(基準日からの日数)

(直前の高値・基準日＝100)

2024/12/4=100

トランプ関税懸念時
(今回)

②2018/10/3=100

(米景気減速懸念時)
米金利上昇、米中貿易摩擦等によって

④2022/1/4=100

(米金利上昇・ウクライナ紛争時)

大底

③下落前高値回復
(193営業日目)

③2020/2/12=100

(コロナショック時)

①2015/5/19=100

(チャイナショック時)

②下落前高値回復
(187営業日目)

①下落前高値回復
(289営業日目)

④下落前高値回復
(488営業日目)

今回の大底
(6/30時点)
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(注1)直近値は2025年6月30日。 (注2)トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 

(出所)S&P ダウジョーンズ・インデックス社より野村證券投資情報部作成
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29888
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28725

22/11

34589

23/3

31819

23/8

35630

23/10

32417

24/3

39807

24/4

37735

下落期間:9ヶ月

24/8

38703

24/7

41198

24/12

45014

25/1

41938

42236  52週線

25/1

44882

52週線を下抜け

52週線を下抜け

25/4

37645

26週移動平均線                                   

52週移動平均線

(20/3～22/1上昇幅に対して)押し率:44.3％押し

22/9～
上昇幅:16289ドル

下落期間:5ヶ月
押し率:45.2％押し※

36799 22/1高値

米金利上昇
ロシア・ウクライナ侵攻

トランプ関税懸念

52週線に
抑えられる

25/6

44094

26・52週線を突破

ＮＹダウ 週足
上値抵抗水準とみられる26・52週移動平均線を突破
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NYダウ：月足(2006年～)

米金利上昇
景気減速懸念

(注1)直近値は2025年6月30日。 (注2)トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 (注3)日柄は両端を含む。 

(出所)S&P ダウジョーンズ・インデックス社より野村證券投資情報部作成
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14164

(ドル)

(年)
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6547
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15660
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18591

18/12

21792

18/10

26828

11/4

12810

11/10

10655

22/1

36799

20/2

29551

22/9

28725

24/12

45014

1.4倍
1年超

上昇倍率:2.0倍
上昇期間:約2年

1.7倍
約3年半

2.0倍
2年弱

1.7倍
約2年半

1.6倍
約2年

25/4

37645

36ヶ月移動平均線 騰落率:▲16.8 ％
下落期間:7ヶ月

①

▲14.5 ％

▲18.8 ％

10ヶ月

3ヶ月

②

③

▲37.1％
2ヶ月④

▲16.4%

今回 5ヶ月

37483  36ヶ月線

コロナショック

欧州債務危機

チャイナショック
(中国経済減速懸念）

米金利上昇
ロシア・ウクライナ侵攻

トランプ関税懸念

▲21.9%

 9ヶ月

試算値 24/12高値に過去の下落率を当てはめ
①～⑤平均 ▲21.8% ・・・35200

⑤前回 ▲21.9%  ・・・35155

⑤

ＮＹダウ 月足
4月安値形成後に大幅上昇、中長期上昇トレンドに転換か

試算値
25年4月安値～前回の中長上昇局面※当てはめ
・上昇倍率(1.6倍)：60232ドル
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F

・・・直前の高値を上抜けた箇所
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(注1)直近値は2025年6月30日。 (注2)トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 (注3)日柄は両端を含む。 

(出所)ナスダックより野村證券投資情報部作成

(ポイント)

36ヶ月移動平均線

07/10

2859

1.9倍
2年半

18/8

8109

21/11

16057

2.3倍
1年半超

20/2

9817

2.3倍
約2年

2.2倍
4年弱

1.6倍
1年超

15/7

5218

11/4

2873

09/3

1268

11/10

2335

16/2

4266

18/12

6192

20/3

6860

22/12

10213

(年)

24/12

20173
2.0倍
約2年

25/4

15267

騰落率:▲18.7％
下落期間:7ヶ月

▲18.2％
8ヶ月

▲23.6％
5ヶ月

▲30.1％
2ヶ月

▲36.4％
14ヶ月

▲24.3％
5ヶ月

試算値 24/12高値に過去の下落率を当てはめ
①～⑤平均 ▲25.4% ・・・15049

⑤前回 ▲36.4%  ・・・12830

15172 36ヶ月線

①

②

③

④

⑤

今回

米金利上昇
景気減速懸念

コロナショック

欧州債務危機

チャイナショック
(中国経済減速懸念）

米金利上昇
ロシア・ウクライナ侵攻

トランプ関税懸念

ナスダック総合指数 月足
史上最高値更新、過去は高値更新後に一旦上値重い動き

・・・直前の高値を上抜けた箇所

25/6

20369

A

B

C

D

E

F

試算値
25年4月安値～前回の中長上昇局面※当てはめ
・上昇倍率(2.0倍)：30534
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(ポイント) (ポイント)

(年)

S&P500指数
(右軸)

S&P500指数EPS(実績)

(左軸)

予想EPS
2025年1月17日時点

(トランプ大統領就任前)

予想EPS
2025年6月13日時点

(直近値)

予想EPSの下方修正

(注)S&P500指数は日次で、直近値は2025年6月18日。S&P500指数EPSは四半期で、直近の実績値は2024年10-12月期で、2025年1-3月期以降はLSEGが集計した推定・予想。
(出所)LSEGより野村證券投資情報部作成

米S&P500指数と予想EPS
下方修正が進むものの、増益が続く方向性は不変
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下院で予算決議可決(上院は4月5日可決)4月10日

↓

下院が賛成215、反対214の僅差で可決5月22日

↓

上院で審議、可決へ[現時点]
予算決議が可決しているので、フィリバスター(議事妨害)は使えず、過半数の賛成で可決

修正して可決した場合は再度下院に法案が送付される

↓

上下両院で同じ法案を可決

↓

大統領の署名で成立

上院夏季休暇開始(下院は7月25日から。両院とも9月1日まで)8月2日

連邦政府債務上限に到達した後の資金繰りが枯渇すると米国債がデフォルトになる期限8～9月

減税法案「一つの大きく美しい法案(One Big Beautiful Bill Act)」の成立プロセス

連邦政府の財政への影響

(財政赤字のマイナスの値は財政黒字)

2025～34年2025年(億米ドル)

10年累計

-7,740-1,970歳出

-35,460-960歳入

27,730-1,010財政赤字

2025～2034年平均

+0.5％実質GDP成長率

+0.14%ポイント10年国債利回り

経済への影響

(注)2025年6月19日時点の情報に基づく。連邦政府の財政への影響、経済への影響は、2025年6月18日公表のCBO(米議会予算局)の試算に基づく。連邦政府の財政への影響は、1の位で四捨五入している。
(出所)CBO(米議会予算局)、内閣府、野村證券経済調査部より野村證券投資情報部作成

米国減税法案の成立プロセス
米国トランプ減税や債務上限を含む大型法案が審議中
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日経平均株価 日足
保ち合いを上放れして、大幅上昇

日経平均株価：日足(2024年11月～)

(注1)直近値は2025年6月30日時点。 (注2)トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 (出所)日本経済新聞社より野村證券投資情報部作成

RSI(14日)

25日移動平均線からの乖離率

(円)

(年/月)

(％)

11/29

32.8

12/12

70.8

1/28

37.7

11/28

37801

1/17

38055

12/27

40398
1/24

40279

2/28

25.6

3/11

35987

2/28

-4.65

37958 200日移動平均線

各種テクニカル指標 (6/30)

終値 ：40487

25日移動平均線 ：38378

75日移動平均線 ：36852                         

200日移動平均線       ：37958

 25日線からの乖離率 ：5.49%

RSI(14日) ：75.2％

(％)

3/26

38220

4/7

30792

4/7

-15.13

4/7

11.8

5/13

38494

5/13

9.04

5/14

96.0

38378 25日移動平均線

40000 心理的フシ
40398 12月27日高値

5/22

36855

6/30

40852

6/18

38885

6/13

37540

史上最高値(ザラバベース)

24/7/11・・・42426円
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日経平均株価 週足
下降トレンドラインや52週移動平均線を突破

日経平均株価：週足(2021年～)

(注1)直近値は2025年6月30日時点。 (注2)トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 

(出所)日本経済新聞社より野村證券投資情報部作成

(年)

21/2

30467

21/8

27013

(円)

21/9

30670

22/3

24717

22/8

29222

23/1

25716

23/7

33753

23/10

30526

24/7

42224

24/4

37068

24/3

40888

24/8

31458

30526 23/10安値

24/12

40281

各種テクニカル指標(6/30)

終値 ：40487

13週移動平均線 ：37373

26週移動平均線 ：37668                                   

52週移動平均線  ：38079

収斂した
移動平均線を
下抜け

25/4

31136

収斂した
移動平均線を
下抜け

(20/3～21/9上昇幅に対して)押し率:42.2％押し

(22/3～24/7上昇幅に対して)押し率:63.3％押し

米金利上昇
ロシア・ウクライナ侵攻

急速な円高・ドル安
米景気悪化懸念

トランプ関税懸念

30000 心理的フシ

25/6

40487

38079 52週線

52週線に
上値を抑えられる

下降トレンドラインや
52週線を突破

22/3～
上昇幅:17507円
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日経平均株価 月足
4月安値は調整十分、トレンドは既に上向き転換か

▲28.0％
20ヶ月

日経平均株価：月足(2006年～)

(注1)直近値は2025年6月30日時点。 (注2)トレンドラインには主観が入っておりますのでご留意ください。 (注3)日柄は両端を含む。
(出所)日本経済新聞社、各種資料より野村證券投資情報部作成

15/6

20868

07/7

18261

10/4

11339

09/3

7054

11/11

8160

16/6

14952

18/10

24270

18/12

19155

20/1

24083

20/3

16552

21/9

30670

13/12

16291

14/4

13910

(円)

(年)

22/8

29222

18/1

24124

約1.6倍

約1.9倍

上昇倍率
約2.6倍

23/7

33753

①

②

③

約1.7倍

23/10

30526

24/7

42224

騰落率:▲28.3％
下落期間：13ヶ月

▲31.8％
18ヶ月

▲26.3％
10ヶ月

24/8

31458

新型コロナウイルス流行

欧州債務危機

チャイナショック～ブレクジット

米金利上昇
ロシア・ウクライナ侵攻

22/3

24717

▲19.4％
7ヶ月

25/4

31136

④

米景気後退懸念～トランプ関税懸念

21/2

30467

24/3

40888

A

B

C

D

今回

試算値 24/7高値に過去の下落率を当てはめ
①～④平均     ▲26.9%   ・・・30865

③コロナショック ▲31.8%   ・・・28796

・・・直前の高値からの下降トレンドラインや上値抵抗線を超えた箇所

試算値
25年4月安値～前回の中長上昇局面※当てはめ
・上昇倍率(1.7倍)：52931円
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内閣

（投票日当時） 日経平均 3ヶ月前 1ヶ月前 １ヶ月後 3ヶ月後 年末

Ｎｏ 年月日 （円） ％ ％ ％ ％ ％

1 第2回 吉田（第3次） (1950/6/4) 94 ▲ 10.5 ▲ 7.8 ▲ 9.6 18.1 7.4

2 第3回 吉田（第4次） (1953/4/24) 334 ▲ 25.3 ▲ 7.5 4.2 8.1 12.9

3 第4回 鳩山（第3次） (1956/7/8) 493 6.0 ▲ 1.6 2.0 ▲ 1.2 11.4

4 第5回 岸（第2次） (1959/6/2) 808 11.1 6.9 1.1 10.6 8.2

5 第6回 池田（第2次） (1962/7/1) 1450 0.1 4.8 ▲ 2.6 ▲ 13.0 ▲ 2.1

6 第7回 佐藤（第1次） (1965/7/4) 1057 ▲ 5.2 ▲ 5.6 7.4 13.9 34.1

7 第8回 佐藤（第2次） (1968/7/7) 1554 11.5 2.1 4.1 17.8 10.3

8 第9回 佐藤（第3次） (1971/6/27) 2603 9.6 7.6 2.9 ▲ 9.7 4.2

9 第10回 田中（第2次） (1974/7/7) 4622 3.9 ▲ 2.3 ▲ 7.2 ▲ 22.0 ▲ 17.4

10 第11回 福田 (1977/7/10) 5057 2.6 2.6 0.7 2.5 ▲ 3.8

11 第12回 鈴木　※ (1980/6/22) 6813 4.1 ▲ 0.3 0.3 3.4 4.4

12 第13回 中曽根（第1次） (1983/6/26) 8888 6.8 3.0 1.3 5.1 11.3

13 第14回 中曽根（第2次） (1986/7/6) 17595 16.3 4.6 ▲ 1.4 ▲ 0.9 6.3

14 第15回 宇野 (1989/7/23) 33899 2.6 1.1 2.9 5.0 14.8

15 第16回 宮澤 (1992/7/26) 15497 ▲ 11.7 ▲ 2.0 6.7 9.8 9.2

16 第17回 村山 (1995/7/23) 16589 ▲ 2.2 8.7 6.9 9.4 19.8

17 第18回 橋本（第2次） (1998/7/12) 16090 ▲ 2.4 7.1 ▲ 4.4 ▲ 15.8 ▲ 14.0

18 第19回 小泉（第1次） (2001/7/29) 11798 ▲ 15.3 ▲ 9.0 ▲ 6.9 ▲ 10.1 ▲ 10.6

19 第20回 小泉（第2次） (2004/7/11) 11423 ▲ 4.0 ▲ 0.9 ▲ 3.3 ▲ 0.6 0.6

20 第21回 安倍（第1次） (2007/7/29) 17283 ▲ 0.7 ▲ 4.7 ▲ 7.4 ▲ 3.4 ▲ 11.4

21 第22回 菅 (2010/7/11) 9585 ▲ 14.5 1.5 ▲ 3.1 0.0 6.7

22 第23回 安倍（第2次） (2013/7/21) 14589 9.6 10.3 ▲ 8.0 0.7 11.7

23 第24回 安倍（第3次） (2016/7/10) 15106 ▲ 4.5 ▲ 9.0 10.8 11.6 26.5

24 第25回 安倍（第4次） (2019/7/21) 21466 ▲ 3.3 1.0 ▲ 4.0 5.0 10.2

25 第26回 岸田 (2022/7/10) 26517 ▲ 1.7 ▲ 4.7 6.5 2.3 ▲ 1.6

26 第27回 石破

投票日までの騰落率 投票日からの騰落率投票日

参議院選挙と株式相場動向
投票日まで特徴的な傾向なし、ただ年末にかけて上昇ケースも

参議院選挙と日経平均株価の動向：表 (戦後東証再開以降)

No.1～25 上昇 12回 13回 14回 16回 18回

騰  落  回  数 下落 13回 12回 11回 9回 7回

上昇回数シェア 48% 52% 56% 64% 72%

No.1～25 平均騰落率 -0.7% 0.2% 0.0% 1.9% 6.0%

(注1) ▲はマイナス。
(注2)該当日が休祭日の場合は前営業日の株価。
(注3)※・・・投票日当時は伊東正義内閣官房長官が

内閣総理大臣臨時代理を務める。
        鈴木善幸氏は1980年7月17日より就任。

(注4)○印・・・衆参同日選挙。
 △印・・・衆参同時選挙(投票日が5日違い)。

(出所)日本経済新聞社、その他データより野村證券投資情報部作成
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国会政党別議席状況

(議席占有率％)

非改選

75

自由民主党

52

自由民主党

196

14

24

5

27

7

5

12

19

5

38

7

8

23

立憲民主党

148

非改選

48

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

参議院

衆議院

公明党

国民民主党 無所属 その他 日本維新の会

日本共産党

(注1)グラフの赤系は与党、グレーが野党を示している。
(注2)政党別議席数は、同じ会派に所属する政党も含む。参議院のその他には欠員の8名(今回改選7名、今回非改選1名)も含む。衆議院の議席は2025年5月14日時点、参議院の議席は2025年6月13日時点。
自民党の非改選には関口昌一議長、比例代表の繰り上げ当選の見込みを含む。東京選挙区の非改選の欠員1を補充する分も含めると今回の参院選で争われる議席数は125となる。
(出所)衆議院、参議院、各政党、各種報道資料より野村證券投資情報部作成

国会政党別議席状況
参院選の焦点は与党が過半数の議席を維持できるかどうか
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経済財政運営と改革の基本方針2025(骨太方針)概要

・2029年度までに年1％の実質賃金上昇を定着

・最低賃金を引き上げ2020年代に全国平均1,500円

・年収130万円の壁、労働基準法性の見直し

・2040年頃に名目GDP1,000兆円程度の経済が視野に入る

・2025年度から2026年度を通じて、可能な限り早期にプライマリーバランスを黒字化

主要政党の参議院選挙に向けた減税等の政策案

消費税 給付金 ガソリン暫定税率 財源

自民党 減税せず 一人2～4万円
年末の税調で廃

止を議論
税収の上振れ

公明党 減税せず
実施。金額は税

収を見て検討

年末の税調で廃

止を議論
税収の上振れ

食料品を0％に(将来は 減税実現まで

給付付き税額控除へ) 一人2万円

一律5％に減税

(実質賃金プラスまで)

日本維新の 食料品を0％に(2年間) - 廃止 税収の上振れ

一律5％に減税

(将来は廃止)
共産党 - 廃止

大企業や富裕層

の税制見直し

立憲民主党 廃止
基金、外為特会

剰余金等

国民民主党 - 廃止
赤字国債や特別

会計の運用益

(注)全てを網羅している訳ではない。2025年6月16日時点の情報に基づく。プライマリーバランスは、歳入の税収等と歳出の政策的経費との差で、財政の健全性を示す指標。
(出所)内閣府、各政党HP、各種報道より野村證券投資情報部作成

日本政府の骨太方針2025と各政党の参院選公約
2040年頃に名目GDP1,000兆円程度の経済が視野に

政
府
は
こ
の
方
針
に
基
づ
き

２
０
２
６
年
度
予
算
編
成
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日経平均株価と名目GDP
名目GDPの拡大が鮮明になる中で日経平均株価は上昇

(注)日経平均株価は日次で、直近値は2025年6月9日。名目GDPは四半期で季節調整済みの年率で、直近値は2025年1-3月期。
(出所)日本経済新聞社、内閣府より野村證券投資情報部作成
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(注)ラッセル野村Large Capの経常利益。2007年度の経常利益水準を100としている。2025年度以降は野村證券市場戦略リサーチ部による予想(2025年6月16日時点)。構成銘柄は各年度ごとで異なる。
日経平均株価のデータは月次でラベルは月末値。直近値は2025年6月16日。
(出所)日本経済新聞社、野村證券市場戦略リサーチ部より野村證券投資情報部作成

日経平均株価と経常利益
25年度は減益予想のスタートだが、26年は増益
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日　本 米　国 ・ その他

7/1(火)
□6月調査・日銀短観(8:50) ◆日・米・EU・英・韓中銀総裁がECB年次フォーラムのパネル

討議に参加(ポルトガル・シントラ、22:30)

□6月ISM製造業景気指数(23:00)

3(木)

◆参議院選挙公示日

◆連合が春闘の最終回答集計結果を公表

◆高田日銀審議委員挨拶(三重県、10:30)

◆6月ECB金融政策理事会議事要旨(20:30)

□6月雇用統計(21:30)

□5月貿易統計(21:30)

□6月ISMサービス業景気指数(23:00)

4(金) ●独立記念日(休場)

6(日) ◆BRICS首脳会議(リオデジャネイロ、～7日)

7(月) □5月毎月勤労統計(8:30)

9(水)
◆相互関税上乗せ部分発動の猶予期限

◆6月FOMC議事要旨(翌3:00)

14(月) □5月機械受注(8:50)

15(火) □6月消費者物価指数(21:30)

16(水) ◆地区連銀経済報告(ベージュブック)(翌3:00)

17(木) □6月貿易統計(8:50) □6月小売売上高(21:30)

18(金) □6月全国消費者物価指数(8:30) □7月消費者マインド速報値(ミシガン大学、23:00)

19(土)
◆FRB高官・関係者が金融政策に関する公式発言を自粛す

るブラックアウト期間入り(～7月31日)

20(日) ◆参議院議員選挙投開票日 ◆トランプ大統領が主張するウクライナ紛争停戦期限

24(木)
□7月S&Pグローバル日本PMI速報値(9:30) ◆ECB金融政策理事会・結果発表(21:15)

◆ラガルドECB総裁記者会見(21:45)

□7月S&Pグローバル米国PMI速報値(22:45)

25(金) □7月東京都区部消費者物価指数(8:30)

30(水)
◆FOMC結果発表(翌3:00)

◆パウエルFRB議長記者会見(翌3:30)

□4-6月期実質GDP速報値(21:30)

31(木)

◆日銀金融政策決定会合・結果発表(12:00頃)

◆日銀「経済・物価情勢の展望」公表

◆植田日銀総裁記者会見(15:30)

□6月鉱工業生産(8:50)

□4-6月期雇用コスト指数(21:30)

□6月個人消費支出・所得統計(21:30)

今月の注目イベント

(注)イベントは全てを網羅している訳ではない。◆は政治・政策関連、□は経済指標、●はその他イベント(カッコ内は日本時間)。休場・短縮取引は主要な取引所のみ掲載。各種イベントおよび経済指標は2025年6月27日時
点の情報に基づくものであり、今後変更される可能性がある。
(出所)各種資料・報道、ブルームバーグ等より野村證券投資情報部作成
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・ＮＹダウは52週移動平均線を上放れ、早期の史上最高値更新か

・関税織り込みで一時下方修正も、増益基調は変わらず

・減税法案審議中で成立すれば今後の安心材料に

日本株

まとめ

米国株

・日経平均 保ち合い上放れ、長期トレンド上向き転換へ

・日経平均 前回長期トレンド参考なら2027年5万円台も

・2040年頃名目GDP1,000兆円達成視野、名目GDP成長と共に株高へ

テクニカル分析は過去の株価・為替等の値動きを分析・表現したものであり、将来の動きを保証するものではありません。
また、記載されている内容は、一般的に認識されている見方について記したものですが、チャートの見方には解釈の違いもあります。
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●当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等(国内

株式取引の場合は約定代金に対して最大1.43%(税込み)(20万円以下の場合

は、2,860円(税込み))の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定され

た購入時手数料(換金時手数料)および運用管理費用(信託報酬)等の諸経費、

等)をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等によ

る損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスクは異なり

ますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論

見書、等をよくお読みください。

野村證券株式会社  
金融商品取引業者 関東財務局長(金商) 第142号
加入協会／日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団
法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会

ご投資にあたっての注意点
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