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FRBの総資産の推移

出所：ファクトセットのデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成

米中通商協議 第一段階合意内容
（2019年12月20日時点）

 2019年12月13日、米国と中国は、両国の通商協議に
おける第一段階の合意に達したと発表しました。これにより、
12月15日に予定されていた米国から中国への追加関税
の発動は見送られ、9月に発動された中国製品への関税に
ついても従来の15％から7.5％に引き下げられました。中国
側からも米国農産品の購入などが発表され、米中双方が
一旦は歩み寄りをみせる結果となりました。

 今後の交渉に関しては依然として不透明感が残りますが、こ
の合意により、追加関税の発動という事態が避けられたことは、
2020年の米国株式市場にとってプラス材料になると考えます。

米中通商協議：第一段階の合意成立

堅調な米国経済

（期間：2009年11月末～2019年12月13日）

 底堅い雇用環境を背景に、米国GDPの約7割を占める個
人消費支出は好調です。

 12月6日に発表された11月の米国雇用統計（速報値、
季節調整済み）も、非農業部門の雇用者数が前月比26
万6千人の増加、失業率は3.5％と50年ぶりの水準にまで
低下し、改めて米国経済の底堅さが確認できる内容となり
ました。引き続き、力強い内需がけん引する形で、米国企
業業績の拡大が期待できると考えます。

（兆米ドル）

2019年10月に保有資産の拡大を表明

出所：各種報道資料をもとに明治安田アセットマネジメント作成

米国
・12月15日に予定されていた中国製品約1,600億
ドルへの15％の関税発動見送り
・9月に発動された中国製品約1,200億ドルへの関
税15％→7.5％に引き下げ

中国

・米国農産品の購入
・知的財産権の保護
・中国進出企業への技術移転の強要の防止
・金融サービスの開放
・為替操作の抑止
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個人消費支出（左軸）
消費者信頼感指数（右軸）

米国個人消費支出と消費者信頼感指数の推移
（期間：2009年10月～2019年10月）（兆米ドル） （指数値）

（年/月）出所：ファクトセットのデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成

緩和的な金融政策も後押し
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 FRB（米連邦準備制度理事会）は、2019年に3度行っ
た“予防的な”利下げは終了させたものの、短期国債を購
入することで保有資産を拡大することを明らかにしており、金
融政策は依然緩和的です。

 堅調な米国経済と緩和的な金融政策が併存する“適温
相場”の継続が、米国株式市場にとっては追い風となりそう
です。

2020年 米国株式市場に吹く つの追い風

U.S. Report （2019/12）

米国GDPの約7割を占める個人消費支出は好調
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