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◆11月の日経平均株価は米AI関連銘柄の調整等を受けて反落
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2025年11月28日

11月の振り返りと12月の注目ポイント
～12月は日米の中央銀行関連情報に注目～

米ドル/円は円安・米ドル高が進行しました。月前半は、FRB（米連邦準備理事会）による利下げ観測の後退

をきっかけに、円売り・米ドル買いの展開となりました。米政府統計の公表が見送られるなかで発表された

民間の雇用関連指標で、市場予想を上回る雇用増加が示されたことに加え、政府機関の閉鎖解除により米

景気悪化懸念が後退したことなどが材料視されました。月後半は、高市政権の大規模な経済対策に伴う財

政悪化懸念を背景に、一時1ドル＝157円台まで円が売られました。その後、FRB高官の発言などを踏まえ

て、12月FOMC（米連邦公開市場委員会）での利下げ期待が高まったことなどからドルが売られ、月末にか

けては1ドル＝156円前後での推移となりました。

日経平均株価は反落しました。月前半は、前月の大幅上昇を受けて高値警戒感が強まるなか、米国でAI

（人工知能）関連銘柄が下落したことなどから、国内でも半導体関連銘柄などを中心に売られました。月後

半は、米国の利下げ期待などを背景に買い戻しの動きも出て、下値を切り上げました。他方、企業業績が良

好だった内需銘柄は買われる展開となり、TOPIXは月間で若干の上昇となりました。

◆高市政権下での財政悪化を懸念した円売りが継続

米ドル/円の推移

日経平均株価の推移
（2025年9月1日～2025年11月27日、日次）

（2025年9月1日～2025年11月27日、日次）

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成
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植田日銀総裁、講演・会見1日

1２月

FOMC結果発表10日

日銀短観12月調査15日

米11月雇用統計16日

ECB(欧州中央銀行)理事会18日

米11月CPI（消費者物価指数）18日

全国11月CPI１9日

日銀・金融政策決定会合結果発表19日

12月

2026年度一般会計予算案月内

2026年度財政投融資計画月内

2026年度税制改正大綱月内

中国・中央経済工作会議月内か

米最高裁がトランプ関税の
合法性を判断

月内か

米政府が次期FRB議長を公表月内か
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12月18～19日に日銀が金融政策決定会合を開きます。9月と10月の会合で高田委員と田村委員が利

上げを主張しているなか、増委員も11月のインタビューで、利上げの環境が整っているなどと述べました。

植田総裁が決断すれば、1月以来の利上げ決定となる可能性があります。

FOMCは9～10日に開催されます。11月下旬に、ニューヨーク連銀のウィリアムズ総裁が利下げ支持に

言及したことで、市場では利下げを織り込む動きが広がっています。

来年任期満了を迎えるパウエルFRB議長の後任が12月中に公表される可能性が高まっています。一部報

道では、トランプ氏と近い関係にあるケビン・ハセットNEC（国家経済会議）委員長が最有力候補だと報じら

れています。

◆12月の注目点

◆今後の見通し

米国株式市場は、引き続き高値への警戒が続くものの、FRBの利下げ観測や企業業績への期待などを背

景に堅調な推移を想定します。

国内株式市場は、米国AI関連銘柄の影響を受け、短期的にはボラティリティの高い展開が想定されます。

一方、国内企業の業績は概ね堅調に推移しており、来年に向けてはファンダメンタルズに対する評価が支え

となり、底堅い展開を想定します。

米ドル/円は、日本の財政悪化懸念による円の下押し圧力は残るものの、12月の米FOMCにおける利下

げ期待、および日銀の金融政策決定会合における利上げ期待の高まりを背景に、円買い・米ドル売りの展開

となり、円高方向に推移するものと予想します。

今後予定される主なイベント

当面のマーケット予想（2026年9月末）

※上記は資料作成時点の見通しであり、今後変更となる可能性があります

47,000 ～ 55,000円日経平均株価

1.25 ～ 2.00%日本10年国債利回り

45,000 ～ 51,000米ドルNYダウ

3.25 ～ 4.25%米国10年国債利回り

135 ～ 155円米ドル/円

（出所）各種資料を基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成
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