
当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるもので
はありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託は、値動きのある
資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・
換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

▪外国製品に対する10%の一律関税

▪中国製品に対する60%の一律関税

▪同盟国に防衛費の負担増を要求

▪イスラム圏からの入国禁止措置復活

▪ウクライナに侵攻したロシアと交渉

▪パリ協定からの再離脱

▪電気自動車（EV）普及策の撤廃

▪石油・天然ガスの採掘推進

税制 ▪2025年に失効する所得減税の恒久化

▪銀行規制強化の動きの巻き戻し

▪医薬品価格の抑制に消極的
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*株価の主な変動要因に関する説明は一般論であり、
実際はこれと異なる値動きとなる場合があります。

2024年11月の米大統領選挙に向け、トランプ氏
が共和党予備選を優位に進める中、「もしトラ」（も
しトランプ氏が再選されたら）シナリオが関心を集め
ています。そこで本稿では、その場合に想定される
政策や米国株式への影響を考えてみます。

政策は実体経済にとって好悪マチマチに

「もしトラ」シナリオでの政策を展望すると（左下
表）、全ての外国製品に10％、中国製品にはより
高率の関税を課すとの同氏の発言からうかがえる
ように、通商面で保護主義的な動きが強まるとみ
られます。また、防衛費負担を巡る同盟国への圧
力強化や温暖化対策の国際的枠組みであるパリ
協定からの離脱などに伴ない、外交・安全保障面
や環境・エネルギー面での混乱も警戒されます。

他方で、2025年に失効予定の所得税減税（トラ
ンプ政権1期目に導入）の恒久化や、米中堅銀行
の経営破綻を受けた銀行規制強化の動きの巻き
戻しなどが予想されます。

こうしたことから、「もしトラ」シナリオでは、対外的
には保護主義・米国第一主義、対内的には財政
拡張・規制緩和となり、実体経済や株式市場への
影響という点では、好悪マチマチの内容になりそう
です。

リスク認識から来る株価調整は長引かない傾向

続いて「もしトラ」シナリオの米国株式への影響を
考えてみます。株価の主な変動要因（右中表）とし
て、①企業業績見通し、②金利、③投資家のリス

ク認識に注目すると、足元で経済の軟着陸（成長
維持とインフレ抑制の両立）の確度が高まる中、当
面は①の改善と②の低下が株価にプラスに寄与
すると見込まれます（右下グラフ【A】）。「もしトラ」
で想定される政策が将来的に①に影響を及ぼす
可能性はあるものの、前述のように好悪マチマチ
の内容であることなどから、政策展望を根拠に①
が急速に見直される余地は限られそうです。

もっとも、共和党主流派の手を借りた1期目の当
初と異なり、2期目はトランプ氏が周囲を忠臣で固
めるとの見方がある点には注意を要します。なぜ
ならば、米中対立が先鋭化したトランプ政権1期目
の2018年のとき以上に（右下グラフ【B】）、政権内
の歯止め役不在が意識され、③の強まりが株価を
押し下げる可能性が考えられるからです。

しかし、長期的な傾向をみると（右下グラフ【C】）、
株価への寄与の大半は①である一方、③の寄与
は小さいことがわかります。

以上を踏まえると、「もしトラ」シナリオに対する投
資家のリスク認識の強まりを受けた短期的な株価
調整の可能性はあるものの、長期でみれば、経済
の軟着陸を背景とする良好な企業業績見通しな
どに市場の焦点が移るとみられます。
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トランプ氏再選シナリオと米国株式への影響を考える
～投資家のリスク認識に要注意も、長期的には企業業績が市場の焦点に～

信頼できると判断したデータや各種報道をもとに日興アセットマネジメントが作成 ●上記は過去のもの及び予想であり、将来を約束するものではありません。

米国株式（S&P500）のリターン寄与分解トランプ政権復活時に導入の可能性のある政策

（2014年～2024年**、年次）

長期では①企業
業績見通しの
寄与大【C】

※指数に関する著作権等の知的財産権その他一切の権利は、当該指数の算出元または公表元に帰属します。

※企業業績見通しは予想EPS（1株当たり利益）、金利は米10年国債利回り、
投資家のリスク認識は、予想株式益利回りと金利の差を使用し試算した。
上記の3つの要因で株価リターンを説明できない部分は残差とした。

**2024年は、市場見通しに基づき寄与が算出可能な企業業績見通しと金利のみ。
***2006～2023年の単純平均値。
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当面は①企業業績見通し&
②金利ともにプラス寄与【A】

2018年は③投資家
のリスク認識の強まり

が下押し【B】

トランプ政権
1期目
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