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今週のトピック－2017年3月6日 

トランプ相場の米国市場；ファンダメンタルズ面はその他の市場を左右 

 

トランプ氏は、減税、インフラ投資、規制緩和を打ち出しており、米国の株式市場及び

債券市場はこの影響を受けています。 

しかし、米国市場以外では、トランプ相場ではなく、ファンダメンタルズの改善が市場の動きを左右しています。 

昨年11月の米大統領選挙以降の株式のリターン及び10年国債利回りの内訳をみると、米国及びその他の市

場での違いが浮き彫りとなります。 

図1：米大統領選以降の株式のリターン内訳 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：2016/11/10から2017/3/2までの期間で算出 

出所: Macrobond、Bloomberg、BlueBay、2017/3/2       

 

図1では、米大統領選以降の主要株式市場における、収益及び配当の成長率とPERの上昇によるキャピタ

ル・ゲインによるリターンの内訳を示しています。日本（NKY）及びエマージング（MXEF）株式市場では、株価

の反発は企業収益の改善を反映したものとなっています。一方、米国（S&P500）株式市場の反発は、将来の

収益及び成長期待を示すPERの変化がリターンのほとんどを占めており、トランプ相場がもたらしている上昇

であると見ることが出来ます。欧州（SXXE）株式市場はその中間に位置し、収益の成長とPERの上昇の両方

がリターンを押し上げています。 
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リターン合計 配当 収益 PER（株価収益率）の変化 
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図2：米国大統領選以降の10年国債利回り変化の内訳 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所: Bloomberg、BlueBay、2017/3/2       

 

図2では、米大統領選以降の10年債利回りの上昇の内訳を、実質金利とインフレ予想に分解しています。経

済回復期待に則して、実質金利（インフレ予想を考慮した金利）に上昇がみられるのは米国だけであることは

注目に値します。インフレ予想の上昇は日本及び欧州の国債利回りの上昇をもたらしていますが、実質金利

は予想を上回る経済指標がみられているにも係わらず、低下しています。実質及び名目金利は欧州中央銀

行（ECB）及び日銀の量的緩和（QE）によって押し下げられていると考えています。欧州では、QEによってリ

スク・フリー資産としてのドイツ国債が不足していることや、フランス大統領選挙が近づくなかで、リスク回避的

な動きが強まっていることも背景にあると考えられます。 

トランプ大統領は大統領選以降の米国株式市場の上昇は自らの功績であるとのツイートもしており、投資家

は期待される財政拡大と規制緩和を背景とした、大幅な米国の経済回復及び収益改善を織り込んでいると分

析しています。エマージング市場を始めとした経済成長への感応度の高いリスク資産は、トランプ政権への期

待もしくは懸念よりも経済成長及び収益の改善を反映した反発を見せています。 

米国での政策の失敗や欧州での政治懸念の後退がみられた場合、経済成長への感応度の高いリスク資産

及び金利の相対的なパフォーマンスは大きく変わる可能性があります。政治及び政策はかなり重要です。 
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