
商 号 等 / アセットマネジメントOne株式会社 

 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第324号   

加入協会/ 一般社団法人投資信託協会 

 一般社団法人日本投資顧問業協会 

 
 
 
※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。 

情報提供資料 

コラム 

投資のヒントをお届けします。 
2018年11月6日 

皆さま こんにちは。 

アセットマネジメントOneで、チーフ・グローバル・ストラテジストを務めます柏原延行です。 

今回のコラムは、もうすぐ結果が判明すると思われる「今年最大のイベントともいえる米中間選挙」に

ついて、お話ししたいと考えます。 

 「柏原延行」の Market View  

＃128 米中間選挙の市場に与える影響は？ 
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• 遅くとも、日本時間の11月7日夕刻までには、米中間選挙の結果は判明する可能性が高い
（もっとも、僅差であった場合には、ずれ込む可能性も）。 

• 「上院：共和党、下院：民主党」の勝利が、事前のメインシナリオであると思われる(共和党が追
い上げているという報道も）。トランプ大統領の選出時には、サプライズであった勝利の報道によって、
日本株は大幅下落、翌日に大幅上昇した経験も踏まえると、選挙結果を予想したポジションの構
築は、相当程度、リスクが高く、特に投機的なポジションは中立化されている可能性が高いと考え
る。 

• 選挙は、結果自体が水物であることに加えて、その結果に対する反応を事前に予測することにも困
難な面があることに注意すべき。 

• メインシナリオが実現した場合、いわゆるねじれにより、政治的な混乱が加速し、米国景気に悪影
響を与えるという見方も有力であると思われる。 

• しかし、右派と左派の政権ができたイタリアでは、財政拡張的な政策が選択される可能性が取りざ
たされている。民主党が下院を支配したからといって、短期的に米景気減速をメインシナリオとするこ
とに私は、違和感を感じる。 

※本資料中の図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆、保証するものではありません。  

いよいよ、この後、近い時間に中間選挙の結果が判明することになると思われます。 

皆さまが各種報道などで、ご存じのとおり、上院を共和党が、下院を民主党が、支配するという結果

が、メインシナリオであると思われます（ただし、下院でも共和党が追い上げているとの報道も目立ち

ます）。 

そして、選挙がメインシナリオ通りの結果であった場合に、市場がどのように反応するかについて、市

場参加者の本音を把握することは容易ではありません（実際にポジションを持っている投資家は、こ

のような重大なイベントを前に、本音を話すか、否かは定かではありません）。 

そこで、選挙結果に対する市場の反応について、私なりの「①私が感じる市場コンセンサス」と「②私

自身が予測する市場の反応」を図表１に整理しました。 



 
 
 
※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。 
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※本資料中の図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆、保証するものではありません。 

私自身は、メインシナリオが実現した場合には、不透明要因（共和党大敗のリスクなど）が剥落す

ることにより、短期的に市場は小幅上昇となるのではないかと考えます。 

2016年11月のトランプ大統領の選出時には、トランプ氏勝利のニュースは、我が国株式市場に大

きな影響を与えました。トランプ氏勝利の報道が飛び込んできた11月9日には、日経平均株価が

900円超下落しましたが、この後、トランプ氏勝利が好感され、米国株が上昇したため、翌11月10

日の日経平均株価は、1,000円超上昇しました。 

選挙に対して、短期的なポジションを取ることの怖さを示す事例でした。 

図表1には、私の考える短期的な市場の反応をまとめましたが、実は私も、トランプ選出時の株価

の大幅上昇を予測できておらず、今回についても、その結果に対する反応を事前に予測することには

困難な面があると考えています。 

そして、もう少し長い期間で物事を考えた場合、メインシナリオが実現した場合は、議会にねじれが

発生し、特に予算に関わる議会審議が難航することを通じて、現在、「政策の恩恵を受けていると思

われる米国景気」に、マイナスに働くという見方も有力であると思われます 

しかし、トランプ大統領は中間選挙勝利に向けて、精力的な遊説を行っており、新たな減税により

中間層に対して、経済的恩恵を与えることは、政策の目玉のひとつとなっています。 

もともと、民主党は大きな政府を志向し、財政出動を好むといわれます。もし、仮に、「トランプ政権

による減税」＋「民主党による財政出動」が両方実行された場合には、少なくとも当面の景気にはプ

ラス材料になると思われます。 

右派と左派の政権ができたイタリアにおいて、財政拡張的な政策が選択される可能性が取りざたさ

れているように、仮に民主党が下院を支配したからといって、米景気減速をメインシナリオとすることに

私は、違和感を感じます。 

（2018年11月6日 12:00頃執筆） 

結果 ①私が感じる市場の 
コンセンサス 

②私自身が予測する市場の反応 

上院：共和党 
下院：民主党 
蓋然性：大 

予備選前の下落によって、この結果を
織り込んでいるため、無反応 

不透明要因が剥落したことによる
小幅上昇 

上院：共和党 
下院：共和党 
蓋然性：中 

上昇 （大きく）上昇 

上院：民主党 
下院：民主党 
蓋然性：小 

下落 下落 

図表1：結果別の米国株式市場の反応 

【当資料で使用している指数についての留意事項】 
「日経平均株価」は、株式会社日本経済新聞社によって独自に開発された手法によって、算出される著作物であり、株式会

社日本経済新聞社は、「日経平均株価」自体および「日経平均株価」を算定する手法に対して、著作権その他一切の知的財

産権を有しています。 
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【投資信託に係るリスクと費用】 

¸ 投資信託に係るリスクについて 
 
投資信託は、株式、債券および不動産投資信託証券（REIT）などの値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替リス
クもあります。）に投資をしますので、市場環境、組入有価証券の発行者に係る信用状況等の変化により基準価額は変
動します。このため、投資者の皆さまの投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、
投資元本を割り込むことがあります。ファンドの運用による損益はすべて投資者の皆さまに帰属します。また、投資信
託は預貯金とは異なります。 

 
¸ 投資信託に係る費用について 

[ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。] 
 
Â お客さまが直接的に負担する費用 

購入時手数料：上限3.78％ （税込）  
換金時手数料：換金の価額の水準等により変動する場合があるため、あらかじめ上限の料率等を示すことができませ
ん。 
信託財産留保額：上限0.5％ 
 

Â お客さまが信託財産で間接的に負担する費用 

運用管理費用（信託報酬）：上限 年率2.6824％ （税込） 

※上記は基本的な料率の状況を示したものであり、成功報酬制を採用するファンドについては、成功報酬額の加算に
よってご負担いただく費用が上記の上限を超過する場合があります。成功報酬額は基準価額の水準等により変動す
るため、あらかじめ上限の額等を示すことができません。 
 

Â その他費用・手数料 

上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）等でご確認くださ
い。その他費用・手数料については定期的に見直されるものや売買条件等により異なるため、あらかじめ当該費用
（上限額等を含む）を表示することはできません。 

 
※ 手数料等の合計額については、購入金額や保有期間等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。 

※ 上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。 
費用の料率につきましては、アセットマネジメントOne株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収するそれぞ
れの費用における最高の料率を記載しております。 

※ 投資信託は、個別の投資信託ごとに投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国が異なることから、リスク
の内容や性質、費用が異なります。投資信託をお申し込みの際は、販売会社から投資信託説明書（交付目論見書）をあ
らかじめ、または同時にお渡ししますので、必ずお受け取りになり、内容をよくお読みいただきご確認のうえ、お客さ
まご自身が投資に関してご判断ください。 

※ 税法が改正された場合等には、税込手数料等が変更となることがあります。 

投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項 

【ご注意事項】 

¸ 当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が作成したものです。 

¸ 当資料は、情報提供を目的とするものであり、投資家に対する投資勧誘を目的とするものではありません。 

¸ 当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が信頼できると判断したデータにより作成しておりますが、その内容の完

全性、正確性について、同社が保証するものではありません。また掲載データは過去の実績であり、将来の運用成果を保

証するものではありません。 

¸ 当資料における内容は作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。 

¸ 投資信託は、 

1. 預金等や保険契約ではありません。また、預金保険機構および保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。加

えて、証券会社を通して購入していない場合には投資者保護基金の対象ではありません。 

2. 購入金額について元本保証および利回り保証のいずれもありません。 

3. 投資した資産の価値が減少して購入金額を下回る場合がありますが、これによる損失は購入者が負担することとなり

ます。 


