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特別レポート
お客様向け資料

2019年8月5日、トランプ政権は対中制裁関税第4弾に加え、自国輸出を有利になるよう意図的に為替を切

り下げているとして中国を「為替操作国」に指定したと発表しました。これを受け、金融市場では米中景気の下

振れリスク、景気後退懸念を織り込み、リスクオフの動きが強まりました。その結果、安全資産へ資金を移す動き

が加速し、円高が進行、米国債が買われる一方で世界的に株価は下落しました。今回の下落の背景は、米中

貿易摩擦の激化をきっかけに市場が景気後退シナリオを織り込み始めたことであり、これが回避されれば、市場

はこれを好感し、下げ止まることが想定されます。

基準価額下落の背景

ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド

追加型投信/内外/株式
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投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建て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、お客様の資産が当初の投資
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1

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

2019/5/28 2019/6/28 2019/7/28

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

2019/5/28 2019/6/28 2019/7/28

円
高

円
安

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

2019/5/28 2019/6/28 2019/7/28

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

2019/5/28 2019/6/28 2019/7/28

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

2019/5/28 2019/6/28 2019/7/28

設定来の基準価額の推移（2019年5月28日~2019年8月5日）

株式・為替の推移（ 2019年5月28日~2019年8月5日）

Aコース（資産成長型・為替ヘッジあり） Bコース（資産成長型・為替ヘッジなし）

Cコース（分配重視型・為替ヘッジあり） Dコース（分配重視型・為替ヘッジなし）（円）

（円） （円）

（円）

グローバル株式*1の推移 米ドル・ユーロの対円での推移

*1：MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス（税引後配当再投資）の数値をファンド設定日（2019年5月28日）を100として指数化
出所：MSCI、Bloombergのデータをもとにティー･ロウ･プライスが作成。

ユーロ

米ドル

2019年8月7日

ティー･ロウ･プライス 世界厳選成長株式ファンドの初回の決算日は2019年9月17日（予定）であり、各コースとも分配実績はありません。



世界的な景気後退は回避の見込み
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関税の賦課は、消費税引上げと同様、景気を冷やす効果があることから、追加関税が長期化すれば政権に対

する国民からの支持率低下を招きかねません。今回トランプ政権は対中制裁をもう一段階強めることによって、

持久戦の打開を図ろうとする意図とも見ることができ、最終的には、両者が交渉のテーブルに着く場面が到来す

ると見ています。また、米中双方がけん制を続ける間は、追加的な景気対策の導入を含め、両国において景気

を下支えする政策が採用される可能性もあります。更に、金融政策面においても米国では、失業率が歴史的な

低水準にあるものの賃金の上昇は招いておらず、米国産原油の生産高も史上最高を更新する状況が続いてお

り、インフレは沈静化しているため、利下げの余地はあると見ています。トランプ大統領の思考は見通しづらい部

分があり今後も政治動向を注意深く見ていく必要があるものの、前述の理由から米中に端を発する世界的な景

気後退には至らないと見ています。

様々なリスク要因を注視し、変化の正しい側に立つ有望銘柄の発掘に努める
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出所：ファクトセットのデータをもとにティー･ロウ･プライスが作成
期間：2000年1月～2019年6月

米国原油生産高 低失業率が賃金上昇を招くには至らず

米国原油生産
（日次）

圧倒的な技術力と
ビジネスモデルを武器に価格

を維持できる企業

5G、電気自動車の
普及による需要拡大が
見込まれる半導体メーカー

有望銘柄の例
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出所：Bloomberg、米国労働統計局のデータをもとにティー・ロウ･プライスが
作成
期間：2015年1月～2019年7月

ポートフォリオ･マネジャー
デイビッド・アイズワート

リスクヘッジの一環として
取引所、公益事業

上記の見通しの下、米中貿易問題の動向やその影響について予断を持たず注視
しつつも、これまでの投資方針を継続する所存です。市場が動揺する時こそ世界に
広がる豊富な投資機会を網羅し、綿密な調査を基盤とするアクティブ運用の強み
が発揮できる時であると考えます。
価格競争力を備えた変化の正しい側に立つ企業の株価が下落するような局面で
は、買い増しをすることも視野にいれていく予定です。一方では、不測の事態に備
えて独自の収益構造を有する取引所等、リスク低減に寄与するポジションを維持し
ます。

（％）(1,000バレル）
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当資料は、ティー･ロウ･プライス・ジャパン株式会社が作成したお客様用資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。投資信
託は、値動きのある有価証券等を対象としているため、投資元本を割り込み損失が生じることがあります。投資信託は、預金または保険契約で
はないため、預金保険および保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。また、金融機関の預貯金と異なり、元本および利息の保証は
ありません。銀行等の登録金融機関でご購入いただく投資信託は、投資者保護基金の支払対象ではありません。ファンドのお取引に関しては、
金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリング･オフ）の適用はありません。当資料に記載の運用実績に関するグラフ、図表、数値そ
の他いかなる内容も過去のものであり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。当資料内で表示桁未満の数値がある場
合、四捨五入しています。当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するも
のではありません。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の通知なしに変更されることがあります。

当資料のご利用にあたっての注意事項
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