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平素は、「ティー‧ロウ‧プライス ⽶国オールキャップ株式ファンド」（以下、当ファンド）をご愛顧賜り、厚く
御礼申し上げます。今回は、第2次トランプ政権やその政策が各国企業の経営陣や各国政府に与える影響や、当ファ
ンドにおける現政権‧政策との向き合い⽅についてご報告いたします。

オールキャップ‧レター 第16号第2次トランプ政権の影響は？ お客さま向け資料
2025年3⽉

ティー‧ロウ‧プライス⽶国オールキャップ株式ファンド

• 将来の市場環境の変動等により、当該運⽤⽅針が変更される場合があります。
• 引⽤した個別銘柄等は情報提供を⽬的として記載したものであり、特定の国‧地域、業種、個別銘柄を推奨するものではありません。また、当社ファンドでの保有‧⾮保有および将来の組み⼊れまたは売却を⽰唆‧保証するものでもありません。
• 上記は過去の実績‧状況であり、将来の投資成果等を⽰唆‧保証するものではありません。

当ファンドにおけるトランプ政権との向き合い⽅

⽮継ぎ早に政策を打ち出す第2次トランプ政権

当ファンドは、トランプ政権の政策ありきで銘柄を選ぶことはありませんが、「企業の質」「業績予想の乖離」「業績トレン
ドの変化」「バリュエーション」の評価に基づく4本の柱のフレームワークを活⽤し、トランプ政権の政策がその企業の各柱の
評価を上昇させ、業績の追い⾵となるような銘柄を⼀部組み⼊れています。また、トランプ⽒の政策によりインフレが再燃し
たケースに備え、インフレによるコスト上昇を製品の価格に転嫁できる企業や、価格決定⼒の強い企業に注⽬しています。

第2次トランプ政権は、2025年2⽉20⽇に発⾜1ヵ⽉を迎えました。経済‧⾦融‧内政‧外交など各分野で⼤統領令や政
策を次々と打ち出し、⽶国景気および株式市場に影響を与えています。
⽶国の経済活動は、減税が織り込まれ規制緩和が現実味を帯びるにつれ、改善する可能性があります。⼀⽅、減税や規
制緩和および⾼⽔準の財政⽀出の継続は、「経済を過熱させる」恐れがあります。景気の過熱や関税強化、移⺠減少な
どにより、⽶国経済‧株式にとって厄介なインフレの再燃も考えられます。
ただし、「アメリカ‧ファースト」の政策により、⽶国企業の経営陣の⾒通しは強気に傾いています。

ポジティブ リスクもしくは不透明
 ⼤統領‧議会上下両院も共和党が多数派を占め、政策

を迅速に遂⾏することが可能
 ビジネスや経済成⻑、株式市場を重視
 法⼈税の引き上げなし
 規制緩和‧官僚主義の解体

 過激な発⾔（関税の適⽤、不法移⺠の国外追放、ウク
ライナ和平への協議、政府効率化省（DOGE））

 意⾒やイデオロギーが⼤きく異なる幹部の登⽤
 トランプ政策に対する国際的な対応や報復の程度
→⽶国外企業の経営陣や他国の政府は不透明感を強める

第2次トランプ政権やその政策が各国企業の経営陣や各国政府に与える影響

⽶国企業の経営陣は強気に

価格決定⼒などにより、
インフレの影響を軽減できる銘柄トランプ政権の政策恩恵が期待される銘柄

スチール‧ダイナミクス：製鉄会社。業界内でも低コス
トな操業で、潤沢なキャッシュフローを⽣み出す。関税
強化による⽶国製品の保護が追い⾵。
ブロック：決済処理プラットフォームを提供。今後のシェ
ア拡⼤への期待と景気回復の恩恵に加え、中⼩企業向け事
業が多く、⽶国内企業を優遇する⼀連の政策が追い⾵。

ビザ：クレジットカード会社。世界最⼤級の決済ネット
ワークを有しており、⾼い利益率を誇る。参⼊障壁の⾼
さから⾼い価格決定⼒を有する。
ネットフリックス：定額制動画ストリーミングサービス
を運営。同分野の勝者として、コンテンツの質‧量の両
⾯で優位性があり、⾼い価格決定⼒を有する。
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⽶国株式ファンドにおいて10年間のパフォーマンスでインデックスファンドを上回った割合2024年12⽉末時点
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出所：モーニングスターのデータをもとにティー‧ロウ‧プライスが作成
• 10年間の⽉次ローリング‧リターン（2005年1⽉1⽇〜2024年12⽉31⽇）を基に算出。⽐較対象とするインデックスファンドは、モーニングスター‧ダイレクトで「インデックスファンド」に分類され、分析対象のアクティブファンドと同じモーニングスターカテゴリーに属する⽶国株式ファンド（⽶国の投資信託およびETF、以下同様）。全てのアクティブ運⽤会社は、ティー‧ロウ‧プライスを除く、アクティブ運⽤を⾏う⽶国株式ファンド。分析は、インデックスファンドが存在するモーニングスターカテゴリー内の全ての⽶国株式ファンドを対象に同⼀カテゴリーレベルで実施。最⻑シェアクラスのリターンを使⽤。ローリング‧リターンは、リターン計測期間の起点と終点を1ヵ⽉ずつずらしながら10年の保有期間のリターンを計算。＊4 24ファンド（延べ2,708期間）＊5 ティー‧ロウ‧プライスを除く165ファンド（延べ16,121期間）。本分析で対象とした全ファンドにおける2024年12⽉末時点のアクティブ運⽤資産残⾼上位5社が対象。＊6 ティー‧ロウ‧プライスを除く1,827ファンド（延べ160,899期間）。
モーニングスターについて:著作権はモーニングスターに帰属します。当資料に含まれる情報は、（1）モーニングスターおよび情報提供業者のものであり、（2）複写や配布を禁じ、（3）情報の正確性、完全性、迅速性は保証されておりません。モーニングスターと情報提供業者はこの情報の使⽤により被る損害･損失に対し責任を負いません。
• 上記は過去の実績‧状況であり、将来の投資成果等を⽰唆‧保証するものではありません。

約252兆円の運⽤資産*2

約940名の運⽤プロフェッショナルが協働*3

No.1
⽶国機関投資家向け⽶国株式アクティブ運⽤資産残⾼*1
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＊1 Pensions & Investmentsによる年次調査に基づく、適格退職年⾦、基⾦、財団などの⽶国の⾮課税機関投資家向けの運⽤資産残⾼（外部委託を除く⾃家運⽤分、2023年末時点）。ティー‧ロウ‧プライスの運⽤資産残⾼は、ティー‧ロウ‧プライス‧アソシエイツ‧インクのみが集計対象です。＊2 2024年12⽉末時点。1⽶ドル＝157.160円で換算。グループ全体の運⽤資産には、ティー‧ロウ‧プライス‧アソシエイツ‧インクおよび関連投資顧問による運⽤資産残⾼を含みます。＊3 2024年12⽉末時点。
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ティー‧ロウ‧プライス*4
運⽤残⾼トップ5のアクティブ運⽤会社平均*5
全アクティブ運⽤会社平均*6



3

お客さま向け資料

オールキャップ・レター 第16号
第2次トランプ政権の影響は︖



4

お客さま向け資料

オールキャップ・レター 第16号
第2次トランプ政権の影響は︖



5

お客さま向け資料

オールキャップ・レター 第16号
第2次トランプ政権の影響は︖

ティー･ロウ･プライス‧ジャパン株式会社⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第3043号加⼊協会︓ ⼀般社団法⼈ ⽇本投資顧問業協会∕⼀般社団法⼈ 投資信託協会∕⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会
202502-4261702

投資信託および当資料に関する注意事項
■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向け資料であり、⾦融商品取引法に基づく開⽰書類では

ありません。
■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。また、当資料で⽰した

データ等は、情報提供を⽬的として掲載したものであり、将来の投資成果を⽰唆、または保証するものではありません。
■投資信託は、値動きのある有価証券等（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、お客様の資産

が当初の投資元本を割り込み損失が⽣じることがあります。
■ご購⼊の際は投資信託説明書（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、必ずお受け取りのうえ、内容をよく

読み、ご⾃⾝でご判断ください。
■投資信託は、預⾦や保険契約ではありません。また、預⾦保険機構や保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。購⼊⾦額

については、元本および利回り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。
■「T. Rowe Price」、「INVEST WITH CONFIDENCE」および⼤⾓⽺のデザインは、ティー‧ロウ‧プライス‧グループ‧インクの商

標または登録商標です。当資料はティー‧ロウ‧プライス‧ジャパン株式会社の書⾯による同意のない限り他に転載することはで
きません。

設定‧運⽤は

販売会社‧運⽤会社
お申込み‧投資信託説明書(交付⽬論⾒書)のご請求は

加⼊協会
商号等 ⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会

⼀般社団法⼈⾦融先物取引業協会
⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会

⽇本証券業協会
〇〇〇〇関東財務局⻑（⾦商）第94号⾦融商品取引業者みずほ証券株式会社
〇〇〇関東財務局⻑（登⾦）第６号登録⾦融機関株式会社みずほ銀⾏

〇〇〇関東財務局⻑（登⾦）第34号登録⾦融機関みずほ信託銀⾏株式会社

■分配⾦は、預貯⾦の利息とは異なり投資信託の純資産から⽀払われますので、分配⾦が⽀払われると、その⾦額相当分、基準価額
は下がります。

■分配⾦は、計算期間中に発⽣した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて⽀払われる場合があります。
その場合、当期決算⽇の基準価額は前期決算⽇と⽐べて下落することになります。また、分配⾦の⽔準は、必ずしも計算期間にお
けるファンドの収益率を⽰すものではありません。

■投資者のファンドの購⼊価額によっては、分配⾦の⼀部または全部が、実質的には元本の⼀部払戻しに相当する場合があります。
ファンド購⼊後の運⽤状況により、分配⾦額より基準価額の値上がりが⼩さかった場合も同様です。

収益分配⾦に関する留意点

※〇印は加⼊を意味します。




