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CARON'S CORNER 
スクリプト要約 
 
マルチアセット運用を担当するポートフォリオ・ソリューションズ・グループの市場に対する見方を紹

介するものであり、モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての見解では

ありません。 

 

2025 年 1 月 28 日 

 

第 2 次トランプ政権の注目点：財政緩和、経済成長、低インフレ 

 

• 注目すべきは金融政策だけではない。各国の中央銀行は、金融政策を決定するた

めに経済成長やインフレを予測するにあたり、フィスカルドミナンス（財政優

越）も考慮する必要がある。 

• トランプ大統領は、米国の財政赤字を解決するために、また中国政府による多く

の成長刺激策に対抗するために、大規模な財政措置を実施しようとしている。 

• この財政政策において重要な点は、関税の賦課とそれがインフレに及ぼす影響で

ある。 

• 今週と来週には各国で金融政策決定会合が開催される。FRB は金利を据え置くこ

とが予想され、ECB は利下げすると予想されている。BoE については、市場コン

センサスは利下げとなっているが、利下げしない可能性も十分にある。 

• おそらく、各中央銀行が何をするかよりも、どのような発言が出るかの方が重要

だろう。なぜなら、フィスカルドミナンス状態のなか、各中央銀行は今後の政策

について予測し、ヒントを示すからである。これに対して、市場は反応するだろ

う。 

• 問題は、各中央銀行が（そしてその後で市場が）正しく行動できるかである。 

• 詳しく検討していこう。 
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シンプルな計画：成長を促進し、財政赤字を削減 

 

• 当運用チームは、トランプ大統領の経済計画について、市場がすべて認識できて

いるとは考えていない。また、矛盾点があることも完全には認識されていないだ

ろう。 

• 計画はシンプルで、成長を促進し、財政赤字を削減するという内容である。その

方法として、成長を促進する緩和的財政政策（減税、規制緩和など）を実行する

と同時に、インフレ率を低く抑える。 

• それはシンプルに聞こえるが、緩和政策、高成長、低インフレをすべて実現でき

ることは稀である。通常は実現できたとしても 3 つのうち 2 つであり、3 つすべ

てが同時に成立することはない。 

• しかし、トランプ大統領の見方は異なっており、過剰な政府支出がインフレの主

因であるという関係性を重視している。トランプ大統領はそのような考えに基づ

き、政府支出を削減して緩和的財政政策を相殺し、インフレを抑制しようとして

いるようだ。 

• しかし、政府支出の削減が経済成長に悪影響を及ぼすことはないだろうか？ おそ

らく、それはないだろう。なぜなら、政府支出が削減されても、規制緩和が実施

されれば、民間セクターはより生産性の高い方法で成長できるからだ。すなわ

ち、経済成長と低インフレを両立できることになる。 

• その点は問題ないとしても、法人減税によって財政赤字が増えるのではないか？ 

減税のコストが中国への関税によって補われるとしたら、おそらく財政赤字は増

えないだろう。 

• この計画が成功するかどうかについて、確かなことは言えない。しかし、投資環

境の正確な把握につながるため、計画を理解することは有益である。 

 

次々に展開していくストーリー 

 

• 上記の点を念頭に置くと、トランプ大統領の経済計画については、次々に展開し

ていくストーリーとして理解するのが最善だろう。おそらく何度もどんでん返し

があるだろう。 

• 計画が多少でもうまくいった場合、株価は全く割高とは見なされなくなり、上昇

余地が大きくなるだろう。 
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• 今後の株価については予断を持たない方が良いだろう。株価が上昇して極端に割

高となったように見えても、実際には全く割高ではない可能性もあるからだ。 

• 逆のシナリオとしては、計画が失敗し、インフレ率上昇や経済成長の停滞が発生

することが考えられる。この場合、高いバリュエーションは維持できなくなるだ

ろう。なお、これはアップサイドよりも特定するのが容易だろう。 

 

当運用チームのポジショニング 

 

• これまでのところ、ストーリーは良い方向に展開している。当運用チームは、ト

ランプ大統領就任前の 1 月半ばに株式エクスポージャーを増やした。今後も戦術

的に増やし続ける可能性はある。 

• 当運用チームがこれまでアンダーウェイトしており、最小限しか保有していなか

った欧州株については、よりポジティブに考えるようになっており、ニュートラ

ルに近づける予定である。 

• 製造業 PMIの反発が、特にシクリカル銘柄や素材銘柄について楽観的な見通しが

を後押ししている。当運用チームは特に欧州大型バリュー株に注目している。

PMI の反発に大きく反応し、米国株をアウトパフォームする可能性があるから

だ。 

• 債券について、当運用チームはより高利回りのクレジットやモーゲージ ABS をオ

ーバーウェイトしている。しかし、イールドカーブがスティープ化することで、

利回りはさらに上昇し得ると考えているため、ポートフォリオに対するデュレー

ション感応度を抑える予定である。 

 

現在の市場について、先行きがいかに読みづらいかを強調してもしすぎることはない。し

かし、計画の全体像を把握して状況を理解することは重要であり、その上で投資機会を特

定することはさらに重要だろう。 
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確性あるいは完全性を保証するものではありません。当資料で表示している過去の実績は、必ずしも将来の結果を保
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