
Understand. Act. 

年2回行われるAllianzGIインベストメント・フォーラムが、今月フ

ランクフルトで開催されましたが、注目を集めたトピックは政治

リスクでした。世界金融危機後、テロや所得格差を背景にポ 

ピュリズムが台頭し、多くの先進国において、想定もしなかっ

たやり方で現状を揺さぶっています。結果として、1980年代か

らのグローバル化、自由貿易と規制緩和による成長パラダイ

ムは変更を余儀なくされており、成長を保証するものではなく 

なっています。現在は政治力学や、欧州や世界各国での将来

の政治的決断を織り込んだリスクプレミアムが高まり、その顕

著な例として、英国がEU離脱を選択というショッキングな国民

投票結果に現れています。 

今日、世界の注目は米国に向けられています。大統領選挙ま

でもうあと6週間となり、ドナルド・トランプ氏はヒラリー・クリント

ン氏を追い上げています。実際、もしあなたが既に撤退を決め

た候補者 － ゲーリー・ジョンソン氏（リバタリアン党）とジル・ス

タイン氏（アメリカ緑の党） － への投票が可能と想定するなら 

クリントン氏のリードは僅か1.6%であり、統計的にはかなりの

僅差となっています（今週のチャートをご覧ください）。 

米国の「代表民主制」の政治制度では、大統領候補は各州の

選挙で勝利すれば、州全体の選挙人数が割り当てられる仕

組みになっており、少なくとも過半数の270の選挙人枠を獲得

する必要があります（一般投票での勝利は一助とはなるもの

の、絶対必要というわけではありません）。勢いはトランプ氏に

移っています。6月に、realclearpolitics.comによる世論調査で

は、クリントン氏が256の選挙人を獲得しそうだと推定していま

した。しかしその後、その数はわずか188に落ちこみました。  

一方、オハイオやフロリダのような接戦の州での「五分五分」と

される選挙人の数は128から185まで急上昇しました。これは

何を意味しているでしょう？11月8日が近づき、誰が世界最大

の経済をリードするかについての不確実性は、低下するどこ

ろか高まったことを意味するかもしれません。 

 

 

それぞれの候補者が勝利するケースを市場は織り込み始めて

います。例えば、CNNによれば、バイオ・テクノロジー・セクター

は、クリントン政権では厳しい規制がかかる可能性があり、クリ

ントン氏の勝利予想が低下したことで、逆に上昇しました。  

 一方、ブルームバーグはメキシコ・ペソとカナダ・ドルがトランプ

氏の勝敗の行方に敏感に反応していると伝えています。メキシ

コ・ペソは、先週対米ドルで史上最安値となりました。トランプ氏

のNAFTA再交渉、メキシコとの国境での壁の建設、何百万人と

いう不法移民のメキシコ強制送還という計画の影響を受け、メ

キシコ・ペソは、トランプ氏に対する世論の上昇/下落によって

下落/上昇しています。  

HSBCによれば、もしトランプ氏が大統領選挙に勝利すれば、メ

キシコ・ペソはさらに20%下落する可能性があるとのことです。こ

れは、「正常な」世界では行き過ぎであるといえるで しょう。し

かし、英国のEU離脱決定後、(世界第3位の準備通貨である)イ

ギリス・ポンドですら15%下落しており、メキシコ・ペソの大幅な下

落は起こりうるといえるでしょう。ボラティリティは政治リスクの特

徴です。 

来週は、重要や経済指標の発表が目白押しです。月曜、アジア

の投資家は、中国の外貨準備高(9月にはさらに減少する可能

性が高いと思われます)と日本の自動車販売台数についての 

ニュースに注目するでしょう。米国では、9月のISM景況指数が

発表されます。8月には予期せぬ低下となり景気後退を示しまし

たが、9月には改善が予想されます。 

火曜には、8月のユーロ圏生産者物価指数が発表されます。 

低下が続いています(7月は同年前月比2.8%低下し、37ヶ月連続

で低下しました)が、低下の速度は鈍化しています。 
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 “結果として、1980年代からのグローバル化、自由貿易と

規制緩和による成長パラダイムは変更を余儀なくされて

おり、成長を保証するものではなくなっています” 



ドイツでは、木曜に発表される8月の製造業受注および9月の

建設および小売の購買担当者景気指数(PMI)に注目が集まる

でしょう。 

経済面からは、金曜に発表される指標が市場の動きを大きく

左右する可能性があります。英国では、住宅価格、鉱工業生

産、貿易に関する指標の発表によりEU離脱決定後のダメージ

に対する懸念が緩和されるか、悪化するかが分かれるでしょ

う。米国では、大統領選挙でも重要視されている9月の雇用者

数、失業率、賃金などが発表されます。 

今週のチャート： 
最近の米国大統領選挙の世論調査では、ドナルド・トランプ氏とヒラリー・クリントン氏は、ほぼ互角 

出所：AllianzGI Global Economics & Strategy。 
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