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本稿は、 UBS AG Singapore Branch, UBS AG Hong Kong Branch, UBS Securities Japan Co., Ltd., and UBS Financial 
Services Inc. が作成した“ElectionWatch: Investment implications of the 2020 US elections”（2020年8月13日付）を翻 訳・

編集した日本語版として2020年8月25日付でリリースしたものです。本レポートの末尾に掲載されている「免責事項と開

示事項」は大変重要ですので是非ご覧ください。過去の実績は将来の運用成果等の指標とはなりません。本レポートに

記載されている市場価格は、各主要取引所の終値に基づいています。これは本レポート中の全ての図表にも適用されま

す。 

米大統領選挙のアジア投資家への影響
米国の大統領選まで3カ月を切った。有権者は、

トランプ大統領を再選させるか、バイデン元副大

統領を選択するか、決断の時が迫っている。新

型コロナは2020年米大統領選挙戦を混乱さ

せ、各候補者の選挙戦略から11月の米国民に

よる投票方法に至るまで様々な側面に影響を与

える。

今年の初めはトランプ大統領が2期目に向けて

好位置につけているようにみられたが、最近の

世論調査はバイデン氏有利に傾いている。現在

ベット市場（予測市場）は、2021年におよそ60%
の確率で政権交代があり、また60%に近い確率

で民主党が上院と下院の過半数を獲得すると

見ている。

国政選挙の3カ月は長期間であるため、我々は

勝者の予想は控え、投資家には現時点で急な

ポートフォリオ調整は勧めない。

とは言え、2人の候補者が持つ米国のビジョン

は大きく異なり、米国とアジアの経済国(特に中

国)との関係についての見方もある程度異なって

いる。従って、それぞれの政策課題の影響を理

解することが重要だ。7月6日付の我々のレポー

ト「米大統領選に向けたポートフォリオの準備」

では、実現可能性があると思われる4つのシナ

リオが米国に及ぼす大きな影響を紹介した。

• Blue  Wave(民主党圧勝：大統領職、上院、

下院)：増税と規制強化の影響が財政支出拡

大によって相殺されるため、経済成長にはや

やプラス。一方で、刺激策のために金利と物

価の上昇が加速する可能性がある。

• バイデン勝利(民主党：大統領職、下院 / 共和

党：上院)：規制を通した政策が多く導入され

る可能性が高いため、経済成長には中立的

かややマイナス。財政刺激策は抑制され、実

質的な税制改革は行われない。金利とインフ

レ期待は概ね現状維持。

• 現状維持(共和党：大統領職、上院 / 民主党：

下院)：規制緩和が継続されるが、先行き不透

明感は引き続き強いため、経済成長には中

立的。貿易摩擦が悪化する中、地政学的緊

張が高まる可能性がある。金利とインフレ期

待は概ね現状維持。
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•	 Red Wave (共和党圧勝：大統領職、上院、下

院)：追加減税とインフラ支出が実施される可

能性があるため、経済成長にはややプラス。

規制環境は依然として緩やか。財政赤字が

拡大するため、金利とインフレ期待の上昇は

やや加速。

以前のレポートで指摘したように、大半の国政

選挙は世界的なイベントではない。だが、米国

選挙は例外だ。そして今回の選挙は、記憶に残

る最近の選挙の中では最もアジアにとって重要

になる。中国への厳しい姿勢は、米国の中で党

を超えた支持を得ているが、米中関係の中での

全体的なアプローチと重点事項は候補者によっ

て異なる可能性が高い。米中関係への影響の

ほかにも、バイデン陣営が提案する国内課税措

置、投資、規制の大幅な変更が、アジア全体に

影響を及ぼすだろう。

本稿では、米国選挙がアジアの投資家と金融資

産にどのような影響を及ぼすかに注目し、以前

紹介した4つのシナリオのアジア経済と金融市

場への影響について評価する。
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Chief Investment Officer APAC 

UBS Global Wealth Management
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Chief Investment Officer Americas
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図表1

米国選挙と政策のシナリオ

外交政策・貿易 グリーンニューディール(GND)経済

多国間協調路線で、中国へのあからさま

な敵対姿勢が弱まる。関税率引き上げより

も、人権を重視し、同盟国に圧力をかけ続

けるよう要請する。再交渉を経て環太平洋

連携協定(TPP)に参加。

一方的な取引で同盟国と中国に対峙する。

第1段階の取引が失敗すれば、関税を引

き上げる。

多国間協調路線で、中国へのあからさま

な敵対姿勢が弱まる。関税率引き上げより

も、人権を重視し、同盟国に圧力をかけ続

けるよう要請する。再交渉を経て環太平洋

連携協定(TPP)に参加。外交政策では大統

領自身がかなりの主導権を握る。　

一方的な取引で同盟国と中国に対峙する。

第1段階の取引が失敗すれば、関税を引き

上げる。外交政策では大統領自身がかなり

の主導権を握る。　

グリーンエネルギーとグリーンイ

ンフラに2兆米ドルが投じられる。

だが最優先課題にはならず、段

階的アプローチが取られる。

インフラ刺激策が拡大される可能

性がある。環境は重視されず。

内容を弱めたGND。

現状維持。

米法人税率が21%から28%に引

き上げられる。

現行の減税措置が拡大され、追

加減税の可能性がある。

税制は現状維持。

税制は現状維持。

Blue Wave
(民主党圧勝：大統領職、上院、下院)

Red Wave 
(共和党圧勝：大統領職、上院、下院)

バイデン勝利

(民主党：大統領職、下院 / 共和党：上院)

B

トランプ勝利

(共和党：大統領職、上院 / 民主党：下院)

T
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株式

株式戦略

アジアの株式市場にとって、バイデン氏が勝

利する2つのシナリオはプラスの結果を生むと

考える。外交政策がより予測可能になり、あ

からさまな敵対的姿勢が弱まることで、関税

の見通しや米国での中国株上場廃止の可能

性について先行き不透明感が薄れるだろう。

増税はアジアにほとんど直接的影響を及ぼさ

ない。

株式に関するシナリオ分析：

1.	バイデン氏が勝利し、民主党が上院の過半

数を獲得するシナリオは、米国で増税が実

施される可能性があるため、シナリオ2ほど

プラスにならない。だが、現状維持のシナリ

オよりはプラスである。政策を巡る不確実

性は弱まり、新たに関税が課せられる可能

性は低くなる(アジア株式全体、特に中国株

にとって良い材料である)。しかし、増税と規

制強化が行われる可能性は高くなる(やや

マイナス)。バイデン氏はTPPへの再加盟に

関して、党内からの反発を受けるかもしれ

ないが、引き続き同盟関係の構築に注力し

そうだ。

2.	バイデン氏が勝利し、共和党が上院の過

半数を獲得するシナリオは、先行き不透

明感が薄れて大規模増税の可能性がな

くなるため、民主党圧勝のシナリオに比

べて、アジア株式には現状よりもプラスに

なる。バイデン氏はTPP再構築と太平洋

同盟の強化を目指し、東南アジア諸国(タ
イ、フィリピン等)やインドとの関係改善に

取り組むかもしれない。

3.	トランプ氏が勝利し、共和党が上院の過

半数を獲得するシナリオは、米中関係を

めぐる緊張感と不安定な情勢が続き、構

造的な経済の分断(デカップリング)が進

むため、アジア株式にとっては現状維持

となる。しかしながら、韓国と台湾は中国

と米国のハイテク需要の恩恵を受け続け

る。企業収益の回復ペースと持続的な政

策サポートが株価を牽引するだろう。

4.	トランプ氏が勝利し、民主党が上院の過

半数を獲得するシナリオは、シナリオ3の

現状維持と概ね同じ結果をもたらす。

日本

日本の株式パフォーマンスは全体的に、米国経

済の回復状況とドル円相場によって決まる。

日本の自動車メーカーは、2017年の米

法人税率引き下げの恩恵を受けた。バ

イデン氏が勝利して増税が実施される

と、利益と株価に短期的な圧力がかかるだろう。

長期的には、バイデン氏の「環境」政策が日本

の自動車株を下支えすると考える。日本の自動

車メーカーが、環境関連の分野で世界の競合を

リードしていると我々は見ているからだ。また我

々は、国内刺激策とグリーンエネルギー政策措

置の拡大が、日本の自動車メーカーに最も大き

な恩恵をもたらすとも考えている。

T トランプ氏が勝利すれば、電気部

品メーカーが恩恵を受けるだろう。

米中の緊張が高まることで、米

国・中国企業以外の電気部品メーカーへの需要

が拡大すると考えられるからだ。
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中国

短期的には、引き続き米国との緊張が大きなリ

スクとなる。それ以外では、米国での中国株の

上場廃止、ヘルスケア政策、法人税減税がオフ

ショア上場の中国株式にとって重要になる。

民主党圧勝のシナリオは短期的にやや

プラスになるだろう。これは米中関係が

改 善 し 、 中 国 企 業 の 米 国 預 託 証 券

(ADR)が米国市場で上場廃止となるリスクが低

下することで、中国株にとってプラスとなるから

だ。中国のニューエコノミー銘柄がMSCIのオフ

ショア中国株指数の約25%を占める中、2国間

関係の改善はこうした銘柄への投資家の関心を

高めるだろう。民主党が圧勝して米国企業の税

負担が増えれば、投資資金は新興国資産、特

に中国株式に流入する可能性がある。中国の

医療セクターは米国市場向け輸出が非常に多

いため、医療産業に対する政策支援は追い風と

なるだろう。

我々は引き続き、オフショア中国株よりも中国本

土株を推奨する。それは中国本土株の方が、米

中関係悪化リスクに対する耐性があるからだ。

バイデン氏が勝利すれば、関係改善(新たに関

税が導入されず、貿易協定が維持される)の期

待から、中国本土株への短期的な市場センチメ

ントは改善するだろう。民主党が圧勝して米国

の投資資金の流れが弱まった場合でも、中国本

土株に投資する外国人は相対的にかなり少な

いため、中国本土株への影響はオフショア株よ

りも小さいだろう。オフショア株の場合と同様に、

本土株でもIT・テクノロジーとヘルスケアのセクタ

ーは短期的に恩恵を受けるだろう。

共和党圧勝のシナリオは、短期的には

中立的からややマイナスとなる。このよ

うな選挙結果に励まされて、トランプ氏

は特に2期目の初めに、中国への強硬姿勢を強

めそうだ。米国上場の中国企業のADRに対して

は、短期的な懸念が高まるだろう。とは言え、

トランプ氏の関税と貿易へのアプローチは、国内

の景気状況によって変わるかもしれない。恩恵

を受けるセグメントには、中国A株が挙げられ、

緊張の高まりが予想されることから、オフショア

中国株のパフォーマンスを上回り続けそうだ。中

国本土株に対しては、短期的に中立的からやマ

イナスの影響があると見ている。トランプ氏の勝

利によって、短期的に米中の対立が激化する可

能性があるからだ。結果的に、市場ではさらなる

貿易交渉の進展に関して懸念が高まるだろう。

本土市場には相対的に耐性があるが、関係が

悪化し続ければ、全体的な市場センチメントは

損なわれる。このシナリオでは、IT・テクノロジー

が短期的な圧力を受けるだろう。とは言え、我々

は中国政府が主要テクノロジーとサプライチェー

ンの国内回帰に注力する可能性が高いと考え

る。中国テクノロジーセクターの主要企業は、こ

うした政策による恩恵を受けるだろう。

香港

香港は、特に優遇措置が廃止されて以降は、米

国経済よりもはるかに多く中国経済に依存して

いる。従って、米国選挙の影響は主に中国に対

する姿勢の変化、そして米中摩擦の状況を通し

て及ぶだろう。香港ドルと米ドルは連動している

ため、米国金利の動きによって、銀行や不動産

などの金利敏感セクターは影響を受けるが、米

連邦準備理事会(FRB)は少なくとも2021年末ま

で低金利を維持するとの指針を示している。バ

イデン氏もトランプ氏も少なくとも最初のうちは、

中国に対する強硬姿勢を維持する可能性が高

いため、香港に対しては選挙結果のシナリオの

間で大きな違いが生じるとは思わない。

T 米国での中国株上場廃止の恐れ

から、米上場の中国企業の香港

での重複上場が加速するだろう。

一方、低金利環境と政治的な先行き不透明感

の副作用から、香港の銀行には不利になるだろ

う。
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テクノロジー

貿易摩擦の激化にもかかわらず、アジアのIT企

業は相対的な成長性の高さとデジタル化の加速

を追い風に、トランプ政権下で概ねアウトパフォ

ームしてきた。

T 中立的：貿易を巡る不透明感は続

く可能性がある。二極化するテクノ

ロジー業界の覇権争いの中、米中

両国で半導体やソフトウェア等の重要技術への

投資は引き続き拡大するとみられ、これによりマ

イナスの投資家センチメントを相殺するだろう。

B 中立的からプラス：Blue  Wave（民

主党圧勝）の場合でもテクノロジー

関連政策が大幅に変わることはな

いと考えているが、インフラ投資に弾みがつき、

貿易を巡る不透明感が後退することは、アジア

のIT企業にややプラスに働く可能性がある。特

に5G関連企業や電気自動車（EV）関連技術の

サプライチェーンが恩恵を受けるだろう。ハイテ

ク規制や独占禁止法に対する不透明感はBlue 
waveとなっても続くだろうが、アジアのテクノロジ

ー企業に対する影響は少ないとみられる。

出所：International Journal of Modern Trends in Engineering and Research、ブルームバーグ・インテリジェンス、UBS

1G

1983

2G

1991

3G

1998

4G

2008

5G

2018

•	アナログ携帯

	 音声サービス

•	デジタル携帯 

音声サービス

•	SMSによるメッセ

ージ送信

•	高機能携帯から 

ネットワーク・シグ

ナリングへ

•	データレート： 

40Kbps

•	パケット交換方式で 

データ伝送

•	限定的なメディア・ストリ

ーミングが可能に 

(ラジオ中心)
•	インターネットの 

アクセス向上 

(144-400Kbps)

•	すべてIPネットワーク

•	インターネット速度は最

大1Gbps
•	マルチメディア・ストリー

ミングが可能に

•	低遅延性

•	速度は4Gの10~100倍

•	接続密度の向上

•	超低遅延性

•	リアルタイム・ストリーミ

ング

•	デバイスの省電力化 

ネットワーク・スライシング

図表3

無線通信技術の進化

ヘルスケア

B 米国は、長期的にみて医療費の

削減に繋がるならば、医薬品／バ

イオテック業界に投資する中国の

ベンチャーキャピタルに対して門戸を広げる可

能性がある。米国で製品調達、ライセンス取得

または企業買収を行う十分な手元資金を持つ

中国の医薬品／バイオテック企業は恩恵を受け

るだろう。米国が輸入する中国製医療機器には

関税が課せられているが、関税が撤廃されれ

ば、新型コロナ後の米国救急病院のインフラ拡

充投資に係るコスト削減につながることから、中

国の医療機器メーカーが恩恵を被る可能性が

ある。

T 我々は、特に中国企業による知的

財産権へのアクセスに対抗し、米

国のバイオテックおよびライフサイ

エンス投資における保護主義政策が継続される

と予想する。中国からの輸入医療機器に対する

関税は、米中貿易合意で今後撤廃される可能

性があるが、その保証はない。
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太陽光発電

バイデン政権が、トランプ政権下で進め

られてきた米国の化石燃料重視の政策

を覆しパリ協定に再調印すれば、米国

の太陽光発電にとって明らかに好材料になるだ

ろう。現在、中国から輸入される太陽光発電モ

ジュールには関税が課せられているため、米国

の太陽光発電開発は他国に後れを取っており、

グリッドパリティ(再生可能エネルギーの発電コ

ストが既存の電力のコストと同等となること)達成

に向けた進捗が鈍化している。バイデン政権で

今の政策が変更または転換されれば、米国で

の太陽光発電開発が加速し、米国製以外の太

陽光発電モジュールに対する需要が拡大すると

みている。またバイデン政権は2023年に期限切

れとなる再生可能エネルギー導入投資税控除

を延長する可能性がある。

T トランプ政権下で米国の太陽光発

電事業は拡大してきたが、中国か

ら輸入される太陽光発電製品を

狙い撃ちしたトランプ政権の保護主義政策が足

かせとなっている。また、オバマ政権下で延長さ

れた太陽光発電に対する税控除政策が2023年

に期限切れを迎え、税控除の水準が30%から

20%に引き下げられる。新型コロナウイルスの

感染拡大を機に世界中、特にEUと中国で太陽

光発電への投資が活発化している。
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米国大統領選がアジアにおける米ドル建て投資

適格債とハイイールド債のクレジット・スプレッド

に与える影響は、以下の理由から軽微であると

みている。

•	 アジアの債券は、時価総額の80%近く（JACI
コンポジット指数）が投資適格債であるため、

クレジット・スプレッドは外部要因に対して耐

性がある傾向にある。

•	 指数構成銘柄の90%以上が、国内中心の事

業基盤を持つ。輸出関連企業は10%未満に

すぎず、そのうち半数は原油およびガス業界

の企業である。

•	 過去10年以上、アジアの債券は外部のマク

ロイベントに対して比較的底堅く推移してき

た。

•	 アジアの債券のトータルリターンは、主に金利

の方向性によって決まる。だが、米連邦準備

理事会（FRB）が短期金利を低く抑えているた

め、長期金利の上昇による影響を受けやすい

のは、長期投資適格債だけだろう。

債券

アジア債券は、時価総額の

80%
近くが投資適格債である。

輸出関連企業は

10%
未満で、そのうち半数は原油 

およびガス業界の企業である。
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バイデン氏の行動はトランプ氏より予想しやす

く、中国に公然と敵対心を示さないものと予想さ

れるため、バイデン氏勝利の場合のシナリオ1）

、2）はどちらも、人民元とその他アジア通貨にプ

ラスだろう。トランプ氏勝利の場合、アジア通貨

に対するシナリオは現状維持になるだろう。だ

が、人民元相場のボラティリティが高まる場面が

続き、それがアジア通貨全体に波及する恐れが

ある。とは言え、幅広い米ドル安とFRBのハト派

姿勢を背景に、アジア通貨の下落余地は限られ

るだろう。アジアでは、景気敏感な韓国ウォンに

魅力的な上昇余地があるとみている。また、世

界的に中央銀行がきわめて緩和的であることか

ら、インド・ルピーやインドネシア・ルピアといった

高金利通貨の保有を推奨する。

アジア通貨に対するシナリオ分析：

1)  アジア通貨に対して（現状に比べて）

プラス。バイデン氏が対中政策で、関税

を重要視する可能性は低い。米中関係

は緊張が続くが、トランプ政権ほど中国

に対して強硬姿勢を取らず、行動は読みやすい

だろう。この点において、バイデン大統領の誕生

は人民元にいくぶん安心材料になる。アジア地

域は中国との貿易関係が太く、アジア地域にと

って重要な通貨としての人民元が安定すれば、

他のアジア通貨にも有利に働く。米中関係以外

では、上下両院を民主党が制することも、法案

を可決しやすくなるため米国の経済成長にはや

やプラスであり、これも輸出中心のアジア地域と

通貨にとってわずかながら有利である。

B 2)  アジア通貨に対してプラスだが、Blue 
Wave（民主党圧勝）シナリオほどではな

い。バイデン大統領の誕生は人民元にとっ

てやはり安心材料になるが、ねじれ議会は、必

要に応じて適時米国経済に財政支援を提供す

る上で、政府の機能を妨げることになりかねな

い。これが米国の経済成長にやや悪材料となる

可能性があり、よって、輸出中心のアジア地域

にもプラスには働かない。

通貨
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T 3) アジア通貨に対しては現状維持。米中関

係の緊張と不安定な情勢や構造的なデカ

ップリングは継続する可能性が高い。人民

元は引き続き、対立的で予想不可能なトラ

ンプ政権の政策に翻弄される。これは人民元の

ボラティリティ上昇を意味するが、全体的に米ド

ル安が進んでおり、人民元に対する米ドルの上

昇リスクはいくぶん緩和されると考えている。人

民元のボラティリティ上昇で、アジア通貨の地合

いは一時的に悪化するかもしれないが、世界的

な景気回復とFRBによるハト派的な政策スタンス

を踏まえ、中期的にアジア通貨が上昇するとの

見通しに変わりはない。

4)  シナリオ3と同様、アジア通貨に対し

ては現状維持。とは言え、ねじれ議会の

解消は米国の経済成長にいくぶんプラ

スであり、輸出中心のアジア地域と通貨にやや

支援材料となる。
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「UBS投資一任運用サービス（以下、当サービス）」のお取引には、投資一任契約の運用報酬として、お客様の契約期間中の時価評

価額に応じて年率最大1.76%（税込）の運用報酬をご負担いただきます。その他、投資対象となる投資信託に係る運用管理費用（信

託報酬）や諸費用等を間接的にご負担いただきます。また、外国株式の売買その他の取引については、取引毎に現地取引（委託）手

数料、外国現地取引所取引手数料および外国現地取引所取引税などの現地手数料等が発生し、これらの金額は個別の取引の決

済金額に含まれます。運用報酬以外のこれらの費用等の合計額は運用状況により異なるため、事前にその料率・上限等を示すこと

ができません。当サービスによる運用は投資一任契約に基づく運用を行いますので、お受取金額が投資元本を下回ることがありま

す。これらの運用の損益はすべてお客様に帰属します。

外貨建て有価証券を円貨で受払いされる場合にかかる為替手数料は、主要通貨の場合、当社が定める基準為替レートの1%または

1円のどちらか大きい方を上限とします。非主要通貨の場合には、基準為替レートの2%を上限とします。

UBS銀行東京支店が提供する金融商品等に関する留意事項

外貨預金契約に手数料はありません。預入時に他通貨から預け入れる場合、あるいはお受取時に他通貨に交換する場合には、本

契約とは別に為替取引を行って頂く必要があり、その際には為替手数料を含んだレートが適用されます。外貨預金には、為替変動リ
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