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トランプ2.0の影響



エネルギーと原油市場に与える影響

3

やや軟調見込みの原油市場関税が影響を及ぼす2つのチャンネル 

エネルギー製品への直接関税
– カナダ、メキシコからの原油、中国からの原油およびLNG

が対象

貿易戦争につながる場合の間接的影響
– 報復の有無とその規模次第

– 歴史的に見れば、経済が深刻なショックを受けた場合を除
き、石油需要の落ち込みはない

 一部に混乱はあるものの、関税の影響が広範に及ぶのは、
深刻なレベルにエスカレートした場合のみと思料。中程度
に留まるのであれば、貿易へのマイナスの影響よりも地政
学的リスクの高まりが懸念材料に

貿易戦争の影響

インフレ懸念が当初はコモディティ全般を下支え、その後、
成長鈍化懸念が需要見込みを引き下げ

OPEC1 圧力
– OPECは減産を通じ価格維持を図ると考えられるが、下落

に転じた場合、協調から価格戦争となるリスクを孕む
– 原油価格の下落を望む米国によるOPECへの働きかけも

考えられるが、その影響力は限定的

 原油市場には相互依存する複雑な力が働いており、原油
価格はやや軟調に推移するものと予測。

1.石油輸出国機構



主権をかけたEU・中国の反応
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中国は、2024年も米国の最大貿易赤字国 中国

‒ 対米貿易黒字でEUは潜在的な関税リスクに直面

‒ 規制の負担を軽減し、エネルギーコストに対処するた
めの「競争力のための羅針盤（the Competitiveness 
Compass)」を発表

‒ 米国は輸入品に10％の関税、中国は主要な商品に的を
絞った関税で対抗

‒ クリーン・エネルギー関連の製造業における強力なポジ
ションを活用しつつ、内需安定化にむけた拡張的財政政策
を予想

出典： 米国国勢調査局、米国エネルギー情報局（EIA）、Le Monde紙報道記事
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再生可能エネルギーのコスト低下と化石燃料増産を望むトランプ政権 
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化石燃料増産にアップサイドはあるか 米国で期待される再生可能エネルギーの拡大

米政権が掲げる目標＝「工業国の中で最も低いエネルギー
コスト」の達成

– 火力発電コストを下回る一部の再生可能エネルギー

– IRAをきっかけとしたモメンタム

– AIによるエネルギー需要増: 2030年までに2～3倍に増加

ただし、 中国メーカーがソーラーパネルの主要サプライヤーで
あることから、 関税引上げ（IRA停止と組み合わされる可能
性もある）は、マイナスの影響を与える恐れ

トランプ政権が目指す化石燃料増産

– 保護主義政策

– 規制緩和

一方で、確認されるアップサイドは限定的

– シェールオイル・ガスの好適地はすでに開発済み

– IEAとEIAが予想する供給過剰

– 米国の関税引き上げによる輸出への悪影響
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風⼒(オンショア) 太陽光
ガスコンバインド

サイクル

発電コスト︓米2024年
（ドル／MWh）1 56 – 95 2 52 – 76 2 76

1.Lazard LCOA 2024 年 6 月、再エネ の数値は地域別平均、最高・最低異常値を除く 2.再エネによる安定したエネルギー供給を確保し、発電量の変動を補うために発生するる固定費を含む
出典：IEA; 米国エネルギー情報局（EIA）、 Lazard 2024 US LCOE Analysis



個々の企業が担うサステナビリティへの責任
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DOGEによる規制緩和： イーロン・マスクが率いるDOGE

（Department of Government Efficiency)は、ビジネスに有

利な環境を優先、トランプ政権は規制撤廃や棚上げを推進

不透明感を増す企業の果たすべき責任：開示の諸問題ついて、

連邦レベルの明確なガイダンスがないなか、欧州やサステ

ナビリティに重点を置く米国の一部の州では、ビジネスの対

応が迫られる状況に

出典： JD Supraのプレス記事、Morgan Stanley Research

義務化に先立ちS&P構成企業の大部分は、すでに
GHG排出量を開示
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責任投資を取り巻く長期トレンド
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出典： Climate Action Tracker, November 2024

既存政策継続の場合、2100年までに50%の確率で+2.9℃に到達見込み
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気候変動が与える物理的影響の悪化 

9

移行リスクと物理的リスクのバランス

⎯ 移行遅延シナリオにおいては物理的リスクと移行リスク
の両方が増大

⎯ 気候変動がCAPEX負担を増加させるリスク： 年間売上
高の約10％、企業市場価値の4％を圧迫1

⎯ 直接および間接的損害額： 現在の3,000億ドルに対し、
今世紀末には年間1.8兆ドルに到達2

物理的影響の悪化が示すようにプラネタリー・バウンダリー
（地球の限界）を超過した状況が続くことによって、断固たる行
動の切迫した必要性が浮き彫りに

多面的な移行リスクの定量化には総合的アプロー
チが必須

1.WEF White Paper. Accelerating Business Action on Climate Change Adaptation 2. Amundiによる直接・間接的な気候関連の物理的リスクに関する分析
出典： EMBER Global Electricity Review 2024; Amundi ESG Thema 18 - Transition Risk and Physical Risk; Stockholm resilience centre



エネルギー主権をかけたグリーンテック競争の中心に産業政策の復活
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‒ バイデン政権末期、気候変動対策

に新たに740億ドルの資金配分、

IRA資金総額は1600億ドルに到達

‒ トランプ大統領はIRAによる気候変

動融資を停止するも、完全撤廃の可

能性は極めて低い

‒ IRAの総支出のおよそ75％が共和

党の選挙区に流入

世界の低炭素技術投資に占める割合：

21%

‒ EUグリーン・ディール：2028年ま

でに最大10億ユーロのサステナブ

ル投資を喚起

‒ 「競争力のための羅針盤」 ：規制負

担の軽減とエネルギーコストへの

対応を目的に発表 

‒ 2024年第3四半期の再生可能エネ

ルギーシェアは47%に上昇（2023

年第3四半期は43%）

世界の低炭素技術投資に占める割合：

19%

‒ 「中国製造2025」と14次5カ年計画

によるクリーンエネルギー投資額

が1000億ドルを突破

‒ 太陽電池とEVの世界製造シェアは

それぞれ80％と70％ 

‒ 中国のNEV普及率1 自動車販売台

数全体の48％に到達

世界の低炭素技術投資に占める割合：

36%

1.NEV＝New Energy Vehicle、バッテリー駆動の完全電気自動車からプラグインハイブリッド車まで、あらゆるタイプの電気自動車を包含
出典： IEA, EUC website, White house website, Jefferies, S&P Global Commodity Insights, Bloomberg, CNBC, The Guardian

2 1
3 2 1

3 2 1
3



クリーンエネルギーは、コスト低下と導入率上昇で重要な
変曲点に到達
– クリーンエネルギーへの支出が化石燃料に対し2：1の割

合で上回る
– 世界の新規発電容量の約91％が再生可能エネルギー
– 太陽光発電は追加分の3/4を占める
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1. IRENA 2. IEA 3. IEA & BloombergNEF Source: IEA, World Energy Outlook 2024; HSBC 2025 Outlook; EMBER report on renewable market; IRENA; BloombergNEF

電気自動車（EV）とバッテリー

バッテリー
– バッテリー開発に強いシグナル 
– 2024年にEVバッテリーパック価格は20％低下

電気自動車（EV）
– 最終価格の30～40％を占めるバッテリーパック
– 価格引き下げにより、早ければ2026年にもガソリン車と

電気自動車の価格のパリティ実現の可能性
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実体経済と投資機会



企業の積極的取り組み

13

1. Science-Based Target initiative ＝科学に基づく目標設定イニシアチブ 出典: SBTi website; TNFD; EU commission

SBTiコミットメント企業はほとんどの地域で増加
：北米で40％以上、EUで60％以上

排出量原単位の削減

– 移行計画の有無で削減目標の実行可能性を評価
– グリーン技術に関わる領域にある投資機会への取り組み
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実体経済から伺う投資機会
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グローバル株式 投資適格社債 新興市場債券

堅調な業績と良好なマクロの流動
性環境は株式にプラス

インフレ率が⻑期平均レベルに落
ち着くことで、中央銀⾏は引き続
き緩和継続

魅⼒的な利回りと⾒込まれる⾦利
低下の恩恵

責
任

投
資

の
手

法
（

例
）

投
資

⾒
通

し

Net Zero Ambitionアクティブ運用
戦略、スマートおよび低リスク（TE）
インデックス運用戦略

グリーンボンド戦略、そのほか生物
多様性などインパクト投資

GSS+債券戦略



2025年の責任投資：アムンディの見方
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実体経済への影響を注視 V
⎯ 現実世界に焦点をあてるサステナビリティ要因評価の必要性：

物理的リスク、移⾏リスク、⽣物多様性への影響等

⎯ インパクト創出のための投資ソリューション：革新的なアプロ

ーチ（インパクト‧ファイナンス、⾃然ベースのソリューショ

ン、ブレンデッド‧ファイナンス）への需要の⾼まり

進行するトランジッション（移行） V

⎯ ⻑期トレンドであるトランジッション：気候変動が引き起こす

実体経済への影響を認識、重要なリスクと機会の評価 

⎯ ポートフォリオ構築における機動性：大規模な財政プログラム

を背景とする投資機会のタイミングを⾒極めつつ活用するため

に必要なポートフォリオの頑健性 

⎯ 分散投資：機会を逃さずリスクに対処

サステナビリティ関連リスク上昇 V

⎯ 無秩序な移⾏：政策決定のブレと政治的分断

⎯ ⾏動の遅れ：物理的リスク増⼤、グリーンエネルギー‧ソリュ

ーション需要の低迷による予期せぬ形の投資戦略での適応

⎯ 慎重なる対応：リスクが高まるなかで避けられない投資方針の

変更
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