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2025 年 4 ⽉ 4 ⽇の 
ティー‧ロウ‧プライス ⽶国オールキャップ株式ファンドの

基準価額の変動について 
2025 年 4 ⽉ 4 ⽇、ティー‧ロウ‧プライス ⽶国オールキャップ株式ファンドの基準価額が前営業⽇⽐で⼤
幅に下落したことを受け、基準価額の主な下落要因と今後の⾒通しおよび運⽤⽅針についてお知らせいたし
ます。 
【基準価額の騰落率】 

ファンド名 2025/4/3 の
基準価額 

2025/4/4 の
基準価額 前営業⽇⽐ 前営業⽇⽐ 

騰落率 
⽶国オールキャップ株式ファンド 15,666 円 14,793 円 ▲873 円 ▲5.57％

【市場環境】 
マーケット指標 2025/4/2 2025/4/3 騰落率 

S&P500 インデックス 
（税引前配当込み、⽶ドルベース） 12,491 11,887 ▲4.83%

為替レート（対円） 2025/4/3 2025/4/4 騰落率 
⽶ドル 147.83 円 146.03 円 ▲1.22%

出所：ファクトセット 
【基準価額の下落要因】 
2025 年 4 ⽉ 3 ⽇の⽶国株式指数は、下落しました。前⽇（4 ⽉ 2 ⽇）の⽶国株式市場終了後にトランプ⽶⼤
統領が発表した世界各国を対象とする相互関税によって、⽶国の景気や企業業績の先⾏き不安が急速に⾼ま
りました。4 ⽉ 5 ⽇から広範な⽶国への輸⼊品に少なくとも 10%の関税が課されるほか、4 ⽉ 9 ⽇より、⽶
国が巨額の貿易⾚字を抱える国々に対して、より⾼い報復関税が課される予定です。貿易不均衡の是正を意
図した施策は、同盟国だけでなく⽶国の経済をも傷つけ景気後退のリスクを⾼めると受け⽌められました。 
セクター別においても、ほぼ全⾯安の展開となりました。⽶国の原油価格の急落を受けたエネルギーセクタ
ーや、国境をまたぐサプライチェーン（供給網）を構築してきたグローバル企業を多く含む情報技術や⼀般
消費財‧サービスセクター、景気動向に対して株価が敏感に反応する⾦融セクターなどの下落が⽬⽴ちまし
た。 
外国為替市場では、⽶政権による相互関税が⽶国景気に悪影響を及ぼすとの⾒⽅から⽶⻑期⾦利が低下する
なか、円⾼‧⽶ドル安が進みました。 
当ファンドの上位組⼊銘柄では、アップル、アマゾン‧ドット‧コム、エヌビディアなどの株価の下落が⼤
きく影響し、基準価額のマイナス要因となりました。ただし、3 銘柄ともに指数と⽐べて組⼊⽐率を削減し
ていたため、同銘柄による下落の影響は相対的に軽減された結果となりました。 
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【今後の⾒通しおよび運⽤⽅針】 
トランプ政権による⼀連の政策の中で、政府部⾨のリストラについては短期的な痛みを伴うものの、⻑期的
には財政⾚字削減に繋がるためポジティブな側⾯もあると想定されます。⼀⽅で今回の関税の引き上げは、
⻑期的な観点から考えても⽶国経済にとってプラスに働くか否かは判然としないため、少なくとも短期的に
は⽶国景気と企業業績への下押し圧⼒となることは避けられないでしょう。以上のことから、株式市場の変
動性と不確実性は今後も⾼い状態が続くと予想されます。 
こうした時こそ、冷静に変化を⾒極め、投資機会に⽬を向けるスタンスが重要です。当ファンドでは、今回
の関税引き上げの発表以前より、経済‧株式市場⾒通しに関してやや慎重な⾒通しを持っていたため、堅調
な業績動向が⾒込まれる銘柄やバリュエーション⾯で割⾼感のない銘柄に資⾦を振り向けてきました。今後
もそうした質の⾼い銘柄の保有を継続しますが、⼀⽅で直近のディフェンシブ銘柄への買いや⼤型成⻑株売
りの動きは⼀部で⾏き過ぎの感も出ており、4 本の柱のフレームワークにおいて評価の⾼い銘柄については
株価下落を好機と捉え、組⼊⽐率を⾼めています。また、寡占などの優位性の⾼い業界構造、先進的イノベ
ーション、ブランド認知、顧客ロイヤリティ、販売ネットワークなどをもとに、強い価格決定⼒を有する企
業は、景気動向に左右されにくいとみて注⽬しています。 
⾜元は、⽬先の景気減速に備え、次に来る反発局⾯が⾒えてくれば、その投資機会に⽬を向けてまいります。
今後も引き続き、「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、機動的に売買を⾏うことで様々な変化に柔軟に対応可能な、バ
ランスの取れたポートフォリオ運営を⾏う⽅針です。 

以上 
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