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政党名 党首 主張・概要 イタリアの
EU離脱を問う
国民投票の
実施

民主党 レンツィ
前首相

中道左派
現在の与党

反対

フォルツァ・
イタリア

ベルルスコーニ
元首相

中道右派
中道右派連合
の中心政党

反対
ユーロ圏残留派

同盟 サルビーニ氏 右派
フォルツァ・イタリ
ア等と共に中道
右派連合結成

ユーロに懐疑的
ではあるものの
国民投票実施
は反対

五つ星運動 デｨマイオ氏 左派
ポピュリズム（大
衆迎合）

足元では実施に
ついて明言せず
ユーロ維持主張

注目ポイント：欧州の政治リスク、安定化が進む～ドイツ、イタリア～
 ドイツでは第4次メルケル政権の発足が事実上決定しました。事前予想通りメルケル氏が首相に就任することや、約

5カ月に及ぶ政治的空白に終止符が打たれること等は、欧州にとり大きなプラスになると見込まれます。
 イタリアでは上・下院の総選挙が行われ、いずれの政党も過半数の議席を獲得できない模様です。今後の連立協
議が焦点になると予想されますが、欧州の政治リスクを大きく高めるようなことにはならないと見込まれます。

2018年3月5日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【ドイツ：第４次メルケル政権発足へ】
社会民主党（SPD）は2018年3月４日（現地時間）、メ
ルケル氏率いるキリスト教民主・社会同盟（CDU・CSU）と
の連立合意の是非を問う党員投票の結果、賛成が66％と反
対の34％を上回ったと公表しました。これにより、CDU・CSUと
SPDによる「大連立」政権樹立、つまりは第４次メルケル政権
の発足が事実上決定しました。
なお、実際には大統領の首相候補推薦の後に、下院での首
相指名選挙を経て、早ければ3月半ばには第4次メルケル政
権の発足が見込まれます。
ドイツでは2017年9月に行われた総選挙以降、連立交渉が
難航したことで、政治的な空白の長期化が懸念されていました。
しかし、今回の連立合意を受けドイツ政治がひとまず落ち着き
を見せたこと、また市場の予想通りメルケル政権の続投となった
ことは、欧州の政治に対する懸念を払拭するものと思われます。
また、英国の欧州連合（EU）からの正式離脱を2019年3
月に控え、ユーロ圏及び欧州統合に向けた連携強化・改革の
進展に向けても、欧州経済の牽引役であるドイツの政治の安
定は大きなプラス材料と考えられます。
【イタリア：今後の政権発足協議が焦点】
2018年3月４日（現地時間）、イタリア上・下院の総選挙
が実施されました。速報段階ではポピュリズム政党「五つ星運
動」が第一党となる見通しであるものの、どの政党も過半数の
議席を獲得できないという事前予想通りの結果が見込まれて
います。そのため、次期政権は複数政党による連立政権となる
可能性が高く、今後の連立協議が焦点になるものと思われま
す。
事前の調査からは、野党「フォルツァ・イタリア」や「同盟」が中心
となる中道右派連合と現在の与党である「民主党」による大
連立政権を目指すシナリオが有力と見られますが、移民政策
等、双方の意見に隔たりが見られ、交渉には多少時間が掛か
るものと予想されます。
ただし、五つ星運動の発言も以前に比べ過激さがあまり見られ
ないこと等から欧州の政治リスクを大きく高めるようなことにはな
らないと見ています。

【図表】第4次メルケル政権発足の流れ（予定）
3月4日 ：SPDの党員投票で連立合意が決定

3月5日 ：ドイツ大統領がメルケル氏を首相候補として推薦

【図表】イタリア主要政党の概要

3月14日：ドイツ下院による首相指名選挙

3月半ば ：第4次メルケル政権発足
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出所：Bloomberg、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱作成
※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
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ご留意事項

●投資信託に係るリスクについて
投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本が保証されていないため、
当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により投資一単位当たりの価値が変動します。したがって
お客様のご投資された金額を下回ることもあります。
また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なるこ
とから、リスクの内容や性質が異なりますので、ご購入に際しては、事前に最新の投資信託説明書（交付目論見
書）や契約締結前交付書面の内容をご確認の上、ご自身で判断して下さい。

●投資信託に係る費用について
【お申込みいただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。】
 購入時に直接ご負担いただく費用･･･購入時手数料 上限3.78％（税抜3.50％）
 換金（解約）時に直接ご負担いただく費用･･･信託財産留保額 上限1.0％
 投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用･･･運用管理費用（信託報酬） 上限2.0304％
程度（税込）

 その他費用･･･上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があります。
投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確認下さい。

≪ご注意≫
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきまし
ては、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における
最高の料率を記載しております。投資信託の運用による損益は、すべて受益者に帰属します。投資信託は、金融機
関の預貯金と異なり、元本および利息の保証はありません。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金
保険および保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。登録金融機関を通じてご購入いただいた投資信託
は、投資者保護基金の対象とはなりません。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますの
で、ご購入に際しては、事前に最新の投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面の内容をご確
認の上、ご自身で判断して下さい。
なお、当社では投資信託の直接の販売は行っておりませんので、実際のお申込みにあたっては、各投資信託取扱いの
販売会社にお問合せ下さい。

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第359号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人投資信託協会、

一般社団法人日本投資顧問業協会、
一般社団法人第二種金融商品取引業協会
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