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債券市場アウトルック 

 
 
 
 
 
 

 

※本資料は、”Global Fixed Income Bulletin”の”Fixed Income Outlook”部分の参考和訳です。日本語版と英語版に齟齬がある場合に

は、英語版の内容を優先します。 

 

11 月のレビュー 

✓ 9 月と 10 月は波乱に満ちた相場展開でしたが、11月の米国の選挙で共和党が予想外に圧勝したにも

かかわらず、債券利回りは落ち着きを取り戻し、11 月末にかけて低下基調で推移しました。米国 10

年債利回りは11月に 0.12%低下し、欧州の国債利回りはさらに大幅に低下しました。米国の雇用統

計が予想を下回る結果となり、米国連邦準備制度理事会（FRB）が 11 月の連邦公開市場委員会

（FOMC）で 0.25%の追加利下げを実施する中で、債券市場は正常な状態に戻りつつあると言えま

す。一方、最近では米国を中心にインフレが高止まりしているため、市場では 2025 年の FRB の利

下げペースが鈍化するとの見方が浮上しています。とは言うものの、債券市場は 10 月の厳しい状況

から一転し、11 月には好調に推移しました。特に米国のクレジット市場は堅調なパフォーマンスと

なりました。 

✓ トランプ氏の圧勝と共和党の勝利を受け、関税引き上げによってインフレが再燃するとの懸念が高ま

ったにもかかわらず、米国債利回りは予想外の耐性を示しました。米国大統領選挙後に米国債利回り

は一時的に上昇したものの、その後は反転し、最終的には 11 月末時点では 10 月半ば以降の最低水

準まで低下しました。これには複数の要因が影響を与えています。第一に FRB は 9 月の FOMC で利

下げサイクルを開始し、金融緩和に転じたにもかかわらず、米国債利回りは予想に反して上昇基調で

推移しました。これは通常の動きとは異なり、11 月には米国債利回りが 4.5%に達した後に反転し、

月末にかけて低下基調で推移しました。 

✓ また、米国以外の経済環境は総じて改善していないことも挙げられます。米国の関税引き上げ懸念

（特に欧州からの輸入品に対する関税引き上げ懸念）が高まっていることに加え、ロシア・ウクライ

ナ戦争や中国の景気減速による影響で欧州経済が打撃を受けていることから、市場では欧州中央銀行

（ECB）が利下げペースを加速させるとの見方が強まっています。この状況は、FRBの利下げ予想回

数が大幅に減少している米国債券市場とは大きく異なります。現時点において、FRB が 12 月の
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FOMC で追加利下げを実施する確率は 50%となっており、以前の 75%から低下しています（訳者

注：12 月 18 日に 25bps 追加利下げ実施）。FRB が追加利下げを実施する可能性があること（ただ

し、利下げ期待は後退している）、米国経済が減速していること、米国以外の債券市場が良好なパフ

ォーマンスとなっていること、米国 10 年債利回りの 4.5%前後の水準がテクニカル面でサポートと

なっていることなどから、市場は 11 月に落ち着きを取り戻し、債券利回りは小幅低下しました。 

先進国市場アウトルック 

✓ とは言うものの、米国債利回りは今後数ヵ月にわたってレンジ内で推移する可能性があります。市場

では、経済の方向性（成長率、失業率、インフレ率など）およびトランプ次期政権の政策方針が注目

されている一方で、これらに対する FRB の対応にも大きな関心が集まっています。関税引き上げが

実施されれば、インフレ圧力が高まり、経済成長に下押し圧力がかかる可能性があります

（2018/2019 年と同様）。また、移民制限政策も同様の影響が予想される一方、トランプ次期政権

のその他の政策は経済成長の押し上げ要因になると見込まれます。米国では生産性が急激に向上して

いるように思われます。仮にこの傾向が続けば、インフレを抑制しつつ力強い経済成長を実現できる

可能性があります。全体として、私たちは中期的に経済成長が高まる可能性があると考えていますが、

経済成長、インフレ動向、および FRB の政策対応について理解を深めるためには、トランプ次期政

権の政策方針や米ドル以外の為替動向を見極めることが重要となります。ECB やカナダ中銀などの

一部の中央銀行は利下げペースを加速させる可能性があります。一方、メキシコ中央銀行や新興国市

場の中央銀行は、不透明感の継続や米ドル高を受け、利下げを一時停止する、または利下げペースを

鈍化させる可能性があります。まとめると、米国債利回りの短期的な見通しについては中立的な立場

を維持しており、米国 10 年債利回りは 4～4.5%のレンジ内で推移すると予想しています。FRB の

利下げ幅は、現時点で市場が織り込んでいる水準を上回る可能性は低いと考えています。米国債のイ

ールドカーブが非常にフラットな状態であり、米国以外の国々の債券利回りの方が総じて魅力的であ

ることを踏まえ、米国の長期債への投資を引き続き控える方針です。 

クレジット市場アウトルック 

✓ クレジット市場は底堅く推移しており、今後もこうした状況が続くと予想しています。米国のクレジ

ット市場では 11 月にスプレッドが再び縮小しました。これは共和党の政策方針、堅調な米国経済、

相対的に高い利回り水準などを背景に、投資家の買い意欲が高まった結果です。中央銀行の金融緩和、

米国の力強い経済成長、企業の良好なファンダメンタルズ（投資適格債券とハイイールド債券の両方）

などは、今後も継続すると見込まれます。私たちは、共和党政権が掲げる公約がある程度実施される

と予想しており、関税引き上げよりも、規制緩和や税率引き下げが実施される可能性の方が高いと見

ています。その場合、米国企業は好調な業績を維持すると見込まれ、これはクレジット・スプレッド

の縮小要因になると考えられます。一方、欧州経済のファンダメンタルズの悪化や、トランプ次期政

権の関税政策に対する懸念を受け、欧州のクレジット市場は 11 月にアンダーパフォームしました。 

✓ しかしながら、共和党政権の政策が及ぼす長期的な影響はそれほど明確ではありません。事業機会が

拡大し規制緩和が進めば、企業はよりリスクの高い行動を取り、レバレッジを増加させる傾向があり

ますが、これは一般に、債権者にとって好ましい状況とは言えません。クレジット・スプレッドが縮

小傾向にある中で（過去の水準と比較すると割高に見えるものの、過大評価されているわけではあり

ません）、投資機会としては依然として魅力的ですが、特に高いリターンは期待できないと考えられ

ます。クレジット市場の現在のバリュエーションを踏まえると、銘柄を厳選する投資戦略が適切であ

るように思われます。私たちのクレジット戦略では、問題のある企業や業種を回避しつつ、過度なリ

スクを取らずに、できるだけ高い利回りを確保することを目指しています。トランプ政権の政策をめ
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ぐる不確実性が存在するものの、特に中期的な観点からは、利回りの絶対水準は満足できるレベルに

あるように思われます。社債のスプレッドは歴史的にもタイトな水準にありますが、利回り（スプレ

ッドと米国債利回りを合わせた総合利回り）は歴史的に魅力的な水準となっています。リスク面につ

いては、経済成長が底堅く推移し、中央銀行が利下げを行っている局面では、スプレッドが大幅に拡

大すると考える理由はほとんどありません。しかし、現在のスプレッド水準を考慮すると、社債のス

プレッドがさらに大きく縮小する可能性も低いと言えます。利回りを求める動きが続いているため、

スプレッドの拡大は抑えられるでしょう。ポートフォリオでは引き続きクレジットを小幅なオーバー

ウェイトとしており、格付けの高いクレジットを重視しています。ユーロ建ての債券市場では、多く

の米国企業の社債や欧州の金融債が、11 月に軟調なパフォーマンスとなりましたが、これらの銘柄

には依然として魅力的な投資機会があると考えています。 

証券化商品アウトルック 

✓ 世界的に不透明感が高まる中、米国の不動産担保証券（MBS）などの証券化クレジット関連に投資

妙味があると引き続き考えています。米国の家計全体の中でも特に高い信用力を持つ家計は、非常に

健全なバランスシートを有しています。住宅価格が底堅く推移し、失業率が低水準にとどまっている

中で、このことは引き続き消費者関連のクレジットや、これに関連する証券化商品のサポート材料に

なると見込まれます。米国の税制改革も証券化商品市場に有利に働く可能性があります。高クーポン

の米国エージェンシー・モーゲージ証券は、投資適格社債と比べて投資妙味が高く、米国債をアウト

パフォームする可能性があると考えます。欧州でスプレッドが縮小していることや、マクロ経済リス

クが高まっていることを踏まえると、社債クレジットにおけるポジションと同様に証券化クレジット

についても、より信用力の高い銘柄にシフトするほか、米国以外の銘柄から米国銘柄へのシフトを検

討しています。証券化クレジットの中でも商業用不動産担保証券（CMBS）は、FRB の政策転換の影

響を受けやすいと考えます。FRB の利下げペースが市場予想を下回り、金利が高止まりした場合、

米国のオフィス関連の CMBS 案件の多くで借り換えが困難になる可能性があります。したがって、

私たちは引き続き CMBS セクターへの投資を控える方針です。 

新興国市場アウトルック 

✓ トランプ氏率いる共和党政権下では、新興国市場（EM）債券が堅調なパフォーマンスとなる可能性

は低いと考えます。一般的には、米国の経済成長が加速していても、金利が長期にわたりより高い金

利が続き、国際的な貿易関係が悪化すれば、新興国市場が力強いパフォーマンスを示すことは困難と

なります。BRICS 諸国に対するトランプ氏の発言を聞く限り、これらの国々の市場環境は今後数年

間にわたって不安定に推移する可能性が高く、各国はその対応を迫られると予想されます。とは言う

ものの、米国の政策が変化したとしても、経済見通しが良好であり、成長が適度な水準にあり、イン

フレ率が低下しており、中央銀行が利下げに意欲を示しており、かつ利下げを行うことができる国の

場合、その国の債券価格は上昇する傾向があります。従って、国と銘柄の選択が引き続き重要となり

ます。メキシコとブラジルについては、不安定な政治情勢（メキシコ）、財政リスク（ブラジル）、

およびトランプ次期政権の政策が懸念材料となっており、両国の債券への投資を引き続き控えていま

す。利回りが高く、米国との貿易関係が希薄な国々（エジプトなど）については、比較的好調なパフ

ォーマンスとなる可能性があります。 
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為替市場アウトルック 

✓ 為替市場では、米国大統領選挙以降、米ドル高見通しが優勢となっています。米ドルは過去の水準と

比較すると割高であるものの、米ドルのファンダメンタルズは依然として強固です。拡張的な財政政

策、（従来の予想と比べて）より引き締め気味の金融政策、貿易戦争、および米国の力強い経済成長

などはすべて、米ドル高を後押しする要因です。一方、米国の雇用市場が悪化し、FRB が積極的な

利下げ姿勢に転じた場合には、米ドル高シナリオの見直しを迫られる可能性があり、この点には注意

する必要があります。米国の雇用情勢がさらに悪化した場合、FRB の利下げ余地が拡大すると見込

まれますが、トランプ次期政権の政策によってインフレ圧力が同時に高まれば、FRB は難しい政策

運営を迫られることになります。米国経済は堅調に推移しており、米国の成長軌道、生産性、企業収

益、および金利水準は依然として他国を大きく上回っています。米ドルは強固なファンダメンタルズ

に支えられており、共和党政権が関税引き上げ政策を強く支持していることなどを踏まえると、他国

が米国と同じようなファンダメンタルズを実現することは困難であると言えます。したがって、米ド

ルの相対的な優位性に変わりはないと考えます。  
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