
図表1
資産別年初来リターン

注記 :米ドル・ベースのパフォーマンス　出所 :ブルームバーグ（2021年2月28日
時点）各インデックスは情報提供のみを目的として掲載しており、特定の投資
実績を示唆するものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するもの
ではありません。

債券｜債券運用部門｜マクロ・インサイト｜2021年3月

上記は2021年3月時点の債券運用部門による見通しおよび意見を示すものであり、市場環境および経済環境等の変化により変更される場合があります。
データについては特に記載のない限り2021年2月末時点です。
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 タントラムか、 
 フェア・バリューへの回帰か

経済と市場について、少し前までは、中央銀行による緩
和政策の継続、金利とインフレの低位推移、そして経済
が完全雇用に戻るまでには長い時間を要する、といった
ことについてのみ議論されていました。こうしたセンチ
メントは、米国の金融緩和や財政緩和がどの程度追加
で行われるか、あるいは行われ得るかが不明確であった 
1月においては、理にかなったものでした。事実、ファン
ダメンタルズ的には、ワクチン大多数接種のペースが不
透明であった他、ヨーロッパはどの程度の期間に亘る
か不明な厳しいロックダウン状態にあり、中国の成長は
ピーク期にあるように思われていました。また、世界の 
大部分で消費と生産活動が鈍化していました。今は、 
景気刺激が大きすぎる、インフレが高すぎる、成長が強す
ぎるといった状況かもしれません。潮目が変わったので
しょうか！

実際、今年に入ってからの国債利回りの動きは、「タント
ラム」という言葉を彷彿とさせるものでした。これは、
FRBが量的緩和（QE）プログラムの縮小を議論し、金利
の上昇、信用スプレッドの拡大、株価の下落という連鎖
反応を引き起した2013年の「テーパー・タントラム」に
遡ります。FRBが量的緩和を突然終了して引き締め政
策を実施する意図がなく、経済が悪化に向かわないこと
が確認された後、クレジット・スプレッドの縮小、金利の
低下、株式市場の反発が起きました。現在起きているこ
とは、2013年に起きたことと類似しているのでしょうか。

私たちはそうは思いません。ボラティリティが急上昇し、
国債が突然大きく売られたものの、それは秩序のある調
整であり、これまでのところ、クレジット市場に過度の影
響は見られませんでした（バリュエーションの水準から
すると株式に関しても同様のことがいえるかもしれませ
ん）。国債価格の急落は、市場価格の決定原理によって
説明できる可能性が最も高いです。つまり、パンデミッ
ク、ワクチン接種率、政策行動、成長ダイナミクス、そし
てクレジットや株式といった他の資産の価格決定に関
する情報フローを考えると、これまでの国債利回りが低
すぎたということです。直近で米国の 10年債利回りが
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1.50%の水準まで上昇したのは、パンデミック前の2020年2月頃です。資産
クラス間での利回り／期待リターンの均衡化は、例えばクレジット・スプレッ
ドの見通しに影響を与えるという点に関しては心配する必要はありません。
金利が「過度に」上昇し、より引き締め的な領域に入った場合にのみ、世界
経済の高い成長率見通しに疑問を持つ人が出てくるかもしれません。しか
し、まだその段階にはきていません。金利上昇を根拠のないものであると
みなすのではなく、金利上昇は根拠ある楽観論に基づくと考えています。

今のところ、急激に金利上昇が進んでいます。金利の急上昇は、市場での
消化不良や市場参加者間のリスク・ポジションの調整、将来に対する不安な
どを引き起こす可能性が高いものの、経済を低迷させる可能性は高くないで
しょう。米国経済に投入される可能性の高い財政政策は前例のない規模と
なるでしょう。2020年 12月からの財政パッケージ及び2021年に決定され
る見込みの財政パッケージの規模は、GDPの20%以上に達する可能性が
あります。手に負えないレベルの金利上昇が起きず、金利上昇が緩やかで
あれば、問題にはならないでしょう。労働市場の状況が依然として弱いこと
を考えると、米国債利回りが2%を超える水準まで急上昇するというのは
時期尚早であると考えています。しかし、米国債価格の下落ペースが鈍化
すれば、財政政策により経済を低迷させるような金利上昇が今年か来年に
起きることを懸念する理由はなくなるでしょう。

このシナリオが意味することは非常に単純です。タントラムのような状況が
現実のものとならない限りは（私たちはそのような状況にはならないと考え
ています）、金利／デュレーション・リスクは債券市場のパフォーマンスの逆風
になるでしょう。高い成長率は、企業の純利益だけでなく、バランス・シート

にとってもポジティブでしょう。しかし、ボラティリティの上昇はリスク資産に
悪影響を及ぼすため、短期的には、ポートフォリオのリスクを高めることに
は慎重になっています。当ファンドは引き続き、クレジット感応度が高い資
産が国債をアウトパフォームすることで利益を得られる可能性があると考え
ています。また、引き続き、2021年を通してデュレーションがパフォーマンス
の逆風になると考えています。

図表3
主要市場の金利水準および対10年債スプレッド
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10年 
スプレッド
（BPS）

月次
変化 
（BPS）

（対米国債スプレッド）
米国 1.40 +34
英国 0.82 +49 -58 +15
ドイツ -0.26 +26 -166 -8
日本 0.16 +11 -124 -23
オーストラリア 1.92 +78 51 +44
カナダ 1.36 +47 -5 +13
ニュージーランド 1.90 +78 50 +44
欧州 （対独国債スプレッド）
フランス -0.01 +27 25 +1
ギリシャ 1.11 +43 137 +17
イタリア 0.76 +12 102 -14
ポルトガル 0.32 +28 58 +2
スペイン 0.42 +33 68 +7

新興国債券

現地通貨建て
債券利回り
（%）

月次
変化  
（BPS）

米ドル建て債券 
スプレッド
（BPS）

月次
変化 
（BPS）

米ドル建て 
債券スプレッド 383 -17

現地通貨建て 
債券利回り 4.76 +15

社債スプレッド 351 -27
ブラジル 7.27 +99 294 +6
コロンビア 5.57 +47 238 +15
ハンガリー 2.09 +48 100 +1
インドネシア 6.65 +41 165 +14
メキシコ 6.10 +48 221 +9
ペルー 4.24 +49 133 +28
フィリピン 3.48 -13 109 +11
ポーランド 0.92 +33 8 -12
ロシア 6.49 +52 167 +10
南アフリカ 9.81 +16 381 +1
トルコ 13.53 +22 447 +3
ベネズエラ – – 19296 -1223

クレジット

 
スプレッド
（BPS）

月次
変化 
（BPS）

米国投資適格 90 -7
欧州投資適格 89 -4
米国ハイイールド 326 -36
欧州ハイイールド 311 -32
証券化商品
エージェンシーMBS 77 +8
米国BBB格CMBS 356 -51

出所：ブルームバーグ、 JPモルガン　2021年2月28日時点

ポジティブ　ニュートラル　ネガティブ

上記は2021年3月時点の債券運用部門による見通しおよび意見を示すものであり、市場環境および経済環境等の変化により変更される場合があります。
データについては特に記載のない限り2021年2月末時点です。

図表2
対米ドルでの月次為替変化率
（プラス：上昇、マイナス：下落）

出所：ブルームバーグ　2021年2月28日時点
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債券市場アウトルック
すべては経済次第です。クリントン元大統領の選挙参謀であったジェー
ムズ・カービルが、同様の発言をしました。しかし、その考え方は間
違っていません。債券の見通しは、これまで以上に経済動向と経済情
勢を受けた政策当局の姿勢の影響を受けます。2月までは、量的緩和、
フォワード・ガイダンスといった中央銀行による金融政策により金利上
昇が抑制されていたことで、経済情勢が改善し、金利見通しが緩やか
に上昇していました。驚くような弱点が見つかったとしても、おそらく財
政刺激策の拡大によって解決されるでしょう。

端的に言うと、年始も1 月末も（そしておそらく2月も）利回りの水準
を正当化するには、「良い」ニュースが多すぎたということです。まず、 
インフレ期待の高まりにより、1月に金利が上昇しました。元々の水準
が低かったことを考えれば、これは大きな懸念にはならず、中央銀行
や株式市場、クレジット市場でも歓迎されました。しかし、2月中旬頃
には、風向きが変わりました。実質金利が上昇し始めたことで、金融
情勢が引き締めに転じ、実体経済に影響を及ぼすという方向性に変わ
りました。単に成長期待の高まりが背景となって実質金利が上昇して
いるのであれば、大きな問題にならず、FRBや金融市場に対して必ずし
も懸念する必要はないでしょう。経済成長は、必然的に実質長期金利
の上昇をもたらします。しかし、金利動向に対するこのような明るい見
通しは、FRBの政策に対するマーケットの見通しが急激に変わったこと
から現実的なものではなくなりました。2月末までには、マーケットの
見通しは2023年までに40bpsの利上げを実施するというものになっ
ていました。40bpsの利上げ見通しはFRBの予想ではなく、2024年 
までは利上げを実施しないというFRBのコミュニケーションに反する 
ものでした。利上げ見通しの高まりは、FRBの見通しに反しており、 
例えばリスク資産に悪影響を及ぼすといった弊害をもたらすものです。
そして、経済がインフレ／労働市場の目標から乖離し、経済の不透明
感が続いていることを考えると、リスク資産やFRBには歓迎されない
ものです。

実際、2020年後半における市場の第 1四半期の米国経済成長率見
通しは 1 – 2%程度でした。2月までには、経済成長見通しは 3 – 4%程
度まで上昇し、2021年と2022年の経済成長率の見通しも同じ水
準まで上昇しました。インフレが「あまりにも急激に」上昇するという 
不安材料がない限り、FRBは金利上昇を抑え込み、FRBの政策見通し
を調整する必要はないと考えていました。また特筆すべきことは、金利
の急上昇が世界的に起きているということです。米国では金利が急上
昇し、年初としては過去最大規模の金利上昇となっただけでなく、カナ
ダ、オーストラリア、英国のような国々でも金利が米国以上に上昇した

ということは、米国における歴史的に前例のない財政拡大がすべての
国の経済を押し上げ、世界経済が成長することを示唆しています。い
たるところで金利見通しは変わりつつあり、デュレーション戦略の観点
からは行き先がないということです。エマージング市場のパフォーマン
スは独特であり、先進国をアウトパフォームする国もあれば、アンダー
パフォームする国も存在します。このようなパターンは今後も続くもの
と予想されます。クレジットやエマージング債のスプレッドは、金利が
上昇しているにもかかわらず、非常に安定的に推移しています。私た
ちは、スプレッドが急拡大する際には買いのチャンスと捉えています。

良いことずくめなのでしょうか。政策は緩和的すぎるのでしょうか。 
中央銀行はノーと言っています。一方、FRBがいつ利上げを見込んで
いるかという点で、少なくともマーケットはイエスと言っています。基本
的には、マーケットは、FRBが想定しているよりも早い時期に金融緩和
政策を縮小し、引き締めるとみています。しかし、FRBとECB（および
他のほとんどの中央銀行）によると、経済は、金融引き締めに必要な
インフレ・労働市場・経済成長目標を達成するには程遠い状態にあり
ます。パウエル議長は、3月第 1週の声明でこのことに何度も言及しま
した。言い換えれば、経済見通しが改善し、債券市場のボラティリティ
が高まり、債券市場が利上げ開始の前倒しを見込んでいるにもかか
わらず、現在の政策が適切であると発言しています。金融政策に変更 
はないものの、マーケットは異なった見方をしています。

したがって、2021年以降の強力な順循環的な政策の継続、高い貯蓄
率、大量ワクチン接種、世界的な景気循環の同時性、比較的低い水準
の名目・実質金利を考慮すると、債券アセットアロケーションは、より
循環的な資産にシフトし、高クオリティ／金利感応度の高い債券から
遠ざかるべきです。とはいえ、国債が買いになる水準はありますが、そ
れがどの水準なのかはまだわかりません。例のごとく、その水準は経
済の状況と中央銀行の見通し次第です。しかし、バリュエーション水準
や不安定なマーケットを考慮すると、選別は依然として重要です。マク
ロ経済見通しが非常に強いことを踏まえると、一般的により低い格付
けに移行し、（足元の下落を考慮するとすぐにではないかもしれないが）
金利感応度を低下させ、エマージング市場をオーバーウェイトし、適切
なリスク・プレミアムを追求しようという動きは適切であるように思わ
れます。足元の状況を鑑みると、経済が強すぎることや金利上昇に関
するFRBの無関心に対するマーケットの懸念は間違っていると考えて
います。インフレの上昇を抑えられないほど、景気が良すぎるという 
懸念は、行き過ぎたものである可能性が高いです。

上記は2021年3月時点の債券運用部門による見通しおよび意見を示すものであり、市場環境および経済環境等の変化により変更される場合があります。
データについては特に記載のない限り2021年2月末時点です。
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当月のレビュー アウトルック

先進国市場 2月には、ワクチン接種ペースの加速および感染率
の低下継続を背景に経済成長期待、インフレ期待が
高まった結果、先進国市場全体で利回りが上昇しま 
した。利回り上昇の大部分は、インフレ期待の高まり
というより実質金利の上昇によるものでした。先進国
市場の中央銀行は、継続的にサポートを行う姿勢と
意欲を改めて表明しました。

新型コロナウイルスによる制限が解除に向かい、新型 
コロナウイルスによって先送りされていた需要が 
消費の回復を後押しすることで、今年は経済が世界
的に力強い回復をみせると見込んでいます。需給
ギャップは依然として大きく、また経済的リスクは依
然ダウンサイドに偏り、インフレの上昇は一時的であ
るとみられていることから、米国を中心とした拡張
的な財政政策は景気をさらに刺激し、中央銀行は緩
和的な姿勢を維持すると予想されます。国債市場が 
さらに急落するとは見ていないものの、バリュエー
ションは歴史的にみても依然として高い水準にあ
り、長期金利のターム・プレミアムが上昇する余地が 
あることから、金利上昇方向にリスクが偏っている
と考えています。なお、これまでの金利上昇は金融 
環境の引き締めを引き起こしていないため、中央銀
行は基本的に金利上昇に対して公式・非公式問わず
懸念を表明しませんでした。

新興国市場 2月、新興国債券のリターンは、現地通貨建て、米ドル
建てともにマイナスとなりました。セクター別では、
インフラ、不動産、金融、消費者関連が牽引した 
一方、パルプ・紙、石油・ガス、複合産業が劣後しま
した。

今のところ、新興国債券にとって厳しい年となって
いるものの、2021年の残りの期間におけるエマー
ジング債に対するポジティブな見通しを維持してい
ます。世界的な金融緩和政策の継続、先進国にお
ける複数のワクチン接種の開始（新興国でも徐々に
開始）、米国の財政拡大への期待は、エマージング
資産に対する下支え要因になるとみています。ただ
し、バイデン政権下での貿易摩擦の減少（特に米中
関係）の見方は過度に楽観的であり、世界貿易と 
成長に対する前向きなシナリオと対立し得るもので
あり、成長性に敏感なエマージング資産のパフォー
マンスにマイナスの影響を与えるでしょう。

上記は2021年3月時点の債券運用部門による見通しおよび意見を示すものであり、市場環境および経済環境等の変化により変更される場合があります。
データについては特に記載のない限り2021年2月末時点です。
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当月のレビュー アウトルック

クレジット市場 経済の回復期待の高まり、追加財政刺激策、第4 
四半期の市場予想を上回る企業業績等を背景に 
スプレッドは縮小しました。

クレジット市場は、2021年の景気回復期待に下支え
されると見ています。ベースケースは、新型コロナ
ウイルスが一時的なものとなり、金融・財政政策が
支援スタンスを崩さないことにより、中期的にはス
プレッドがタイト化する可能性が高いというコンセン
サス的な見方を反映しています。2021年上半期に
バリュエーションがオーバーシュートし、下半期には
M&A活動の増加を受けて調整する可能性が高いと
みています。しかしながら、2022年の量的緩和策
の見通しが問われており、乗り遅れることへの恐怖
が、歴史的に見ると割高感のあるバリュエーション
で保有することへの恐怖に変わりつつあります。

証券化商品 金利上昇とエージェンシー MBSのアンダーパフォー
ムが 2月の主なテーマでした。一方、証券化クレジッ
トは堅調に推移しました。エージェンシー MBS市
場に対するFRBのサポートは継続しているものの、 
期限前償還の鈍化とデュレーションの長期化に対す
る懸念が高まりました。米国のABSとRMBSのスプ
レッドは総じて横ばいとなった一方、欧州のRMBSの
スプレッドはややタイト化しました。米国CMBSのスプ
レッドはまちまちで、格付けの低いCMBSがアウトパ
フォームしました。

今後数カ月は引き続き堅調な推移を見込んでいます。
エージェンシーMBSは年初来で軟調に推移したこ
とを受けて、見通しをネガティブからニュートラルに引き
上げました。米国のノン・エージェンシーRMBSは、依
然として非常に魅力的な相対価値を提供しています。 
2021年の米国ABSの見通しはまちまちであり、伝統
的な消費者向けABSは割高である一方、新型コロナ
ウイルスの影響を受けやすいセクターは依然として高
い回復余地を有しています。CMBSには魅力的な投資
機会を有しているセクターもあれば、潜在的なクレジッ
ト問題を有するセクターもあります。パンデミック後の 
世界で人々がどのように住み、仕事をしたいという
姿勢に根本的な変化がみられれば、集合住宅 
（アパート）やオフィスビルは課題に直面する可能性 
があります。欧州市場も同様のセクター特有の 
パフォーマンス動向がみられます。

上記は2021年3月時点の債券運用部門による見通しおよび意見を示すものであり、市場環境および経済環境等の変化により変更される場合があります。
データについては特に記載のない限り2021年2月末時点です。
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