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 英国の EU 離脱（Brexit）決定が世界の中央銀行の協調緩和をもたらした。このことは

市場にとってサプライズであり、今後、リスク資産の上昇とスプレッド縮小につながる

ものと予想される。国債利回りはボックス圏での推移となりそうだ。ターム・プレミア

ムが多少なりとも正常化すれば利回りは押し上げられようが、引き続き成長低迷や政治

的リスクに対する懸念が台頭し、時折、リスクフリーの国債利回りに下押し圧力を及ぼ

す場面も予想される。政策緩和と相対的なリスクフリー金利の安定を踏まえて、キャリ

ー商品にポジティブなスタンスをとる。米国のデュレーションに対しては小幅アンダー

ウェイトを維持する。一方、新興国を中心に、その他の一部地域のデュレーションはオ

ーバーウェイトとする。 

 新興国の債券市場は年初来で力強いパフォーマンスを記録している。米連邦準備

制度理事会（FRB）による利上げ不安が和らぎ、中国の景気失速懸念が後退して

いる点を踏まえ、年内の見通しを引き続き楽観的にみている。年末までにもう 1

回、FRB による利上げが実施される可能性はあるものの、先進諸国が総じて緩和

的な金融政策を採っており、中国関連の不安も薄れている状況が、2016 年第 3

四半期を通じて引き続き資産価格を突き動かす原動力になるものと思われる。 

 各国の中央銀行が足並みを揃えて緩和政策をとっている結果、引き続きクレジッ

トへの需要は衰えないだろう。とりわけ、質の高いハイイールド債および劣後債

などの市場が、ポートフォリオ・リバランスによって引き続き旺盛な需要が続く

とみている。総需要落ち込みの兆候を捉えるべく、エネルギー市場の動向を引き

続きモニターしていく。政治リスクに対しても、注視を怠らない。 

 エージェンシー・モーゲージ担保証券（MBS）はアンダーウェイトを継続する。

名目スプレッドの歴史的な水準への低下やオプション調整後スプレッドの低下に

加え、住宅ローン金利が過去最低に近い水準に落ち込んだのに伴い、期限前償還

リスクとオプション・コストの大幅な上昇が予想されるためだ。代わりに、米住

宅市場を依然ポジティブにみていることから、非エージェンシーMBS を引き続き

選好する。商業用不動産ローン担保証券（CMBS）については、慎重ながらもオー

バーウェイトのスタンスを継続する。但し、ボラティリティが高まっていること

と、同セクターには時価への値洗いリスクがあることを考慮して、オーバーウェ

イト幅は管理可能な水準にとどめる。さらに、発行以来かなりの期間が経過して

いる英住宅ローン債権担保証券（RMBS）を選好する。これらの RMBS では、金

融危機の際にも借り手の返済が滞らなかった。イングランド銀行（BoE）が利下

げに踏み切れば、借り換え活動が増加し、住宅が取得しやすくなると期待され

る。 
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7 月初め、英国の EU 離脱（Brexit）に対する懸念が金融市場の

見通しを陰らせたが、こうした懸念は時間の経過とともに急速

に薄れた。月初、Brexit 決定に反応してリスクフリー利回りは

一段と低下、米国債利回りは一時、1.35%まで低下した。しか

しながら英国が、冷静で物事に動じないという評価の高いテリ

ーザ・メイ新首相に率いられて長い交渉期間に入ることが明ら

かになるにつれ、ショックは和らいでいった。Brexit は中央銀

行によるさらなる金融緩和という副次効果をもたらした。

Brexit に伴うこの予想外の効果を受けて、リスク資産が値上が

りし、スプレッドがタイト化した。このことは、リスク資産の

それまでのパフォーマンスやリスクフリーの国債利回りの低下

に照らせば、やや意外だった。 

国債市場の外に目を転じると、リスク資産が一段と値上がりし

ており、投資家は Brexit にまつわる不安を振り切っているよう

に見受けられる。S&P500、米ハイイールド債、新興国現地通

貨建て債はいずれも年初来高値を更新した。雇用統計、小売売

上高、ISM 製造業景気指数を含め、7 月の経済指標が堅調だっ

たことも、米国資産を下支えした。米国以外の市場については、

中央銀行が一段の支援策を導入するとの期待感が追い風となっ

た。事実、Brexit により、世界的な協調緩和の環境が作り出さ

れ、イングランド銀行（BoE）、欧州中央銀行（ECB）、日銀

はいずれも、さらなる緩和策導入の用意があると示唆した。8

月の金融政策委員会で、BoE は緩和策を導入するとともに、英

国債買い入れプログラムを再開する可能性もある。同様に日銀

は、先の金融政策決定会合で預金金利の引き下げや、国債買い

入れ額の拡大などの策を打ち出さず、期待を募らせていた市場

を失望させたが、株式指数連動型上場投資信託（ETF）買い入

れプログラムは拡大した。さらに、政府の財政政策の発表を待

って、9 月の会合に向けて政策を見直すことを示唆した。加え

て FRB が金利の引き上げに対し、引き続き慎重に対応する姿

勢を示唆したことを受けて、利上げ期待は一段と冷え込んだ。 

財政出動に対するスタンスも変化し始めている。今年、数カ国

の中央銀行が非伝統的な金融政策のコストについて仄めかし、

こうした政策が銀行の収益を圧迫し、預金者のリターンを押し

下げている可能性に言及した。これらの外部要因や、低金利の

恩恵は限界に達しているとの懸念から、財政緩和策の魅力が高

まりつつある。日本では、日銀は 7 月の会合で国債買い入れプ

ログラムを拡大しなかったものの、市場は安倍政権の財政てこ

入れ策に期待を寄せることができる。財務省は今後数年間をカ

バーする財政パッケージを発表すると予想されており、来年の

支出額は GDP比 1%程度引き上げられる見込みである。過去 5

年間、前年比 GDP 成長率が平均 0.6%程度にとどまってきたこ

とに照らせば、この支出増大の規模が極めて大きいことが理解

できる。今後、世界中でさらなる財政支援策が導入され、金融

緩和策を補完するものと予想される。 

以上の点を踏まえて、国債利回りはボックス圏で推移するとみ

ている。仮に財政出動が金融市場の一層強力な牽引役となれば、

ターム・プレミアムが幾分正常化する可能性がある。ここまで

は、中央銀行の資産買い入れがターム・プレミアムの低下を促

し、ターム・プレミアムの圧縮が利回り低下の原動力となって

きた。事実、7月の日銀会合の後、日本の 10年債利回りは上昇

に転じた。しかしながら世界経済の伸び悩み、ポピュリストの

台頭や反グローバル的風潮の高まりといった要因が、市場のリ

スクとなり、利回りを圧迫している。他方、キャリー商品にと

っては、これはいいニュースだ。政策当局がボラティリティの

高まりに対するクッションとして、財政状況を緩和するなか、

投資家が利回りを模索するに伴い、スプレッドが縮小するもの

と予想される。 

 

金利および為替見通し 

世界経済の全般的な低迷や、Brexit の影響をめぐる根強い不透

明感への配慮から、FRB はあらゆる手段を用いて、金利がハト

派的な利上げの道筋をたどるよう誘導するだろう。長期債はグ

ローバル・リスク・プレミアムに関わるテクニカル要因を大き

く織り込んでいるもようだが、そうした要因が反転すれば、利

回りは押し上げられよう。こうした動向と市場の現状を踏まえ

て、米国のデュレーションを引き続き小幅アンダーウェイトす

る。但し、新興国を中心に、他の一部地域のデュレーションは

オーバーウェイトする。インフレ連動債（TIPS）を通じたイン

フレに対する現在の市場のプライシングは、インフレ上昇の可

能性を過小評価していると考える。 

ECB による継続的な資産買い入れにより、ユーロ周縁国の実質

金利は引き続き低下に向かおう。ECB の目的は、インフレ期待

を上向かせるべく、必要な金融および経済のリバランスを実現

することにある。以上の観点から、これまで通りイタリアとス

ペインのインフレ連動債を選好し、ユーロ圏のデュレーション

を引き続き基本的にニュートラルとする。ECB は量的緩和

（QE）の期間延長を通じて、一段の緩和を図る可能性が大き

い。 

オーストラリアとニュージーランドは、中国関連コモディティ

の低迷を主因とする景気減速と成長鈍化に対応すべく、金融緩

和を維持すると考える。乳製品価格の低下が続いていることに

照らせば、ニュージーランド国債は市場をアウトパフォームす

るとも思える。同国国債はオーバーウェイトを維持する。新興

国資産は、現在の低利回り、金融緩和環境で引き続き妙味があ
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る。中欧の債券も、最近のアンダーパフォーマンスにもかかわ

らず、依然魅力的である。ブラジルおよび南アフリカに対し、

戦術的にポジティブなスタンスを取る。 

通貨ポジションについては、FRB がハト派的スタンスを強めて

いることから、足元、米ドルは軟調に推移するとみている。但

し、リスクオフ・シナリオが台頭すれば、ドルは強含むことも

あり得る。ポーランド・ズロチ、ノルウェー･クローネ、ロシ

ア・ルーブルなど、割安感の出ている通貨にエクスポージャー

を追加する。英ポンドについては、Brexit をめぐる不透明感が

成長見通しを陰らせる公算が大きいことから、アンダーウェイ

トとする。 

 

新興国市場見通し 

新興国の債券市場は年初来、力強いパフォーマンスを記録して

いる。FRB による利上げ不安が和らぎ、中国の景気失速懸念が

後退している点から、引き続き楽観的な見通しとしている。年

末までにもう 1回、FRBによる利上げが実施される可能性はあ

るが、先進諸国が総じて緩和的な金融政策を採っており、中国

関連の不安も薄れている状況が、2016年第 3四半期を通じて引

き続き資産価格を突き動かす原動力になるものと思われる。6

月から 7 月にかけてのパフォーマンス改善の牽引役となったの

は、主にデュレーションへの選好だ。英中銀による緩和期待と、

ECB が QE プログラムの条件緩和を検討しているとの報道が、

この誘因となった。新興国市場が続伸し、より長続きする影響

を及ぼすためには、新興国市場の経済ファンダメンタルズの改

善に加え、原油が 40～50 ドルのレンジで推移すること、ドル

が安定すること、先進国の金利がボックス圏に入ることが必要

である。 

新興国資産は、2016年中に 1度もしくは 2度の追加利上げが行

われるだけなら、対処できよう。しかしながら、それよりもタ

カ派的なサプライズに対しては、依然脆弱だ。そうした政策サ

プライズが、米国や世界経済の成長見通しの上振れではなく、

切迫するインフレ懸念の高まりを反映する場合には、とりわけ

そのように言えそうだ。しかしながら世界全体としてみれば、

インフレ環境は相対的に良好との考えは変わらない。英国の

EU 離脱が決定し、中国が依然脆弱な状況に置かれている現状

では、尚更そのように言える。 

全般的に、2016 年から 2017 年にかけてブラジルとロシアのネ

ガティブな影響が弱まるにつれ、新興国の成長は緩やかに回復

すると予想している。中国については、中期的には成長減速が

続こうが、足元では小幅な回復が見込まれる。ただ、財政出動、

預金準備率の引き下げ、利下げなどの大胆な措置が講じられて

いるにもかかわらず、経済成長が上向いてこないことは意外だ。

米ドルの安定は人民元にとって好都合で、中国当局は一息つけ

る。当局は外貨準備高の減少ペースを落としながら、対通貨バ

スケットで人民元をコントロールすることができるからだ。

我々は、2016 年の中国の「公式な」成長率は 6.5％に減速し、

「実際の」経済成長率は 5%近辺にとどまるとみている。人民

元を対通貨バスケットで管理する態勢に徐々にシフトすること

により、中国がG20 の議長国となっている今年一杯、元の急落

リスクは抑制されよう。 

 

クレジット市場見通し 

今後数カ月にわたり、中央銀行の政策がハイイールド市場を後

押しするとの見方を継続する。ECB は社債購入プログラム

（CSPP）開始後の 7週間で 130億ユーロ超の社債を買い入れて

おり、市場では引き続きこうした ECB の活動が続けられる見

込みである。各国の中央銀行が足並みを揃えて緩和政策をとっ

ている結果、引き続きクレジットへの需要は衰えないだろう。

とりわけ旺盛な需要が続くと予想されるのが、ポートフォリオ

のリバランス努力から最も大きな恩恵を期待できる、質の高い

ハイイールド債および劣後債などの市場である。 

クレジット市場のテクニカル的な背景を踏まえて、クレジット

に対するポジティブなスタンスを維持するものの、マクロ経済

問題への注視を怠らない。特に懸念されるのが、原油価格が 5

月末のピークである 50ドル/バレルから 20％下落していること

である。年前半にリスク資産の取引と原油市場の取引に高い相

関が見られたことから、総需要落ち込みの兆候を捉えるべく、

エネルギー市場の動向を引き続きモニターし、世界的な政治リ

スクにも注視を続ける構えである。スペイン政府を取り巻く不

透明感、米大統領選の行方、イタリアの国民投票、フランス、

オランダ、ドイツの総選挙が波乱要因となって、市場のボラテ

ィリティが高まる恐れがある。 

これらの不透明感にもかかわらず、中期的には中央銀行の政策

に起因するテクニカル的な背景が、債券市場における資産価格

を支配すると考える。非伝統的な金融政策により、利回りは引

き続き抑制されており、利回りを模索する投資家は、オルタナ

ティブ資産のより高いインカムを求めることを余儀なくされて

いる。以上により、クレジットの保有を通じて得られる高いキ

ャリーが引き続き投資家を引き付け、低利回り・低経済成長環

境において魅力的なリターンを提供する舞台を用意することと

なろう。 
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証券化商品市場見通し 

エージェンシーMBS はアンダーウェイトを継続する。名目ス

プレッドの歴史的な水準への低下やオプション調整後スプレッ

ドの低下に加え、住宅ローン金利が過去最低に近い水準に落ち

込んだのに伴い、期限前償還リスクとオプション・コストの大

幅な上昇が予想されるためだ。流動性が高く、格付けの高いス

プレッド商品に対する需要の拡大を最大の牽引役に、エージェ

ンシーMBS は年初来で極めて良好なパフォーマンスを記録し

ている。この数年間、エージェンシーMBS は金利ボラティリ

ティが相対的に低水準にとどまるなか、高いリターンを上げて

きた。しかしながら、過去のスプレッドや利回りとの比較で、

MBS には割高感が出ていると思われる。その結果、現在のキ

ャリーを考慮しても、下振れリスクが上振れ余地を大幅に凌い

でいると考えられる。そのうえ、現在はクレジット関連モーゲ

ージ証券のほうが、より高いリスク調整後リターンと、キャッ

シュフローを提供しているとみられる。過去 1 年間に多くのセ

クターでスプレッドがワイド化した点を考えると尚更である。

足元ではエージェンシーMBS は引き続き堅調なパフォーマン

スを見込めようが、クレジット関連 MBS との比較では、エー

ジェンシーMBSは妙味に乏しい。 

非エージェンシーMBS は、依然として相対的に安定性が高く、

魅力的な債券クラスの 1 つである。魅力的なキャリー、ファン

ダメンタルズの改善、ネット･ベースでの供給減少を背景に、

非エージェンシーMBS のオーバーウェイトを維持する。非エ

ージェンシーMBS の対米国債利回りスプレッドは、投資適格

級で 200－250bps、シニア非投資適格級で 275－300bps に達し

ている（損失調整後ベース）。米国経済が概ね堅調で、住宅ロ

ーン金利が依然として低く、住宅取得能力が過去平均を上回っ

ているといった要因に基づき、住宅市場の見通しは引き続き明

るいとみている。供給面では、2016 年に非エージェンシー

MBSの残高は 600億－700億米ドル減少すると予想される。ま

た新規発行額は 200 億－300 億米ドル前後にとどまる見通しで

ある。 

商業用不動産ローン担保証券（CMBS）については、慎重なが

らもオーバーウェイトとしている。商業用不動産のファンダメ

ンタルズは米国経済の回復と歩調を合わせて改善を続けるとみ

られ、それに伴って CMBSも好パフォーマンスが期待される。

だが、最近、スプレッドのボラティリティが高まっていること

や、今後、新規オリジネーションや発行が増加する見通しを踏

まえれば、需給ダイナミクスに幾分の懸念が残る。さらに、

2015 年末から 2016 年にかけてオリジネーションされた CMBS

については、ここ数年にわたる不動産価格の高騰が若干の懸念

要因となる。こうした点を勘案し、新発案件よりも、発行後時

間が経過している CMBSを選好する。後者は直近の不動産価格

上昇の恩恵を享受できるのに対し、前者は引き受けの際に組み

入れ物件のバリュエーションが幾分高くなっている懸念がある

ためだ。より直近に発行された CMBSについては、資本ストラ

クチャーの上方を選好する。これらの資産は最近のスプレッド

のワイド化に伴い、魅力的なスプレッドを引き続き受け取れる

と同時に、一層の構造的信用補完の恩恵を享受できるとみられ

るからである。2016 年も CMBS 市場のボラティリティは高止

まりし続けるとみるが、CMBS は魅力的な利回りを提供するの

みならず、市場ファンダメンタルズの改善から依然メリットを

受けるとの考えは変わらない。以上により、CMBS のオーバー

ウェイトを堅持する。但し、ボラティリティが高まっているこ

とと、同セクターには時価への値洗いリスクがあることに伴う

ポートフォリオのリスク・プロフィールを考慮して、オーバー

ウェイト幅は管理可能な水準にとどめる。 

欧州では、2015年に英国と欧州周縁国でスプレッドが拡大して

おり、このことが 2016 年に魅力的な投資機会を提供している

とみている。英国の EU 離脱決定により、英国が景気後退に入

る確率は高まっている。にもかかわらず、発行以来かなりの期

間が経過した英住宅ローン債権担保証券（RMBS）の中で、金

融危機の際にも借り手の返済が滞らなかった RMBSを引き続き

選好する。これらの借り手は経済にストレスがかかったり、住

宅価格が下落する局面でも、強い抵抗力を有していることを自

ら証明した。これらの成熟した案件の証券はレバレッジ削減や

信用補完の強化から恩恵を享受している。しかも、イングラン

ド銀行は、今や利下げが予測されている。このため、今後借り

換えが増加するとともに、住宅のアフォーダビリティ（買いや

すさ）改善が見込まれる。大陸欧州では、ECB が長期にわたり

金利を低水準に据え置き、さらなる刺激策を提供するとの姿勢

を改めて示唆した。欧州の不動産市場は依然、金融危機からの

回復途上にある。特に、不動産価格が今でもピークを大幅に下

回る水準にとどまっている欧州周縁国については、なおその感

が強い。ECB の刺激策が、不動産価格上昇を後押しすると期待

される。ファンダメンタルズをめぐる状況改善とスプレッド水

準の拡大を踏まえて、引き続き欧州 RMBS および CMBS 市場

を選好する。 
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図表1:資産別 年初来リターン（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上記は米ドル・ベース。出所：トムソン・ロイター、データストリーム 

 

 

2.市場サマリー 

7 月は米国、英国、欧州全般に、利回りが大幅に低下した。国

民投票で英国の EU 離脱が決定するに伴い、リスクオフ・セン

チメントが市場を支配したことによる。先進国の通貨は対ドル

で総じて値上がりした。対照的に、原油価格がふたたび下落に

転じたのに伴い、産油国の通貨は下落した。 

７月に米 10 年債利回りは 2bps低下、2 年債－10年債のイール

ドカーブは 5bpsフラット化した。独 10年債利回りは 1bps上昇、

独 2 年債利回りも 4bps 上昇した。アイルランド、イタリア、

スペインの 10 年債利回りは 9－14bps 低下した。ポルトガルの

10 年債利回りは 7bps 低下、ギリシャの 10年債利回りは 14bps

上昇した。日本の 10年債利回りは 3bps上昇した。30年債利回

りは 7月に 5bpsで底入れした後、26bpsに上昇した。 

7 月に入りドルは上昇基調をたどったが、連邦公開市場委員会

（FOMC）と日銀の金融政策決定会合を受けて、小幅反落した。

ユーロは対米ドルで 0.6%上昇した。一方、英ポンドは 0.6%下

落した。日本円は 1.1%上昇し、とりわけ金融決定会合以降、

上げ足を速めた。原油（ブレント）価格は 49ドルから 42ドル

に下落した。これを受けて、カナダ・ドル、ノルウェー・クロ

ーネ、メキシコ・ペソ、ロシア・ルーブルはいずれも下落した。 

 

先進国債券市場 

米国では、7 月の会合で FOMC は金融政策を据え置いた。6 月

の FOMC後の声明と比べて、7月の声明では経済見通しのリス

クが減少したとのコメントが付け加えられた。7 月の経済指標

は極めて堅調だった。6 月の非農業部門雇用者数は 28 万 7,000

人の増加となり、予想の 18 万人の増加を大幅に上回るポジテ

ィブ・サプライズとなった。但し、5 月の数値は 3 万 8,000 人

増から 1 万 1,000 人増に下方修正された。雇用増加が予想を上

振れしたにもかかわらず、失業率は 4.9％に小幅上昇し、コン

センサスの 4.8%を上回った。労働参加率が 0.1％上昇して

62.7％に達したことによる。時間当たり平均賃金は 2.6%増加し

た。景気信頼感は予想以上の改善を見せ、ISM（サプライマネ

ジメント協会）発表の 6月の製造業指数は 53.2に上昇し、コン

センサス予想の 51.3 を上回った。第 2四半期の GDP は前期比

1.2%となり、コンセンサス予想の 2.5%を下回った。6月の総合

CPIは 1.0%、コア CPIは 2.3%だった。 

ユーロ圏では、ECBは 7月の政策理事会で金融政策を据え置い

た。マリオ・ドラギ ECB 総裁は、現在の金融政策を見直す前

に、Brexit の影響についてなお情報を収集することが必要だと

感じている。経済指標を見ると、6月のユーロ圏製造業 PMIは

52.8 となり、5 月の水準からほぼ横ばいとなって、コンセンサ

ス予想の 52.6 を僅かに上回った。2016 年第 2 四半期のユーロ

圏 GDP 成長率は前期比 0.3%となり、コンセンサス予想と一致

した。6 月のユーロ圏インフレ率は 0.1%となり、5 月の－0.1%

を上回った。 

英国では、イングランド銀行が賛成 8、反対 1 で金融政策の維

持を決定した。市場は 25bps の利下げを予想していた。しかし

ながら金融政策委員会は 8 月の会合で利下げに踏み切るとの見

通しを示唆した。8 月には新しい経済予測も発表される。経済

指標については、6 月の総合 CPIは 0.5%となり、5 月の水準お

よびコンセンサス予想の 0.4%を上回った。5 月の失業率（3 カ

月平均）は 4.9%に小幅低下した。第 2四半期の GDP成長率は

前期比 0.6%となり、コンセンサス予想の 0.5%を上回った。6

月の英国の製造業 PMIは 49.1に急落し、5月の 52.1から低下し

たが、コンセンサス予想の 48.7は上回った。 
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日本では、7 月の金融政策決定会合で ETFの買い入れ額の引き

上げが決定されたが、金利および他の資産の購入額は据え置か

れ、市場に失望が広がった。黒田日銀総裁は、企業と消費者の

景況感がいずれも低下していることを認めた。同総裁は、9 月

の金融政策決定会合までに、2%のインフレ目標を達成するた

めの包括的な政策についてまとめるよう、日銀執行部に指示し

た。経済指標では、7 月の製造業 PMI は 49.0 となり、6 月の

48.1 から上昇した。6 月の全国コア CPI（食品およびエネルギ

ーを除く）は 0.4%となって、5 月の 0.6%から低下、コンセン

サスと一致した。 

 

図表2:主要国の国債利回り 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg  

 

 

 

 

 

 

図表 3:対米ドルでの月次為替変化 

（プラス：上昇、マイナス：下落） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg   

 

新興国債券市場 

資金流入が引き続き新興国債券資産を下支えする一方、投資家

はトルコのクーデター未遂事件やエネルギー価格下落という逆

風が吹く中での舵取りを迫られた。米 FRB が金利を据え置き、

ECB が QE プログラムの購入対象を拡大するなど、世界的な金

融政策がキャリー取引の支援材料となっている。ECB に後押し

される形で、投資家はポジティブな利回りを提供する資産の模

索を強いられている。同時に、ファンダメンタルズの改善と相

対的に魅力的なバリュエーションに牽引されて、新興国債券資

産は引き続き投資家を引き付けており、7 月には 150 億ドルの

資金が同市場に流入した。こうした背景下、米ドル建て債券投

資が現地通貨建て債券投資をアウトパフォームし、利回りが高

く往々にして小規模で流動性の低い投資が、利回りが低く格付

けの高い資産をアウトパフォームした。 

特筆すべきことは、7月 15日金曜日、トルコ軍の一部がリジェ

ップ・タイイップ・エルドガン政府の転覆を図ったことだ。ク

ーデターの試みは短期間で鎮圧され、未遂に終わった。総選挙

で選ばれた政府は早くも土曜日早朝までに実質的なコントロー

ルを取り戻した。その後政府は米国に亡命中の宗教指導者フェ

トフッラー・ギュレン師（米国亡命中）を、未遂に終わったク

ーデターの黒幕と非難した。政府は 3 カ月間の非常事態宣言を

国
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発令し、クーデターに関与したとして数千人を逮捕し、5 万人

を超える政府職員や教育関係者が職を追われた。クーデター未

遂事件に、主要格付け機関 3 社は直ちにネガティブな反応を見

せた。ムーディーズとフィッチは同国の外貨建て国債を投資適

格級としているものの、ムーディーズは格下げ方向で見直すこ

とを明らかにした。スタンダード・アンド・プアーズ（S&P）

は事件後数日内に同国の格付けを BB+から BBに引き下げた。

S&P はすでにトルコの格付けを非投資適格級に引き下げている

ことから、ムーディーズかフィッチが同国の格付けを投資適格

級から引き下げれば、トルコ国債は投資適格国債指数から外さ

れ、一定の格付けの範囲で投資することを定められている投資

家の強制的な売りを誘発する恐れがある。 

ブラジルおよびインドネシアの中央銀行は、市場の期待に反し

て政策金利を据え置いた。南アフリカ、ポーランド、ペルー、

チリ、韓国の中央銀行も同様の動きを見せた。対照的にマレー

シアの中央銀行は予想に反して利下げに踏み切った。ハンガリ

ーの中央銀行は景気成長を下支えすべく、非伝統的な緩和措置

を発表した。 

 

1）米ドル建て新興国債券 

7月の米ドル建て新興国国債・準国債市場のリターンは JPモル

ガン EMBI グローバル・インデックスで 1.56%となり、年初来

のパフォーマンスは 12.62%に達した。7 月は低格付け・高利回

りの小規模で流動性の低い多くの資産が、投資適格債をアウト

パフォームした。エルサルバドル、ベネズエラ、エジプト、モ

ンゴル、スリランカが市場を牽引した。トルコ、アンゴラ、イ

ラク、コロンビア、ロシア、アゼルバイジャンの国債は下落し、

足かせとなった。 

2）現地通貨建て新興国債券 

7月に現地通貨建て新興国国債は JPモルガン GBI－EMグロー

バル・ディバーシファイド・インデックスで 0.60%上昇した。

新興国通貨は対米ドルで 0.31%下落し、新興国債券のリターン

は現地通貨ベースで 0.91%となった。7 月は対ドルでの通貨の

パフォーマンスが、現地通貨建て国債市場のパフォーマンスに

支配的な影響を及ぼし、南アフリカ、インドネシア、ハンガリ

ー、ルーマニアが市場全体をアウトパフォームしたのに対し、

コロンビア、トルコ、ロシア、メキシコ、ペルー、マレーシア

はアンダーパフォームした。 

3）新興国社債 

新興国社債の 7 月のリターンは、JP モルガン CEMBI ブロー

ド・ディバーシファイド・インデックスで 1.58%となった。7

月には、高利回りで低格付けの社債が高格付け社債をアウトパ

フォームした。地域別では、アフリカ（南アフリカ）およびラ

テンアメリカ（ジャマイカ、エルサルバドル、ブラジル、メキ

シコ）が欧州（トルコ、ロシア）、アジア（マレーシア、台湾、

韓国、シンガポール）をアウトパフォームした。セクター別で

は、運輸、金属・鉱業、TMT（テクノロジー、メディア、通

信）、資本財・サービス、消費関連セクターが市場全体をアウ

トパフォームし、ディバーシファイド、インフラ、金融セクタ

ーが足かせとなった。 

 

図表4:新興国国債のスプレッド変化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：JPモルガン   

 

社債市場 

6 月は英国の国民投票を巡りボラティリティが高まったものの、

世界各国の中央銀行が広範に金融緩和政策をとっていることに

グローバル市場が注目していることから、7 月の社債市場は堅

調となった。ECB は 6 月、社債買い入れプログラムを導入、7

月には同プログラムがクレジット資産価格の最大の牽引役とな

った。このプログラムの最大の恩恵を被ったのは欧州だが、世

界中の市場に好ましい影響をもたらした。7 月はイングランド

銀行（BoE）も日銀も大幅な緩和策を発表しなかったものの、

次回の政策決定会合では緩和策を拡大すると予想されており、

世界中の市場にとってテクニカル面でのさらなるサポート材料

となった。欧州および米国で株式市場は堅調な展開となり、

Brexitを巡る英国民投票直後の低迷から回復した。S&P500は過

国

米ドル建て

債券

スプレッド

（bps）

当月変化

（bps）

現地通貨建

て債券

利回り

（％）

当月変化

（bps）

ブラジル 346 -20 11.7 -22

コロンビア 270 13 7.4 13

ハンガリー 211 -13 2.0 -31

インドネシア 254 -30 7.1 -45

マレーシア 226 -6 3.5 -23

メキシコ 294 1 6.0 4

ペルー 194 -6 5.8 -10

フィリピン 101 -12 4.4 -29

ポーランド 98 -32 2.4 4

ロシア 247 12 8.5 11

南アフリカ 307 -30 9.0 -20

トルコ 340 46 9.4 47

ベネズエラ 2510 -149 – –
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去最高値で 7月を終え、FTSE100および FTSE250は年初来高値

近辺で 7 月を終えた。欧州株式市場は年初来高値を下回ったま

まだが、7月には 3－5%のリターンを記録した。 

世界的なリスク選好姿勢の高まりを受けてグローバル・クレジ

ット市場は追い風となり、バークレイズ・グローバル・クレジ

ット・インデックスの 7 月のトータル・リターンは 1.72%、超

過リターンは 1.17%に達した。7 月には欧州中央銀行による広

範な資産買い入れプログラムを反映して、欧州社債総合インデ

ックスの超過リターンが 1.58%となる一方、米国の超過リター

ンは 0.93%にとどまり、欧州クレジットが米国クレジットをア

ウトパフォームした。ポンド建てインデックスは主要投資適格

指数の中で最も高いパフォーマンスを記録、7 月の超過リター

ンは 3.07%に達した。しかしながらこのように力強い超過リタ

ーンを記録したにもかかわらず、6 月の英国民投票後のポンド

建て市場の下落を一部上げ戻したのに過ぎない。グローバル・

ハイイールド市場は 4.16%のリターンとなり、投資適格市場を

アウトパフォームした。米国と欧州のハイイールド市場ほぼ同

様だった。 

7 月には金融機関が発行した社債と非金融法人が発行した社債

のパフォーマンスは引き続き乖離し、金融部門の社債が産業部

門の社債を小幅アンダーパフォームした。テクニカル要因が金

融部門の逆風となったうえ、金融部門のクレジットに対する懸

念が高まったことによる。我々は 6 月にテクニカル要因が産業

部門を後押ししていることを強調したが、7 月に金融部門のク

レジットがアンダーパフォームしたことにより、ECB が産業部

門に注目していることが一段と浮き彫りになった。金融部門に

ついては、テクニカル面での弱さに加え、懸念の高まりも逆風

となった。具体的に言えば、モンテ・デイ・パスキ・ディ・シ

エナ銀行で不良債権が増加し、自己資本の脆弱さが浮き彫りに

なるに伴い、イタリアの銀行に対する疑念が強まった。ECBに

よるストレス・テストの実施をめぐって、金融部門の不透明感

が一段と高まったことも、ネガティブに作用した。しかしなが

ら、ストレス・テストの結果は良好で、テストを実施した銀行

51 行のうち 50 行が十分な資本を有しており、テストが想定し

た厳しい環境の下でも支払い能力に問題がないとみられること

が判明した。モンテ・デイ・パスキ・ディ・シエナ銀行はテス

トを通過できなかったものの、同行が資産内容と資本水準の低

さに対する対応策を発表したことにより、ネガティブな市場の

反応は緩和された。金融部門は産業部門をアンダーパフォーム

しているとはいえ、クレジット市場全体が力強く推移する中で、

劣後債が優先債をアウトパフォームしている事実は、利回りへ

の需要と、金融部門のクレジットに対する全般的な安心感を裏

付けている。 

図表5:社債セクター別スプレッド変化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：バークレイズ 

 

証券化商品市場 

モーゲージ・クレジット市場にとって 7 月は年初来最高の月と

なり、より金利感応度の高いエージェンシーMBS は 7 月は比

較的安定した動きを見せた。7 月にエージェンシーMBS は総じ

てデュレーションの等しい米国債と歩調を合わせて推移し、カ

レントクーポン物（新発物）エージェンシーMBS の対米国債

名目スプレッド（線形補完後）は前月の水準から 3bps 拡大し

て 103bps となった。オプション調整後スプレッド（OAS）の

対米国債名目スプレッド（線形補完後）は 6bps 低下して 2bps

となった。バークレイズ米国 MBS インデックスは 7 月に

0.21%上昇、年初来 7 月末までのリターンは 3.32%となった。7

月に米 10年債利回りが 2bps低下、2年債利回りが 7bps上昇し

た結果、イールドカーブは横ばいとなった。30年物住宅ローン

金利は 17bps 低下して 3.36%となり、過去最低に近い水準にあ

る。FRB は引き続きエージェンシーMBS ポートフォリオから

の償還金を再投資し、同ポートフォリオの規模を約 1.75兆ドル

に維持した。 

非エージェンシーMBS は 7 月に極めて高いパフォーマンスを

記録した。スプレッドが約 20bps タイト化するとともに、キャ

ッシュフロー・パフォーマンスが改善を続けたことによる。非

米ドル

スプレッド

水準

当月

変化

ユーロ

スプレッド

水準

当月

変化

セクター (bps) (bps) (bps) (bps)

インデックス 145 -11 114 -23

産業（素材） 197 -18 111 -33

産業（資本財） 108 -7 83 -18

産業（消費財[市況]） 126 -11 98 -21

産業（消費財[非市況]） 116 -12 87 -19

産業（エネルギー） 221 -4 111 -23

産業（テクノロジー） 135 -11 70 -24

産業（運輸） 131 -12 86 -24

産業（通信） 166 -16 108 -26

産業（その他産業） 122 -5 147 -30

公益（電力） 135 -5 102 -29

公益（ガス） 149 -7 91 -25

公益（その他公益） 157 -8 83 -27

金融（銀行） 131 -13 119 -21

金融（証券） 160 -8 121 -29

金融（金融会社） 166 -13 91 -12

金融（保険） 159 -11 271 -32

金融（REIT） 170 -6 113 -29

金融（その他金融） 248 +2 168 -29
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エージェンシーMBS のスプレッドは今や 2016 年で最もタイト

な水準となり、2015年第 2四半期の水準とほぼ変わらない水準

に戻った。基本的に、米住宅市場およびモーゲージ市場の状況

は依然として明るい。5 月には、全米住宅価格が前月比 1.2%上

昇し、2015 年の水準から 5.0%上昇した。全米住宅価格は 2012

年の底から 35%値上がりし、2006年 7月のピーク水準にわずか

2%に迫った。6 月の中古住宅販売は 5 月比 1.1%増加、前年同

月の水準を 3.0%上回り、2007 年 2 月以降で最も高い水準とな

った。失業率が 5％と低く、米 GDPが緩やかに成長している状

況下、米国では引き続き、過去の水準と比べて住宅を取得しや

すい状況にある。家計所得（中央値）に対する住宅取得コスト

（中央値）の比率を算出した全米不動産協会（NAR）の住宅取

得能力指数によれば、住宅の購入しやすさ（アフォーダビリテ

ィ）は、過去 15 年間の平均をほぼ 18%上回っている。住宅ロ

ーンのパフォーマンスも依然堅調だ。6 月の新規デフォルト発

生率は年率 0.65%となり、5 月比ほぼ横ばいにとどまったもの

の、2015年 6月の 0.80%を下回った。失業率が低く、経済がゆ

るやかな改善に向かっており、住宅価格がおよそ 10 年前の住

宅ローン危機から依然回復を続けている今、モーゲージ関連ク

レジットのパフォーマンスは、引き続き改善が期待できよう。 

7 月に CMBS のスプレッドは大幅にタイト化した。投資家が、

同セクターが 2016 年初来最もアンダーパフォームしているセ

クターであることを認識し始めたことによる。AAA 格 CMBS

のスプレッドは 7月におよそ 10bps縮小し、今や 2015年末の水

準に戻った。BBB格スプレッドは 7月に 50bpsタイト化し、シ

ンセティック CMBX は年初来 25bps、キャッシュ CMBS は同

75－100bpsワイドな水準となっている。7月の CMBSの新規発

行額はわずかに増加、合計 40 億ドル近辺となった。年初来の

発行額も約 320 億ドルと引き続き予想を下回った。年初時点で

我々は、1,000 億ドル超の CMBS が今年満期を迎えて借り換え

の必要があることから、2016年の発行額は 1,000億－1,200億ド

ルに達すると予想していた。今ではこの予想を 500 億－600 億

ドルに引き下げている。貸し手が CMBSの新たな買い手を見出

していることがこの背景にある。 

2015年および 2016年には、全体として CMBSのスプレッドが

大幅にワイド化したのに伴い、商業用ローン債権の証券化によ

るファイナンスの効率性が低下した。基本的に、CMBS のパフ

ォーマンスは引き続き健全だ。6 月に商業用不動産価格は 0.8%

上昇し、過去 12 カ月間では 6.6%値上がりした。商業用不動産

価格は過去数年にわたり年間 10%超の上昇を記録した後を受け

て、価格上昇ペースは減速しつつあるが、依然としてプラス圏

内で推移している。商業用不動産価格は現在、2007年 8月につ

けた前回のピークを 25.8%上回っている。6 月のホテル客室稼

働率は 73.1%となり 2015年 6月比ではほぼ横ばいにとどまった。

しかしながらこれは過去 15 年間の最高水準と並ぶ高さであり、

2013年の水準を 4.5%、2011年の水準を 8.1%上回っている。全

米オフィス空室率は 2016年第 2四半期に 13.0%に低下し、2008

年第 1 四半期以降で最も低い水準となった。複数世帯用住宅の

空室率は 2016 年第 1 四半期にわずかに上昇したものの、依然

として過去 13 年間で最も低い水準である。CMBS 市場では価

格変動性の高まりや、需給ダイナミクスは引き続き多少懸念さ

れるが、同市場の裏付けとなる不動産市場のファンダメンタル

ズは堅調だと見受けられる。 

Brexit をめぐる国民投票の結果を受けて、6 月に欧州の ABS ス

プレッドはワイド化した後、7 月はほぼ横ばいとなった。Brexit

決定後、スプレッドは年初の水準を依然 25－50bps 程度上回っ

ており、今や ECB の買い取り対象となっていない資産のスプ

レッドは、英国の RMBSを筆頭に、年初来 25－75bpsワイド化

した。一方、ECB の買い取り対象となっている ABS のスプレ

ッドは、7月に横ばいとなり、年初来で 5－10bpsタイト化した。

ECB による ABS の買い入れペースは依然鈍く、6 月の欧州

ABS の買い入れ額はおよそ 5 億ユーロにとどまった。現在、

ECBは 196億ユーロの欧州 ABSを保有している。7月に欧州の

ABS 発行額は再びスローダウンし、59 億ユーロ近辺にとどま

った。2016年初来の新発債の発行額は合計 472億ユーロとなり、

2015年 7月までの発行ペース 501億ユーロを下回った。 
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