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※本資料は2017年11月10日時点の弊社見通しに基づき作成しています。 
上記は経済や市場等の過去のデータであり、将来の動向を示唆あるいは保証するものではありません。 
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米国 

• FOMC（米連邦公開市場委員会） 
• FRB（米連邦準備制度理事会） 
• S&P500種株価指数 

• ADP（オートマティック・データ・プロセッシング社） 
• 米エネルギー情報局（ＥＩＡ） 
• TIPS（物価連動国債） 
欧州 

• SYRIZA（急進左派連合） 
• Creditornation債権国 

• BoE（イングランド銀行） 
• ECB（欧州中央銀行）のマリオ・ドラギ総裁 

経済指標 

• CPI（消費者物価指数） 
• OPEC（石油輸出国機構） 
• FHA（連邦住宅局） 
• HPA（住宅価格上昇率） 
• 非農業部門雇用者数 

その他 

• IMF（国際通貨基金） 
• QE（量的緩和） 
• TLTRO（ターゲット型長期資金供給オペレーション） 
• Leadingindicator先行指標 

• ELA（緊急流動性支援） 
• Headlineinflation（消費者物価指数） 
• ECI（雇用コスト指数） 
• SDR（特別引き出し権） 
• 「リスク資産」 
• 金融環境 

• MMF（マネー・マーケット・ファンド） 
• RBA（オーストラリア準備銀行） 

 

• 米国の税制改革が市場の注目点となっていますが、実施時期やその詳細は依然として不透明
なままとなっています。先週、米上院共和党は、法人税率の実施時期を2019年に先送りするな
ど、下院案との重大な違いを含む税制改革法案を公表しました。 

• マクロの面では、税制改革による財政赤字拡大の影響が重要だと考えています。ミクロ面では、
法人税引き下げがキャッシュフロー成長拡大の追い風になると考えられるものの、プラス面を
相殺するマイナスの要因も想定されます。 

• トルコの政治的な不確実性、南アフリカの財政問題、中東の腐敗防止活動など、各国独自の
要因がエマージング資産の重石となっています。リスク資産にとって良好な市場環境の継続や
コモディティ価格の上昇にも関わらず、資源国通貨は下落しています。 

※本資料に記載されている見通しは、弊社グローバル債券・通貨運用グループ（以下、債券チーム）の見解です。 

今週の戦略要旨 

今週のチャート「トレンドを上回る経済成長、目標を下回るインフレ」 

• 左図は米国の実質GDP（国内総生
産）成長率を示しています。足元の
GDP成長率はトレンド成長率（潜在
成長率）を上回って推移しています。 

• 一方、FRB（米連邦準備制度理事
会）の重視する物価指数であるPCE

（個人消費支出）は3月以降、目標と
する2%を下回って推移しています。 

• 弊社では、2017年にインフレ率の上
昇を妨げていたセクター特有の要因
は今後薄れていくと見ています。経
済成長と労働市場を筆頭とした堅調
なマクロファンダメンタルズが、2018

年にかけて徐々にインフレ率を押し
上げていくと想定しています。 

【米国の経済成長率とインフレ率】 

トレンド成長率は、サンフランシスコ連銀の推計するトレンド成長率（潜在成長率）を示す 

期間：2007年1月～2017年9月 

出所：マクロボンド、サンフランシスコ連銀、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント 

（年） 

GDP成長率（左軸） 

トレンド成長率（左軸） 

BoE会合後（2017年11月3日） 

PCE価格指数（右軸） 

インフレ目標（右軸） 

（%、前年同期比） （%、前年同期比） 
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※本資料は2017年11月10日時点の弊社見通しに基づき作成しています。 
上記は経済や市場等の過去のデータであり、将来の動向を示唆あるいは保証するものではありません。 
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「米金利の上昇、 日本金利の小幅上昇、欧州金利に対する中立の見通し」 

• 米金利の上昇見通し 

 FOMC（米連邦公開市場委員会）やFRB議長の指名、労働指標の発表など、マクロおよび金融政策面で多く
のイベントがありましたが、金利のボラティリティを示すMOVE指数は過去最低水準まで低下しました。 

 次期FRB議長にジェローム・パウエル氏が指名されましたが、同氏の経済・金融政策の見解は現在のFRB指
導部とほぼ同じであるため、金融政策の継続性が保たれると考えられます。一方、副議長を含むその他の理
事に多くの空席があることや、ウィリアム・ダドリー・ニューヨーク連銀総裁の早期退任は、米金融政策の見通
しに対する不確実性を高めると考えられます。 

 米国の税制改革は、上院共和党案の公表とともにさらに多くの注目を集めました。法案の成立・実施について
は不透明なままであり、マクロの観点では、財政赤字拡大の影響が重要だと考えています。 

デュレーション戦略（金利戦略：各国の金利動向を予想） 

国別配分戦略（金利戦略：他国に対する相対的な金利の動きを予想） 

「オーストラリアおよびスウェーデンに対するカナダの金利低下見通し」 

• オーストラリアに対するカナダの相対的な金利低下見通し 

 RBA（オーストラリア準備銀行）は、政策金利の据え置きを発表しました。従来通り景気見通しに対する良好な
見方を維持するとともに、非鉱業部門の設備投資見通しの改善に言及しました。弊社では、オーストラリアに
対してカナダの金利が相対的に低下すると予想しています。 

• ニュージーランドの相対的な金利上昇見通し 

 RBNZ（ニュージーランド準備銀行）は、政策金利の据え置きを発表しました。経済成長見通しには変化がな
かったものの、インフレ見通しを引き上げ、金融引き締めを従来の想定よりも早期に開始する可能性を示唆し
ました。 

【先進国10年債金利】 【欧州周辺国10年債金利】 

（年/月） （年/月） 
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期間：2014年12月31日~2017年11月10日、出所：ブルームバーグ 

米国 

• ニューヨーク連銀ダドリー総裁 

• ミシガン大消費者信頼感指数 

• フィラデルフィア連銀景況指数 

• リッチモンド連銀製造業指数 

• マークイット製造業PMI 

• ISM（米供給管理協会）製造業景気指数 

• NationalAssociationofHomeBuildershousingmark

etsurvey:全米住宅建設業者協会（NAHB）が発表す
る、NAHB住宅市場指数 

欧州 

• ドイツの欧州経済研究センター（ZEW） 
• Snapelection早期総選挙 

• IFO景況感 

• Austeritymeasures緊縮政策 

• Bailout救済措置 

• Creditors債権国 

日本 

• Thetertiaryindustryindex:第3次産業活動指数 

経済指標 

• Unemploymentclaims失業保険申請件数 

• payrollnumber（従業員数） 
• Non-farmpayrolls非農業部門雇用者数 

• Consumerconfidence消費者信頼感 

• consumerpriceinflation消費者物価の上昇率 

• Headlineinflation消費者物価指数 

• Industrialproductiondata鉱工業生産指数 

• PMI（購買担当者景気指数） 
• PPI（生産者物価指数） 
• PCE（個人消費支出）価格指数 

• laborforceparticipation労働参加率 

• Factoryorder製造業受注 

• Machineryorders機械受注 

• Fixedassetinvestment設備投資 

• Fiscalsurplus財政黒字 

• AccountDificit経常赤字 

• MarkitPurchasingManagersIndex： 
その他 

• ABS（資産担保証券） 
• AQR（資産の質査定） 
• MPC金融政策委員会 

• Low（weekly）earnings低収益性 

• Stemmingfrom生じる、由来する 

第1、2四半期とかで
はなく4-6月期 
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※本資料は2017年11月10日時点の弊社見通しに基づき作成しています。 
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通貨配分戦略 

クロス・マクロ戦略（マクロ・テーマに基づき、各資産間の相対的な動向を予想） 

「米ドルに対するエマージング通貨の強気見通し」 

• エマージング通貨に対する強気見通し 

 米国の堅調なマクロ経済指標やFRBによる経済成長に対する良好な見通しにも関わらず、米ドルは足元概
ねレンジ圏内で推移しており、エマージング通貨の上昇を下支えする要因にもなりませんでした。 

 トルコの政治的な不確実性、南アフリカの財政問題、中東の腐敗防止活動など、各国独自の要因がエマージ
ング資産の重石となっています。リスク資産にとって良好な市場環境の継続やコモディティ価格の上昇にも関
わらず、資源国通貨は下落しています。 

 弊社では、足元のエマージング通貨の下落を踏まえ、一部通貨に対する強気見通しを引き上げました。一方、
トルコ・リラに関しては中立の見通しに引き下げています。 

 先進国通貨に関しては、スイス・フランおよび日本円に対する米ドルの上昇を見込んでいます。また、英国お
よびEU（欧州）間での貿易協定合意観測の高まりから、ユーロに対する英ポンドの小幅上昇を予想していま
す。 

• 先週、ブレント原油価格が一時2015年半ば以来となる64米ドル/バレルを突破するなど、原油価格の上昇が弊
社のマクロ見通しに影響を与えました。 

• ノルウェー・クローネやコロンビア・ペソなどの上昇見通し 

 原油価格の上昇は、資源国通貨の上昇にはつながりませんでしたが、この機会を利用して、ノルウェー・ク
ローネやコロンビア・ペソなどの通貨上昇見通しを加えました。 

【先進国通貨（対円パフォーマンス）】 【エマージング通貨（対円パフォーマンス）】 

期間：2014年12月31日~2017年11月10日（2014年12月31日を100として指数化）、出所：ブルームバーグ  
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経済指標 

• ケース・シラー住宅価格指数 

• Homebuildersentiment：住宅建築業者景況感 

• Housingstarts：住宅着工件数 

• ・housingpermits：住宅建築許可件数 

• ・Existinghomesales：中古住宅販売戸数 

• Housepriceappreciation住宅価格上昇率 

• NationalAssociationofHomeBuilders：全米住宅建設業
協会 

• Commercialpropertyprice商業地地価 

 

MBS 

• FederalHousingAdministration連邦住宅局 

• Refinance借り換え 

• Mortgagerates住宅ローン金利 

• Prepaymentspeeds期限前償還率 

• CurrentCouponカレントクーポン 

• Homeaffordability住宅購買力 

• Seasonedmortgage期間が経過したモーゲージ 

• RMBS（住宅ローン担保証券） 
• ABS（資産担保証券） 
• FFELP（政府保証連邦ローン） 
• CLO（ローン担保証券） 
• CMBS（商業用モーゲージ証券） 
その他 

• Yearoveryear前年比 

• Priceappreciation値上がり 

• Absoluteyields絶対収率 

• governmentsponsoredenterprises（GSE）政府系企業 
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経済指標 

• ケース・シラー住宅価格指数 

• Homebuildersentiment：住宅建築業者景況感 

• Housingstarts：住宅着工件数 

• ・housingpermits：住宅建築許可件数 

• ・Existinghomesales：中古住宅販売戸数 

• Housepriceappreciation住宅価格上昇率 

• NationalAssociationofHomeBuilders：全米住宅建設業
協会 

• Commercialpropertyprice商業地地価 

 

MBS 

• FederalHousingAdministration連邦住宅局 

• Refinance借り換え 

• Mortgagerates住宅ローン金利 

• Prepaymentspeeds期限前償還率 

• CurrentCouponカレントクーポン 

• Homeaffordability住宅購買力 

• Seasonedmortgage期間が経過したモーゲージ 

• RMBS（住宅ローン担保証券） 
• ABS（資産担保証券） 
• FFELP（政府保証連邦ローン） 
• CLO（ローン担保証券） 
• CMBS（商業用モーゲージ証券） 
• STACR（ストラクチャード・エージェンシー信用リスク）債 

• CRT（信用リスク移転）債のうち、フレディマックが発行す
るSTACR債 

その他 

• Yearoveryear前年比 

• Priceappreciation値上がり 

• Absoluteyields絶対収率 

• governmentsponsoredenterprises（GSE）政府系企業 

コーポレート・クレジット戦略 

「投資適格社債、ハイ・イールド社債に対する中立から弱気の見通し」 

• 投資適格社債に対する中立の見通し 

先週、米投資適格社債のスプレッドは、新規発行の増加などを背景に拡大しました。 

• ハイ・イールド社債に対する中立から弱気の見通し 

先週、米国ハイ・イールド社債のスプレッドは拡大しました。ハイ・イールド社債ファンドに対する資金流入は、5週
連続で資金流入が続いた後、先週は流出に転じました。足元では、発行体特有の要因がパフォーマンス格差を
もたらしており、ボラティリティの高まりも見られています。短期的に、スプレッドはレンジ圏内の動きになると想定
しています。足元のバリュエーションは潜在的なリスクを踏まえると魅力に劣るため、将来的なボラティリティ上昇
を見込んでディフェンシブな銘柄を相対的に強気に見ています。 

MBS（モーゲージ証券）戦略 

「政府系MBSに対する弱気見通し」 

• 政府系MBSに対する弱気見通し 

弊社では、FRBによるバランスシート縮小によってスプレッドが拡大すると予想しており、引き続き政府系MBSに
対する弱気見通しを維持しています。 

下院税制改革案には、モーゲージ利子控除の上限引下げや基礎控除額引上げなど、相対的に住宅を購入するメ
リットが低減される案が盛り込まれています。これにより、モーゲージの供給量が減るため、MBS市場の需給に
とってはプラスの影響が想定されます。しかし、この措置は100万米ドルを超える新規住宅ローンにのみ適応され
るため、住宅ローン全体に占める割合としては僅かなものに留まると考えらえます。したがって、需給面でのプラ
ス要因も限定的となると考えています。 

 
「非政府系MBS 、高格付けCLO（ローン担保証券）に対する強気見通し」 

• 高格付けのCLOに対する強気見通し 

AAA格のCLOは、魅力的なスプレッド水準や期待損失に対する十分な信用補完を有している点などから、高格付
けの証券化商品の中で、最も強気に見ている資産の一つです。 

【投資適格社債スプレッド】 【ハイ･イールド社債スプレッド】 

期間：2014年12月31日~2017年11月10日、出所：ブルームバーグ  

米国投資適格社債：ブルームバーグ・バークレイズ米国投資適格社債インデックス、欧州投資適格社債：ブルームバーグ・バークレイズ欧州投
資適格社債インデックス、米国ハイ・イールド社債：ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイ･イールド社債インデックス、欧州ハイ・イールド社
債：ブルームバーグ・バークレイズ欧州ハイ・イールド社債インデックス 
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エマージング債券戦略 

「米ドル建て債券に対して中立、現地通貨建て債券に対する強気見通し」 

 先週、中南米の中央銀行で金融政策の変更が見られました。 

 ペルーでは、政策金利が0.25%引き下げられ3.25%となりました。インフレ率が目標中央値である2.0%まで低
下したことを政策金利引き下げの背景とし、今後の金融政策については中立的な姿勢を示しました。 

 アルゼンチンでは予想外の利上げが行われました。足元で23%を超えるインフレ率の抑制を目的として、政策
金利は1.00%引き上げられ28.75%となりました。 
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【米ドル建てエマージング国債スプレッド】 

期間：2014年12月31日~2017年11月10日、出所：ブルームバーグ、JPモルガン 

米ドル建てエマージング国債：JPモルガンEMBIグローバル・ダイバーシファイド、現地通貨建てエマージング国債：JPモルガンGBI-EMグローバ
ル・ダイバーシファイド 

（年/月） 

【現地通貨建てエマージング国債利回り】 

（年/月） 
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