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※本資料は2019年2月15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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※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。 

【10年債利回り―1月の年別変化幅の比較】 
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• 12月の米小売売上高は、株価下落や政治を巡る不透明感が継続するなかで、大幅な減少とな

りました。堅調な労働市場や健全な家計のバランスシートを背景に、同指標の軟化は緩やかな
ものにとどまると予想されていましたが、この予想を大きく下振れる結果となりました。今回の指
標は、2018年10-12月期のGDP成長率が予想されているよりも軟調な値になり、その流れが
2019年1-3月期も継続することを示唆しています。 

• FRB（米連邦準備制度理事会）に加え、オーストラリアの中央銀行もハト派的な姿勢を示したこ

となどを受け、弊社では先進国金利の相対的な見通しを変更しました。引き続き、他の先進国
に対してユーロ圏の金利が低下するとみています。 

• 引き続き米国の投資適格社債およびハイ・イールド社債を強気にみているものの、年初来堅調
に推移したことを受け、強気見通しを引き下げました。 

今週の戦略要旨 
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弊社は～～と見込んでいます。X見通しています。 
2文目以降、弊社不要。 

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） 
• フェデラル・ファンド金利先物 

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） 
• RBN（ニュージーランド準備銀行） 
• Brent oil price（ブレント原油価格） 
• the Norges Bank（ノルウェー中央銀行） 
 

徳川メモ 

• 市場予想 

• Average hourly earnings：平均時給 

• Ticked up：加速しています 

• the XX Federal Open Market Committee（FOMC）
minutes： FOMC（米連邦公開市場委員会）議事録 

• Labor market tightness: 労働市場(X雇用市場)の
ひっ迫 

• Fiscal expansion 財政拡大 

• Counter～cyclicalカウンターシクリカル（反景気循
環）要素 

言い回しの統一 

• 米国金利は上昇するとみている 

(X金利に対して弱気に見ているだと分かりにくい) 

• 前月と同じ○○を維持しています。 

• High yielding emerging market（EM):  高利回りの
新興国通貨 

• In line with its projections: FRBは自らの見通しに
沿った 

• Uptick 景気改善 

• 受けて、受け 

• Post～crisis→金融危機（リーマンショック） 
• Edge down 小幅下げ 

• Base case 基本見通し 

• Cyclical 景気感応度の高い 

• Given ～に伴う 

今週のチャート 「米小売売上高の減少は、健全な家計のバランスシートと矛盾」 

時点： 2017年 

出所：マクロボンド、OECD（経済協力開発機構） 

2017/6 2017/9 2017/12 2018/3 2018/6 

新興国対外債務スプレッド（左軸） 

新興国通貨（右軸） 

【米国：家計のバランスシート】 

正の値は海外資金への需要が外貨準備を上回ることを示す 
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正の値は海外資金への需要が外貨 
準備を上回ることを示す 

（可処分所得に対する割合、%） 

貯蓄（左軸） 

（可処分所得に対する割合、%） 

負債（右軸） 

家計の負債比率は2008年金融危機後、減少傾向に
あり、増加する兆しもみられない 
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【先進国10年債金利】 【欧州周辺国10年債金利】 
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期間：2014年12月31日～2019年2月15日、出所：ブルームバーグ 
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「米国短期金利の上昇見通し」 

 12月の米コア小売売上高は、前月比-1.7%と月次では2001年以来の大幅減少を記録しました。2018年後半
の株価下落や政府機関閉鎖などによる消費者心理の悪化を背景に、減速することは予想されていたものの、
実際の結果は予想を大きく下回りました。 

 家計の貯蓄率の高さや負債比率の低下などから、消費は市場のボラティリティ（変動性）や政治動向に左右さ
れにくいと想定されることに加え、堅調な労働市場や、通常消費に追い風となる原油価格の下落は、今回の
結果と矛盾していると考えられます。 

 米国のコアCPI（消費者物価指数）は前月比+0.20%、前年同月比では+2.2%と前月と同じ値となりました。こ
の結果は近い将来のFRBの政策に影響を与えるとは考えていませんが、今年後半の利上げ再開を支持する
内容ではあったとみています。 

 

「各国中央銀行のハト派的な姿勢を受け、見通しを変更」 

 スウェーデンの中央銀行は、先週の会合で政策金利の据え置きを決定し、2019年後半に利上げを行う方針を
維持しました。しかしながら、弊社では、経済指標の軟化を受け、同国の短期金利上昇見通しを引き下げました。 

 FRBの姿勢がハト派化したのに対し、カナダの中央銀行は中立金利に向け利上げを継続する方針であることか
ら、米国に対するカナダ金利低下の見通しを取り下げました。また、オーストラリアの中央銀行のハト派なコメン
トを受け、同国の金利上昇見通しを取り下げました。 

 弊社では、FRBは近い将来利上げを休止するとみており、弊社では今年の利上げ回数は多くて1回と予想して
います。一方、ニュージーランドの中央銀行の姿勢が明確にハト派化したことを受け、ニュージーランドに対し米
国の短期金利が上昇すると予想しています。 

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） 

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）製造業景況指数 

• 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 

• ユーロ圏の1月のCPI（非コア・インフレ率）とHICP

（コア・インフレ率） 
日本 

• Thetertiaryindustryindex:第3次産業活動指数 

• ultra～accommodative monetary policy：超緩和的
な金融政策 

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（購買担当者景況指数） 
• 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： 
スウェーデン 

• Riksbankスウェーデン中央銀行 

• スウェーデン・クローナ、ノルウェー・クロネ 

 

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 

• Deterioration 衰退している 

• 来週→今週 

• ECB policymakers/（Fed policymaker）→ECB高官
/FOMC参加者たち 

• proposed 現在の/現状の 

 

 

第1、2四半期とかで
はなく4～6月期 
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通貨配分戦略 
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 

【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～2019年2月15日（2014年12月31日を100として指数化）、出所：ブルームバーグ  

（年/月） （年/月） 
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「新興国通貨に対する強気見通し」 

 弊社では、引き続き高金利の新興国通貨を強気にみていますが、グローバルで経済指標が軟化したことや
米中貿易摩擦を巡る懸念が継続していることから、同通貨の強気見通しを引き上げるには至っていません。 

 

コーポレート・クレジット戦略 

「投資適格社債に対する強気の見通し、ハイ・イールド社債に対する強気の見通し」 

• 投資適格社債に対する強気の見通し 

 規制や消費者嗜好の変化などを背景に、タバコ関連企業を弱気にみています。 

• ハイ・イールド社債に対する強気の見通し 

 年初来、米国ハイ・イールド社債には流入がみられた一方、バンクローンは流出傾向にあります。また、バンク
ローンに対するハイイールド社債の新規発行は2009年以来の高水準に達しており、これら2資産間の資金フ
ローや新規発行の流れは今までと逆転しつつあります。 

【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～2019年2月15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 

本資料は、情報提供を目的としてゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント株式会社（以下｢弊社｣といいます。）が作成した
資料であり、特定の金融商品の推奨（有価証券の取得の勧誘）を目的とするものではありません。 

本資料は、弊社が信頼できると判断した情報等に基づいて作成されていますが、弊社がその正確性・完全性を保証するもので
はありません。 

本資料に記載された過去のデータは、将来の結果を示唆あるいは保証するものではありません。 

本資料に記載された見解は情報提供を目的とするものであり、いかなる投資助言を提供するものではなく、また個別銘柄の購
入・売却・保有等を推奨するものでもありません。記載された見解は資料作成時点のものであり、将来予告なしに変更する場
合があります。 

個別企業あるいは個別銘柄についての言及は、当該個別銘柄の売却、購入または継続保有の推奨を目的とするものではあり
ません。本資料において言及された証券について、将来の投資判断が必ずしも利益をもたらすとは限らず、また言及された証
券のパフォーマンスと同様の投資成果を示唆あるいは保証するものでもありません。 

本資料の一部または全部を、弊社の書面による事前承諾なく（Ｉ）複写、写真複写、あるいはその他いかなる手段において複製
すること、あるいは（Ⅱ）再配布することを禁じます。 

©2019 Goldman Sachs. All rights reserved. <158556-OTU-921995> 

【外貨建てエマージング国債スプレッド】 

期間：2014年12月31日～2019年2月15日、出所：ブルームバーグ、JPモルガン 

外貨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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「外貨建て債券に対するやや強気の見通し、一部地域の現地通貨建て債券に対する強気見通し」 

 今年1月31日、ブルームバーグ社は、今年4月からブルームバーグ・バークレイズ・グローバル総合インデック
スに中国を組み入れることを正式に発表しました。20ヵ月にわたって段階的に組み入れが行われ、最終的に
同インデックスの6.06%を占める予定となっています。 

 上述の内容は以前からニュースで取り上げられていたため、指数組み入れによる短期的な影響は限定的であ
るとみていますが、中長期的には同国の債券を下支えする可能性があります。 

 

 


