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市場アップデート－2016 年 1 月 18 日 
ブルーベイの投資適格債チームの共同ヘッドであるマーク・ダウディングが、直近の不合理な市場変動について考えます。 

【サマリー】 

• 先週の金融市場では中国市場及び商品価格に関連した投資家の不安が継続し、リ

スク資産はグローバルに弱含みました。 

• 主要国金利は低下しましたが、堅調な米雇用統計を踏まえ、急激な低下とはなりませ

んでした。ただしクレジット債のスプレッドは拡大し、エマージング市場への下押し圧

力も続きました。 

• 今後投資環境は概ね落ち着くと見られますが、足元で見られる市場の大幅なミスプラ

イスが解消される兆しが見られるまでは、リスク選好の回復は見込みづらいと考えてい

ます。ファンダメンタルズに着目し、勝者と敗者を見極める努力を続けることで、投資

機会は見出すことが出来ると考えています。 

【市場環境】 

金融市場では、先週（1月 11日～15日）も困難な投資環境が続きました。中国市場及び商品価格に関連した投資家の不安

が継続するなか、リスク回避姿勢の強まりから株式市場はグローバルに弱含みました。中国人民銀行（中央銀行、PBOC）によ

る市場介入を背景に人民元は週間で上昇し、元の供給が減少するなかで投機的投資家はショート・スクイーズを余儀なくされ

たため、オフショア人民元レートが上昇しました。PBOC が、中国本土の金利上昇を食い止めながらこのような市場介入を達

成できるということは、人民元の下落を予想している投資家の立場が（他の固定相場またはそれに準ずる通貨への投資家と比

較して）相対的に弱いことを示唆しています。ただし、今からちょうど 1 年前にスイス国立銀行（中央銀行）がユーロに対するス

イス・フランの下限撤廃を発表し市場を驚かせた例は、為替相場が長期に亘ってファンダメンタルズと乖離することは困難であ

ることを物語っています。これを踏まえれば、中国当局が成長を後押しするため金融緩和を行う必要があるなかで、直近のオ

フショア人民元の上昇は一時的な反発に過ぎないと言えるでしょう。為替介入の甲斐もなく、中国株式市場は年初来ですでに

18%下落しており、これは偶然にも原油価格の下落幅と一致しています。原油価格は先週、2004 年以来初めて一時 30 ドル

を割り込む水準まで下落しました。原油市場の動向は、今年 7-9 月頃までは需要が供給を上回ることは考えづらいとの見方

を示唆しています。加えて、原油在庫量が継続的に増加するなか、イランとサウジアラビアの政治的分断が加速し、石油輸出

国機構（OPEC）が市場下支えのための合意を形成することは困難となるなど、価格の下押し圧力が継続することが考えられ

ます。 

【クレジット債市場の動向】 

これらの動向を背景に投資家の質への逃避が強まるなか、先週は主要国金利が低下しました。ただし、1 月 8 日に発表され

た米雇用統計において、雇用の伸びが依然として底堅いことが示されたことから、金利の急激な低下は見られませんでした。

クレジット債の価格への下押し圧力が強まり、投資適格債のスプレッドは昨年 9 月以来の高水準まで拡大しました。また先週

も新規発行が相次ぎ、既存の債券価格の重石となりました。中でもベルギーの大手飲料メーカーが、昨年発表された競合他

社買収に関連して 460億ドルの巨額の新規発行を行なったことが話題となりました。金利が絶対的に見て低い水準にあること

から、スプレッドの拡大は新規発行を思いとどまらせる要因とはなっていませんが、ハイ・イールド債市場ではデフォルト懸念が

高まっているセクターを中心に新規発行が困難な状況にあり、発行額は大きく減少しています。国債の信用スプレッドも拡大

し、とりわけエマージング市場の資源輸出国への圧力が続きました。ただし、今年半ばまでに欧州中央銀行（ECB）が債券購

入プログラムを拡大するとの見方が強まるなか、欧州周辺国のスプレッドは比較的落ち着いた動きとなりました。その他の市場

に目を向けると、為替市場は概ね落ち着いた動きとなりました。中でも、市場参加者が英国の欧州連合（EU）離脱（「Brexit」）
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の国民投票が今年実施される観測を強めるなか、英ポンドが最も大きく下落しました。国民投票は 6月または 9月に行われる

と予想しており、世論調査の結果などから「Brexit」の確率は 25%程度であると見ています。したがって、英ポンドは魅力的な

ショート・ポジションの構築対象であると考えています。ただし同通貨は米ドルに対して、過去 1 カ月間で既に 6%程度下落し

ており、魅力的なエントリー・ポイントを見極めることが難しくなっています。 

【今後の⾒通し】 

今後の見通しとして、主要先進国の経済成長見通しにここ数カ月で大きな変化はなく、米国及び欧州の 2016 年の GDP 成

長はそれぞれ 2.5%及び 1.8%になると予想しています。雇用増や原油安を背景とした可処分所得の増加により、消費者の需

要の伸びがこれを支えると見ています。一方、大幅に変更があったのはインフレ見通しで、消費者物価指数（CPI）が継続的

に予想を下回るなか、中央銀行は今後数カ月に亘ってハト派的姿勢を維持すると見ています。ECB がインフレ見通しにおけ

る原油価格の想定を 55 ドルとしていることから、今後インフレ見通しの下方修正が見込まれ、結果として更なる金融緩和を巡

る市場の観測は高まると見ています。したがって、グローバル金融市場の投資環境は概ね落ち着くと見られますが、足元で見

られる中国及び商品相場に関連した市場の大幅な下落が解消される兆しが見られるまでは、リスク選好の回復は見込みづら

いと考えています。現段階では市場を警戒感が覆っており、株式市場は S&P500 が 2015 年の 7-9 月期に見られた底値を

下回ってくれば、同じことが続く可能性があります。結果として市場の不確実性は高まりますが、ファンダメンタルズに着目し、

勝者と敗者を見極める努力を続けることでプラス・リターンの獲得につながる投資機会は見出すことが出来ると考えています。

ただし、警戒感とヒステリーが高まり始めるなかで、損失を抑え、元本毀損を防ぐ姿勢は非常に重要となってきます。最初の 2

週間が終わった段階で、今年の市場では既に不合理性が見え隠れし始めていますが、先日亡くなったデビッド・ボウイが言う

通り、「スターマン」が空で待っていたとすれば、彼はこの状況にどのように向かい合ったのでしょうか。 
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