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市場アップデート－2016 年 2 月 22 日 
リスク資産は反発を試みましたが、弱々しいものに留まりました。 

【サマリー】 

• 先週前半は比較的穏やかな中国市場や原油価格の上昇が好感され、リスク資産の

反発が見られました。しかしその後週末に掛けてリスク資産は勢いを失い、反発は一

時的なものに留まりました。 

• 主要国金利は週後半に再び低下し、クレジット債のスプレッドは拡大しました。ただし

欧州中央銀行（ECB）による追加緩和期待を背景に、欧州周辺国は比較的底堅く推

移しました。 

• 直近のリスク資産の反発が今後も継続するかどうかには注目が集まりますが、全般的

に見て最悪期を脱したとは言い難い状況であると見ています。発行体ごとのリターン

格差がさらに広がると見られる今年に関しては、方向性を持ったリスクを低位に留め、

相対価値に着目したポジションを重視することが適切であると考えています。 

【市場環境及びクレジット債市場の動向】 

先週（2 月 15 日～19 日）の前半は、春節休暇明けとなった中国市場が比較的穏やかかつ安定的に推移したことが好感さ

れ、リスク資産の反発が見られました。また増産凍結に向けた合意への期待から原油価格は上昇し、過去数週間の変動性の

高まりから最悪の状況は脱したとの見方が広がりました。しかしながらリスク資産の勢いは週末に掛けて減退しました。主要国

債金利は再び低下し、流動性の低下に加えて複数の大手投資信託が巨額の解約に苦戦しているとの報道が嫌気されたため

投資家心理が悪化しました。社債の新規発行は相応な需要が見られましたが、各発行体は既存の債券と比較して大きく割引

された価格での発行を余儀なくされ、発行後のパフォーマンスも奮いませんでした。またエネルギー及び資源関連セクターに

おいては引き続き格下げ事例が相次ぎ、クレジット・サイクルはネガティブな方向に進んでいるという事実を投資家に再認識さ

せました。この意味では、先週の価格変動はベア（弱気）相場における一時的な反発に過ぎないと見られ、相場のターニング・

ポイントとは言いづらいと見ています。 

その他では、ドイツ国債や米国債の利回り低下ペースに着いていけなかったことから、ソブリン債のスプレッドが若干拡大しま

した。ただし ECBによる資産購入プログラムの拡大期待を背景に、欧州周辺国だけはこの例外となりました。結果として、ボラ

ティリティが高まっていたスペインやイタリア、ポルトガルの国債は相対的に底堅いパフォーマンスとなりました。過去数日間で

は欧州連合（EU）の首脳会議にも市場の注目が集まりました。ただしブルーベイでは、EU 離脱を巡る英国の国民投票の最

終的な結果は、キャメロン英首相が求める改革案の合意の詳細によって決定づけられるものではないと見ています。 

【今後の⾒通し】 

今後の見通しとして、ECB による緩和拡大期待は今週以降高まると見ています。マイナス金利はもはや政策ツールとして機

能せず、むしろ問題を生じさせるとの声が高まっているようですが、ブルーベイでは ECB はそれでも預金金利を 10bps 引き

下げると予想しており、さらに月次の資産購入額を 200 億ドル追加すると見ています。ただし ECB が購入対象を社債（また

はその他の資産）に広げるまでにはまだ時間を要すると見ており、国債のみの購入を政策ツールとして残すと見ています。し

たがって欧州周辺国債のベータ・リスクに対して全般的に前向きな見方を維持しています。アジアでは日銀及びオーストラリア

中銀の高官と面会した結果、来週開かれる予定の 20 カ国・地域（Ｇ20）財務相・中央銀行総裁会議においては多くを見込め

ないと判断しています。また日本では、直近のマイナス金利導入に関して日銀内で政策ミスであった可能性が指摘され、次の

一手に迷っているとの声があったことに驚きました。これとは対照的に米経済は概ね安定的に推移しており、経済指標を基に

したアトランタ地区連銀の「GDPNow」では前四半期比年率 2.6%増の GDPを予想しています。 
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直近のリスク資産の反発が今後も継続するかどうかには注目が集まりますが、全般的に見て最悪期を脱したとは言い難い状

況であると見ています。株式市場は企業業績見通しの落ち込みによって苦戦を強いられる可能性があり、政府系ファンド

（SWF）による継続的な資産売却や投資信託の相次ぐ解約なども踏まえ、今後も低流動性の中での苦し紛れの売却が価格の

下押し圧力になると見ています。ただし興味深いのは、投資家に対するアンケートは投資家が高いキャッシュ比率及び慎重な

見通しを持っていることを示している一方で、ベンチマーク運用を行っているファンド及びヘッジ・ファンドのパフォーマンスを

見ると投資家は見た目よりやや強気なポジションを取っているように見えることです。また CoCo債など一部の市場においては

投資家のリスク転移が行われる必要があると見られ、ディストレスト債市場の投資家を惹きつけるために一段と低い価格を設定

する必要に迫られる可能性があることにも注視しています。結果として、発行体ごとのリターン格差がさらに広がると見られる今

年に関しては、方向性を持ったリスクを低位に留め、超過収益を獲得するために相対価値に着目したポジションを重視するこ

とが適切であると考えています。 

波乱の新年の幕開けとなっていることは否定できません。ただしベータ・リスクを抑え、流動性を十分に確保したポートフォリオ

構築を心掛けることで、更なる下落があったとしても対応可能な状態を維持できていると考えています。メキシコ国境沿いに壁

を建設すると主張しているドナルド・トランプ氏をローマ法王が批判した際、反対にバチカンを取り囲む壁の存在を指摘されて

しまったのと同様に、攻勢を出るにはそのタイミングを見極めることが非常に重要となります。 
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