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市場アップデート－2016 年 3 月 8 日 
市場は中央銀⾏の意思決定を控え、様⼦⾒ムードに⼊っています。 

【サマリー】 

• 重要な政策及び経済指標の発表を控え、3 月は穏やかな幕開けとなりました。先週
（2 月 29 日～3 月 4 日）は株式市場が上昇し、スプレッドも縮小するなか、主要国債
利回りカーブはややスティープ化しながら小幅に上昇しました。 

• 米国では、1 月の雇用統計においてインフレ圧力が徐々に高まっている兆候が確認
されれば、米短期金利の上昇圧力になると見られます。 

• 来週は欧州中央銀行(ECB)の政策会合が焦点となり、欧州の成長及びインフレを後
押しするために ECB がどれだけの追加策を示せるのかどうかに市場の注目が集まり
ます。 

【市場環境及びクレジット債市場の動向】 

3 月は穏やかながらも前向きなトーンで幕を開けました。重要な政策及び経済指標の発表を控え、先週（2 月 29 日～3 月 4

日）の市場は我慢強さを見せる展開となりました。株式市場は上昇し、スプレッドも縮小するなか、主要国債利回りカーブはや

やスティープ化しながら小幅に上昇しました。中国をはじめとしたアジアにおける経済指標はやや弱含みましたが、いつものよ

うな変動性の高まりは見られませんでした。上海総合株価指数は 3 月に入り 10%上昇し、エマージング通貨及び債券市場も

堅調に推移しています。ブラジルでは汚職捜査の範囲が徐々にルセフ大統領に及ぶなか、同大統領の弾劾手続きのペース

が加速するとの市場の見方が強まっており、ブラジル市場はここ数日の堅調なパフォーマンスのけん引役となっています。ブ

ラジル・レアルは 3月に入って既に 6%上昇し、その他のブラジル関連資産も力強い回復を見せています。 

今後数週間は金融市場にとって非常に重要な期間となります。米国では 1 月の雇用統計が発表され、経済成長やインフレ、

米連邦準備制度理事会(FRB)の利上げ見通しなどに関する議論が活発化すると見られます。米経済ではインフレ圧力が

徐々に高まっている兆候が見られ、雇用統計でこれが確認されれば米短期金利の上昇圧力になると見られます。ブルーベイ

では、米短期債市場のリスクは非対称であると見ており、3カ月ユーロドル金利先物を使用して米イールド・カーブの短期部分

をショートしながら米 30年債をロングするポジションを選好しています。 

【今後の⾒通し】 

来週は欧州中央銀行(ECB)の政策会合が焦点となり、欧州の成長及びインフレを後押しするために ECB がどれだけの追加

策を示せるのかどうかに市場の注目が集まります。これに関しては多くの議論がありますが、少なくともブルーベイでは、ドラギ

ECB 総裁が市場の期待を上回る利下げを行うこと対しては懐疑的な見方を持っています。預金金利の引き下げ幅は 10bps

に留まると見ており、これは足元で市場が織り込む水準を下回ります。ドラギ ECB 総裁が打ち出す可能性があるその他の追

加緩和策に関してはそれほど確信を持っていません。資産購入プログラム(QE)が大幅に拡大されることは間違いありません

が、ECB が現段階で社債や銀行債務の買入に踏み切る準備があるかどうかは不透明です。ただし銀行セクターの信頼回復

のため、長期リファイナンスオペや超長期リファイナンスオペといった形で追加の流動性に関する施策を打ち出す可能性はあ

ると見ています。ブルーベイではこれまでに何度も、ドラギ ECB総裁及び彼の決定そのものを過小に見積もることは危険であ

ると指摘してきましたが、今回は市場予想を上回るために彼がどのような方策を打ち出せるのか、いまだ思案に暮れていま

す。 

より全般的には、直近の市場変動性の落ち着きが今後も長期に亘って続く可能性は低いとの見方を維持しています。 
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