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行き過ぎた？

米国帝国の終焉の始まりとなるかもしれません・・・

コメント要約
• 米連邦公開市場委員会（FOMC）において、相次ぐ政策発表によるマクロ経済の不確実性
が強調される中、先週は米長期国債利回りの動きにほとんど変化が見られませんでした（やや
低下しました）。

• 関税措置に対してEU側は報復をする用意があると見られ、この先数ヶ月間は、貿易戦争が支
配的なテーマとなる可能性があるでしょう。

• トルコは、エルドアン大統領に対する反体制派の指導者であり、主要な対立候補者であるイマ
モール氏が拘束されたなどの多くのネガティブな要因によって脚光を浴びる展開となりました。

• 英国では、借入コストの高止まりが英国政府の財政を圧迫している一方で、政府は増加の一
途を辿る社会保障支出の削減への取り組みに苦戦しています。

• 最近数週間の多額のCLOの発行を経て、AAA格CLOのスプレッドが20bpsも拡大しました。

先週の金融市場では、米長期国債利回りの動きにほとんど変化が見られませんでした（やや低
下しました）。米連邦公開市場委員会（FOMC）では、相次ぐ政策発表により、向こう数カ月
間、成長率の低下とインフレ率の上昇が予想される中、マクロ経済の不確実性が強調されました。
ある意味で、市場参加者はすでに、関税や貿易政策を巡る次の大きな動きが予想される4月2日
の期限を見据えているようにも感じられます。



この点に関して言えば、カナダやメキシコの例で既に見られたように、米国が25%の関税でEUに打
撃を与えることを予想しています。EU側は報復をする用意があると見られ、面談した一部のEU関
係者は、「トランプ米大統領の痛みの閾値を試す準備が出来ていると」と述べていたことからも、短
期的に貿易摩擦は高まる一方であるとみられ、リスク資産にとっては試練になるとみています。この
先数ヶ月間は、貿易戦争が支配的なテーマとなる可能性があるでしょう。

しかし、2025年末までには、25%の制裁関税が、より緩やかなスタンスに置き換えられるとみており、
大統領令も議会を通じて立法化された関税へと置き換わっていくことになるとみています。

ワシントンDCの関係者と話をすると、他の国が米国の輸出品に対してそのような税を賦課するよう
に、米国は連邦売上税を課していないという点に基づき、関税政策が完全に正当化されていると
いう印象を受けます。さらに、世界の支配的な超大国としての地位が、他国が抵抗できない中で、
米国が自ら望む結果を得ることが出来ると考えているようにも思えます。

しかし、この考えにおける弱点は、関税の賦課が経済的にはマイナスの供給ショックとして作用する
かもしれないということです。関税が課されると、これは消費を減少させ（成長を低下させ）る一方
で、インフレを上昇させることになります。

インフレ率の上昇は、サプライ・チェーンの分断によって増幅されるかもしれません。一部のコメンテー
ターの間では、そのようなインフレ・ショックは一時的なものに過ぎないと主張し、米連邦準備制度
理事会（FRB）が成長鈍化への対応として利下げを実施出来ると主張するかもしれません。し
かし、この種の考え方の危険性は、直近であれば2021年に目にしました。

当時、新型コロナ危機によってもたらされたものもマイナスの供給ショックでした。その際、供給ショッ
ク時の金融緩和は、インフレ的な動きをより助長する可能性があることが示されました。

賃金需要が高まり、経済全体の価格が二次的に変動することで、最終的にインフレ予想を再び
落ち着かせ、価格の安定を取り戻すためには、金利がより長く、より高く留まる必要性が生じること
になります。

トランプ米大統領とベッセント財務長官、及びその部下らは、既にFRBに対して短期的な価格上
昇は見過ごし、追加利下げを進めようと呼びかけていることから、景気が減速するにつれて、パウエ
ルFRB議長とFRBに対するプレッシャーは高まる一方であるように思われます。しかし、実際には、
金融政策は供給ショックに対処するための政策手段ではなく、この点において、はるかに重要とな
るのは財政政策であると言えるでしょう。

欧州では、防衛支出増額の必要性を踏まえ、既にドイツが大幅な財政緩和を発表し、それがユー
ロ圏全体に広がっていることを目の当たりにしています。これは、EUの政策立案者たちから見れば、
高まる貿易戦争からEU経済を守る緩衝材としての役割を果たすかもしれません。しかし米国では、
連邦政府が既に大幅な赤字を抱え、さらなる財政緩和の余地は残されていない状態です。

実際、トランプ氏は米国の負債削減にコミットすると公言していますが、この点に関しては懐疑的に
みています。政府効率化省（DOGE）の経費節減は、財政赤字削減ではなく、減税を賄うため
の資金に使われるとみています。

ただし、マスク氏による人員削減が最初に発表され、これは既に消費者センチメントに影響を与え
ている一方、減税の恩恵は後々にしか感じられないことから、今のところ、米国の財政政策は短期
的には拡張的というよりも緊縮的なものになると考えています。

その場合、FOMCがトランプ氏の望むような利下げを実施出来なければ、米国は自らが駆り立て
た責任のある貿易戦争において最大の敗者の一人になる可能性があるでしょう。

債券市場に話を戻すと、仮にこの先数ヶ月間で成長が鈍化したとしても、利回りが大幅に低下す
ることは難しいであろうとみています。今のところ、米国経済がリセッションに陥る可能性は引き続き
低いとみていますが、トレンドを下回る成長率となる期間はおそらくあるでしょう。



このような環境下において、利回りに関してフェアバリューを見定め、それに基づいて、購入したい水
準や売りたい水準を検討することが賢明であるとの見方を維持しています。このような観点で言え
ば、米10年国債利回りのフェア・バリューは4.5%程度であるとみています。同利回りが4.2%未満に
低下すれば売りポジションを検討し、4.75%に近づくにつれて買いポジションを検討することを目安
としています。

リスク資産にプレッシャーが掛かり、質への逃避によって短期的に利回りが低下した場合、二週間
前に先ほどのレンジを突破したタイミングで構築した、小幅なショート・ポジションにつき、積み増しを
検討することになるでしょう。

為替市場では、この先一週間で米ドルが幾らか上昇する可能性があるとみています。4月2日の期
限が差し迫る中、過去数週間で市場参加者はユーロの買い越しに動いており、発表を前にリスク
を削減しようとする動きが見られれば、ユーロの買い越しポジションに調整が入る可能性があるため
です。

また、ここ一ヶ月間の米国やその他グローバル市場に対する欧州株式市場の大幅なアウトパフォー
マンスを踏まえれば、月末にややリバランスの動きが見られる可能性もあり、短期的な米ドル需要
につながる可能性もあるでしょう。

とは言いながらも、中期的には米ドルに対してやや懐疑的な見方を持っており、決して米ドル安の
テーマを追求するタイミングではないと考えてはいるものの、成長格差や金利差が縮小していく中で、
成長における米国例外主義の時代は終わりを迎えるとの見方から、構造的には米ドル安の方向
に進むとの考えを持っています。

先週行った欧州の政策担当者との議論の中では、今後の意図的な防衛及びEUのSAFE
（Security Action For Europe）と名付けられた安全保障の枠組みの中で、どのように資金が
使われるのかという点に焦点が当たりました。サプライチェーンを再構築する必要がある以上、インフ
ラ関連プロジェクトへの支出は、通常の防衛支出に伴うよりも高い乗数による財政出動となる可
能性が高いとの見立てを持っています。

結果として、大西洋の向こう側の米国からの貿易不確実性を脇に置けば、1.5%とみているEUの
成長率はさらに上振れする可能性があるとみています。インフレに上振れリスクが存在し、EUの労
働市場も相対的に逼迫していることを踏まえると、欧州中央銀行（ECB）がさらなる利下げを望
む可能性は低いとの見方を維持しています。

多くの指標を踏まえても欧州経済にそれほどスラックはなく、さらに、ドイツ統一の際に実施されたよ
りも潜在的に大きな財政緩和が予想されることも踏まえれば、このような積極的な財政政策が展
開される中で、金融緩和の余地はそれほどないように思えます。

また、英国における今後の追加利下げの可能性についても、懐疑的な見方を維持しています。景
気低迷にも拘わらず、英国では賃金上昇率が年率6%程度の伸びを続けています。生産性の伸
びが全くない経済では、これが2%のインフレ率と整合的となる余地はなく、インフレ期待は既に4%
から5%程度のレンジに落ち着いているように思えます。

そのような中、借入コストの高止まりは英国政府の財政を圧迫しています。この点に関して、リーブ
ス財務相は各政府省庁と協力し、見せかけのコスト効率性を模索しているようです。しかし、日増
しに勤勉さの価値が下がっているような社会において、人々が社会保障や国からの支給に依存す
るようになっていると見られる中、政府は増加の一途を辿る社会保障支出の削減に取り組もうとは
しない、もしくは取り組むことが出来ないように思われます。

税負担が歴史的に非常に高く、富裕層が税率の低い海外へ移住する動きにつながっていることを
踏まえれば、スターマー政権は板挟み状態にあると見られ、より抜本的な改革を促すためには、さら
に大きな危機が必要なのかもしれません。

しかし、現在のところ経済成長率は依然として低迷し、インフレも課題となっています。そのような状
況を踏まえ、英10年国債利回りが4.5%未満に低下すれば、ショート・ポジション構築の好機とな
る可能性があるとみています。また、スタグフレーション・リスクの高まりは、最終的に英ポンドの下押
し圧力にもなるとみています。



日本では、先週の日銀の会合がそれほど材料視されることなく終わりました。春闘の賃金交渉が
5%を超える賃上げとなることを確認したのち、7月までに次回の利上げが実施され、政策金利が
0.75%になることを予想していますが、7月に参院選を控える中で石破氏の弱体化が進んでいるこ
とから、国内の政治情勢が日銀の決定タイミングに影響を与える可能性があるとみています。

その他の地域では、トルコが先週、多くのネガティブな要因によって脚光を浴びる展開となりました。
エルドアン大統領に対する反体制派の指導者であり、主要な対立候補者であるイマモール氏が拘
束されたとの報道があったためです。これを受けてトルコの資産は軒並み下落し、通貨リラは一時
10%も下落しました。政治的に言えば、この報道は建設的とは言えませんが、世界的に政治的な
強者が優勢を強めているように見える今日において、このことが最終的にどれほど問題になるのかど
うかは不透明です。

社債市場は週を通して概ね落ち着いた動きとなり、株式市場もまた、過去数週間の浮き沈みを
経て先週は安定的に推移しました。前述の通り、4月2日の貿易関連の発表がリスク資産市場に
おける次なるボラティリティのきっかけとなる可能性があるとみており、比較的慎重な姿勢を維持して
います。

また、最近数週間の多額のCLOの発行を経て、AAA格CLOのスプレッドが20bpsも拡大したこと
も興味深く受け止めました。このことは、短期的な消化不良を示唆していますが、投資可能な戦
略においては、保守的な取引の一環として高クオリティのキャリーを保有することは魅力的であると
考えています。

一方、ガザ地区での紛争再開は、残念であるとともにある程度予測可能でもあったため、金融市
場への影響は限定的でした。しかし、先週ホワイトハウスとの電話会談の場で、プーチン氏もトランプ
氏を鼻であしらっているように見られたことから、日が経つにつれ、多方面において米大統領の無敵
のマントが疑問視されるようになっているようにも見受けられます。

通貨に関しては、今後の成長格差及び金利差の縮小に加え、日米の政策当局からの圧力や日
本の投資家からの国内資産へのポートフォリオのシフト、割安感を踏まえ、引き続き円への選好を
維持しています。

さらに、投資家のリスク回避的な動きが進展した場合には、質への逃避において円はトップ・パ
フォーマーになる可能性があるとみており、このような側面から、ポートフォリオ構築における魅力的な
リスクオフ・ヘッジにもなり得ると考えています。



今後の見通し

今後の見通しとして、今週は2025年1-3月期の期末となります。ここ数ヶ月間を振り返ると、投資
家にとってあまりにもニュースが多く、もはや付いていくことが難しくなっているようにも思えます。かなり
の経済的不確実性の中で、唯一確信を持ち続けることが出来るのは、この新たな政治的ボラティ
リティの枠組みは、今後も続くであろうということです。

確かに、ノイズから一歩距離を置いてみると、果たして最近目にしていることのどれほどが、長期的に
見て重要であるかどうかを自問したくなります。例えば、成長における米国例外主義が終わりを迎
え、それとともにグローバルな資本市場において米国が覇権を握っていた時期が終わりを迎えようと
しているのでしょうか。

それはいずれわかることであり、米国に早々に見切りをつけることは間違いであると思われますが、
TINA（There is no alternative; 他に選択肢がない）というテーマが2024年に米国株式への資
金流入を促してきた戦略であったとすれば、2025年には、欧州など他の株式市場において、最大
の弱気相場を脱したと認識することになるかもしれません。その結果、政策当局者が望むようなトレ
ンドとして、資金フローが再び国内市場に回帰するとすれば、それらの市場には持続的な再評価の
余地があることに気がつくのかもしれません。

現時点で考えるべきテーマには事欠きませんが、おそらく最も大きなものは、トランプ米大統領に象
徴される米国の傲慢さが、政治的及び経済的に甚大な結果ともたらし兼ねないほど、行き過ぎな
地点まで達してしまったかどうかに関するものでしょう。

コメンテーターの中には、「帝国の終焉」という考え方を提唱したい人もいるかもしれませんが、それは
ほぼ間違いなく物事を過度に捉えすぎであると思います。とは言え、一旦立ち止まり、改めてこれま
での米国株式への世界的な資金流入が米国における資産効果を生み出し、米国の消費や資産
価格をさらに押し上げ、その過程でさらに多くの資金流入を呼び込んだことは、再考してみる価値
があるでしょう。

このサイクルがもし、そしていつか逆の方向に進めば、全く異なる景観となるかもしれません。実際に、
トランプ氏の政策と行動がそのような変化をもたらすきっかけになるとすれば、米国第一のアジェンダ
は、最終的にこの先長きに亘り、かえって米国を悩ませることになるかもしれません。
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■手数料等
当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運用
金額や運用戦略、運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方法等は、
お客様との個別協議により別途定めることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払い
ただく投資顧問報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。
この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ごとに、
あるいは運用状況等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担当者にお
問い合わせをいただくか、契約締結前交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク
投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨など
の価格変動性のある資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動、及び有
価証券の発行会社の財務状況の悪化等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。従って契約資
産は保証されるものではなく、お客様の投資された元本を割り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては、上記の価格変
動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用による損益は全てお客様に帰属いたします。
価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク
為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク
信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク
流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク
カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク
なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又は目
論見書等の内容を十分にご確認ください。
本資料は受領者への情報提供のみを目的としており、特定の運用商品やサービスの提供、勧誘、推奨を目的としたものではありません。また、金融商品
取引法に基づく開示書類ではありません。

本資料は、信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、当社がその正確性、完全性、妥当性を保証するものではありません。記載された内
容は、別途記載のない限り資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される可能性があります。過去の実績及びシミュレーション結果は、将来の運
用成果等を示唆・保証するものではありません。なお、当社の書面による事前の許可なく、本資料およびその一部を複製・転用・ならびに配布することはご
遠慮下さい。当社と金融商品取引契約の締結に至る場合には、別途契約締結前交付書面等をお渡ししますので、当該書面等の内容を十分にお読み
いただき、必要に応じて専門家にご相談の上、お客様ご自身のご判断でなさるようお願いいたします。

以上
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