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ガスの不快感

量的緩和（QE）から量的引き締め（QT）へ・・・

コメント要約
• 欧州エネルギー危機：TTFガス先物価格は70を超え、紛争前の水準から約140%上昇する中、

LNG輸送の問題はインフレ懸念を高める要因となっています。
• 米国金融政策見通し：ジャクソンホールでのウォーシュFRB議長のタカ派的な発言により、

FOMCによる9月の利上げ期待は強まり、米雇用統計の内容に注目が集まりました。
• 日本の政策転換：ここ最近の植田日銀総裁の発言により、9月の日銀会合での25bpsの利
上げは確実視されており、今後数か月はより大幅な利上げの可能性を示唆する声もあるようで
す。

• 英国の高まる脆弱性：英国債の利回りは、エネルギー危機のリスクによりアンダーパフォームしま
した。英国は自前のガス貯蔵施設を持たず、電力発電コストの価格設定に関して最も高価な
燃料源に連動するSRMC（短期限界費用: Short-Run Marginal Cost）を引き続き遵守し
ています。

• マクロ見通し：資金調達コストの上昇は、バランスシートに対して脅威となっているほか、地政学
的緊張とエネルギー価格もこの先の見通しを左右するでしょう。

先週の金融市場では、ガス先物価格が供給不足への懸念から上昇を続けるなか、欧州の利回り
が上昇しました。欧州のガス在庫水準は季節的に見て比較的低い状態にあります。これは、買い
手が中東の和平による価格下落を期待して、購入を遅らせてきたためです。



しかし、紛争が長引く中、そのような期待は打ち砕かれてしまっているようです。現時点では、多くの原
油タンカーがホルムズ海峡を通過し続けているものの、液化天然ガス（LNG）輸送は依然として極
めて困難な状況が続いています。これはLNG船に何らかの発射物が命中した場合の爆発リスクが伴
うためです。

その結果、TTFガス先物価格は70を超えており、これは紛争前の水準から約140%の上昇です。結
果として欧州では、エネルギーコストが引き続きインフレ懸念を高める要因となっています。

欧州中央銀行（ECB）は9月に利上げを実施し、その後年末にも追加利上げを実施すると予想さ
れています。その後の政策金利の経路はより不透明で、2027年に掛けてエネルギー価格がどれだけイ
ンフレを押し上げ続けるかに大きく左右されるでしょう。

今後数週間でTTFガス先物価格が100に向けて上昇すれば、これは来年春に掛けてのエネルギーコ
ストの更なる上昇として表れ、このシナリオではECBが利上げ路線を継続する可能性が高いでしょう。

しかし、ガス価格が現在の水準近辺で頭打ちとなれば、ユーロ圏のインフレのピークは4%を下回り、エ
ネルギー価格のベース効果によって、来年のイースターまでには総合インフレが低下することで、ECBは
2027年以降は政策を据え置く可能性があるでしょう。

この点で、この先はECBの「悪化」シナリオと「深刻化」シナリオのどちらに陥るかに大きく依存すること
になり、引き続き中東情勢が大きく影響することになるでしょう。

しかし、ECBが物価のオーバーシュートを可能な限り短期間に抑えようとする姿勢を取るだろうという点
については確信を持っています。

実際、ECBがこれに成功すれば、ECBや他の欧州の中央銀行が来年後半には利下げに転じたとし
てもそれほど不思議ではないでしょう。

このような点を踏まえ、ガス価格に関連したリスクはあるとは言え、現時点では欧州の短期債利回り
に投資妙味があるとの見方を維持しています。

先週は、中東の緊張の高まりを背景に米国債利回りも上昇しました。米国からすれば、インフレ懸念
の主因はガスではなく原油であり、この文脈において、米国の天然ガス価格については過去1年間で
ほとんど上昇していないことは注目に値します。

ジャクソンホールでのケビン・ウォーシュ米連邦準備制度理事会（FRB）議長のタカ派的な発言によ
り、米連邦公開市場委員会（FOMC）による9月の利上げ期待は強まり、（執筆時点におい
て）後ほど発表される米雇用統計の内容が市場の落胆を誘う内容でない限り、クリス・ウォーラー氏
からのややハト派的なコメントはあったものの、今月後半に利上げが実施されると予想しています。

イールドカーブは過去1カ月でフラット化を続けており、その背景には、米政権が長期借入コストの更な
る上昇を防ぐためには可能な限り何でもする意向である、との認識があります。

そのような文脈において、米国において（およびグローバルに）債券利回りが数十年ぶりの高水準に
ある時に、短期金利の上昇がイールドカーブ上の長期ゾーンに対する市場の信頼を支える可能性があ
ります。

足元では米国債や米国のイールドカーブについて明確な方向性を持った見方は有していませんが、物
価連動債やそのデリバティブについては引き続き投資妙味があるとみています。米国では、インフレが
目標に回帰するまでに、市場が織り込んでいるよりもはるかに長い時間が掛かるとみています。

日本における長期債利回りの上昇も、政策当局者に行動を促す要因となっているようです。植田日
銀総裁の発言により、9月の日銀会合での25bpsの利上げは確実視されてます。より大幅な利上げ
の可能性を示唆する声もあるようですが、日本では物事が緩やかなペースで、かつコンセンサスに基づ
いて進展していく傾向があることを踏まえれば、大幅利上げの可能性は低いと思われます。



しかし、今後数カ月での、より速いペースでの金融政策正常化を示唆するコミュニケーションはあると予
想しています。スコット・ベッセント米財務長官が高市氏に対しても財政抑制を強化し、長期債利回
りの上昇を防ぐよう働きかけている中、10年債利回りが3%を突破した今、日本の政策当局者が日
本国債売りをより深刻に受け止めている印象もあります。

過去1週間では、GPIFが資産配分において日本国債の保有を大幅に増やす見直しを行うとの観測
も強まりました。一方、政治面では、高市氏が目先の内閣改造で、片山財務大臣をより財政保守
的な人物に交代させる可能性も取り沙汰されました。

こうした動きは、先週末に掛けての日本長期債利回りの低下を促し、外国為替市場でも円が米ドル
に対して一時155円台まで上昇するきっかけとなりました。当社では、4%を超える日本30年国債利
回りには構造的な投資妙味があるとの見方を維持していますが、円については、他通貨に対して引き
続き大幅に過小評価されているにもかかわらず、短期的には上昇が抑制される可能性があるとみて
います。

最終的に、高市氏がどれほどの円高を望んでいるかどうかについて懐疑的にみているためです。多くの
点で、今後の政策変更は、円と日本債券のさらなる弱体化を回避することに、より焦点を当てたもの
になると考えており、これは与党自民党内での高市氏自身の立場をさらに弱める可能性があるとみ
ています。

英国債の利回りも、この1週間で欧州の動きにつられる格好でアンダーパフォームしました。英国は自
前のガス貯蔵施設を持たず、電力発電コストの価格設定に関して自己破壊的なSRMC（短期限
界費用: Short-Run Marginal Cost）を引き続き遵守しているため、他の欧州諸国よりも脆弱な
状況にあります。SRMCにより、すべての電力価格が需要を満たすために必要な最も高価な燃料源
に連動することになります。

この見当違いのアプローチは、地政学的危機の際にガス価格が急騰すると、インフレが必ずオーバー
シュートすることにつながり、他の多くの規制価格料金がインフレの動きに連動しているため、二次的な
影響が迅速に価格に反映される可能性もあります。

一方、インフレと借入コストの両方の上昇が財政余地に関する英予算責任局（OBR）の計算の
足かせとなっており、バーナム政権は増税を進めたとしても、使うお金が残されていないことに気づき始
めているようです。

英長期国債利回りが6%に近づく中、根強い英国債強気派の多くはポジション解消をためらっている
ようですが、英国が幸運に恵まれるか、もしくは速やかに是正措置を取らない限り、消費者物価指
数（CPI）は来年1-3月期にも5%に向かって上昇する可能性があり、結果としてイングランド銀行
（英中央銀行、BoE）は利上げを進めざるを得なくなるでしょう。

英国内における石油・ガス生産を承認することは、英国において明確な経済的合理性があると考え
ます（遠方からコモディティを輸送する必要がなくなれば、環境にとってもおそらく正味でメリットとなる
でしょう）。しかし、短期的には、SRMC式の廃止がインフレ面で最大の効果をもたらす可能性があ
るでしょう。

一方、英国政府が肥大化する社会保障支出に何らかの対策を講じなければ、国が自己破産に陥
ることになると思われます。実際、このような対策が左派寄りの政権によって実行された場合の方が、
実際にははるかに信頼性が高いとの意見もあります。

現時点では英国債においてポジションを有していませんが、英ポンドについてはアンダーウェイトを維持
しています。財政面での問題により、今後数カ月で英ポンドが圧力を受ける可能性がある一方、英
ポンドの上昇を促すような材料はほとんど見当たらないためです。

その他の市場に目を向けると、社債市場では再び静かな一週間となりました。投資適格債では、イ
ンデックスのスプレッドは過去数カ月間4bps程度のレンジ内で取引されており、近い将来ボラティリ
ティを高める明確なきっかけは見当たりません。



同様のことはハイ・イールド債にも当てはまり、近年では信用力の低い発行体がプライベートクレジット
やバンクローン市場に見られることから、ハイ・イールド市場の信用の質は構造的に改善しており、同資
産クラスはかつて我々が投資適格と考えていたものに似てきているように思われます。

このことは、多くのBB格、さらにはBの発行体のスプレッド水準にもますます反映されているように見受
けられます。また、大手運用会社が継続的にボラティリティを売るような仕組みの大型商品を組成し
ていることも明らかなようです。

これによりボラティリティのプレミアムが低下する可能性がありますが、何かのきっかけによりボラティリティ
が急上昇した場合、ポジションのショートカバーにより、その後のオーバーシュートは多くの人が想像する
よりもはるかに大きくなる可能性があることを意味しています。

実際、世界金融危機以前の類似点を振り返ることは興味深いでしょう。例えば、信用力がすでに悪
化していた時期に、ドイツ国債に対して25bpsのスプレッドでギリシャ国債を購入していたのは誰だった
のか、あるいCDO（債務担保証券）を束ねた取引が良い投資だと考えて資金を注ぎ込んだのは
誰だったのかなど、今となっては奇妙なことのように思えます。

しかし、信用サイクルが延びるほど、レバレッジが増大し、リターンへの貪欲さが増す中、過大評価され
た銘柄が散見されるようになります。このような観点から、プライベート市場で蓄積し続けている問題を
目の当たりにすることは、レバレッジが行き過ぎた際の人生の痛みを思い起こさせるものです。

この点で言えば、2010年代は量的緩和（QE）と安価なレバレッジの10年間であり、債務者を優
遇し、現金保有者にペナルティを課した時代であったことを忘れてはなりません。我々は今、これらの
時代の逆の状況に生きており、利回りが最高値に達し、結果として資金調達コストが上昇しているこ
とは、バランスシートと財務健全性に対して日増しに高まる脅威となるでしょう。



今後の見通し

今後の見通しとして、米雇用統計に注目が集まった後は、債券の投資環境を見極めるために、次の
米CPI発表に投資家の関心が集まるでしょう。現時点では、借入コストの上昇が経済成長に悪影
響を及ぼしている兆候はほとんど見られていませんが、この先は、特に金利に敏感なセクターへの波及
に関して、注意を払う必要があるかも知れません。

その点で言えば、世界中で住宅価格が下落しており、主要都市の多数で2桁ペースの下落が見られ
ているようです。住宅ローンの負担感（またはローンが不可能なこと）により住宅市場の活動は引き
続き圧迫されており、世界金融危機を受けたQEの後の数年間で、価格が信じられないほど高騰し
た地域では、価格がかなり下落する余地があるかもしれません。

この点で、明確なデータではないものの、ロンドンにおいて不動産を購入する同僚の印象としては、不
動産価格は2013年頃の水準に戻っているようです。このような傾向が続けば、不快感が増大してい
るのは単にガス不足にとどまらないかも知れません！
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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。
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