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FIXED INCOME

大きな不確実性は
大きな機会をもたらす

グローバル債券市場：ゴルディロックスの終了
グローバル債券市場は「ゴルディロックス（適温相場）」レジームから新たなマクロ・レジームへ移行
したようです。どの新しいマクロ・レジームが最終的に優勢になるかについては不確実性があります。 
我々のベースシナリオでは「回復」レジームに移行すると考えていますが、リスクシナリオとして「伝
統的なリスクオフ」（成長のレフト・テール（ダウンサイド））または「FRBの引き締め懸念」（成長のラ
イト・テール（アップサイド））に陥る可能性も排除できません。

トランプ新政権の政策から予想される影響により、移行する新レジームは以下のように特徴づけら
れると考えます。
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出所 :MFS。 上記は例示のみを目的としています。4 つのレジームは金利とスプレッドの変化の方向により定義しています。

なぜ重要なのか？ボラティリティの再燃
この移行により、市場のボラティリティが高まる可能性があります。これは、政策の不確実性が高ま
ることや、第２次トランプ政権の政策の影響および今後の米国連邦準備制度理事会（FRB）の政策に
対する見通しが不透明になることに関連するリスクを反映しています。

状況はまだ良好に見えるものの、財政政策に関して2つのリスクがあると考えています：

01拡張的な政策により経済が過熱
するかもしれない短期的リスク 02 財政規律の持続的欠如により米

ドルへの信頼が損なわれ、市場
危機が発生する中期的リスク
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投資家にどのような影響があるか? 冷静を保ち、アクティブ運用を継続する
不確実性が高まるほど、ボラティリティも大きくなり、最終的には、アクティブなアセット・マネジャー
が潜在的な市場の歪みを利用する機会も高まります。

多岐にわたるリスクの管理は、運用プロセスにおいて不可欠です。 足元で特に注目すべき重要項目として、
貿易戦争激化のリスクが際立っています。

図表1：極端な水準に達している世界的な経済政策の不確実性
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出所：Bloomberg、Baker, Bloom & Davis。1997年1月から2025年1月までの月次データ。

銘柄間のスプレッドの格差が小さいことは、強固なファンダメンタルズ分析の重要性を裏付けると考
えます。スプレッドが狭ければ狭いほど、社債のファンダメンタルズが誤って価格付けされている可能
性が高くなります。つまり、経験豊富なアクティブ・マネジャーがファンダメンタルズ分析による銘柄
選択を通じてアルファを生み出す機会が増えます。

図表2：米国投資適格社債の銘柄間のスプレッドの格差は長期平均を下回る
4
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10パーセンタイルに対する
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現在のスプレッドの格差が長期平均を下
回っていることは、運用者のスキルが重視
される環境であることを示しています。
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出所: Bloomberg。 米国投資適格社債= Bloomberg US IG Corporate Index。米国投資適格社債の銘柄間のスプレッドの格差 = 6カ月間のローリ
ングベースで2006年1月から2025年2月までの月次データを使用し、拡大ウィンドウを用いたスプレッドのZスコア。Zスコアは、標準偏差の
単位で長期平均からの偏差を測定するものです。

株式と債券の相関が正常化して低下すれば、債券はポートフォリオの分散投資手段としての地位を取
り戻す可能性があります。
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FRBによる引き締め懸念

出所：Bloomberg。1992年5月30日から2025年2月28日までの月次データ。 相関係数は、米国債とS&P 500指数の月次トータル・リター
ンの2年移動相関に基づきます。 米国債 = Bloomberg US Treasury Index。 S&P 500 指数= S&P 500 Total Return Index。

図表3：米国債とS&P500指数の月次リターンの2年ローリング相関
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より戦略的な観点から見ると、債券はリスク軽減のための資産クラスとして魅力的です。債券は再び魅
力的な利回りを提供するようになり、リスク調整後の期待リターンを考慮すると依然として魅力的な
投資対象となっています。

図表4：米国投資適格社債：投資開始時の利回りとその後5年間のトータル・リターン
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30bps以内の場合：
リターン中央値：5.97%
リターンのレンジ：
3.36%~7.17%

出所：Bloomberg。 米国投資適格社債 = Bloomberg US Corporate Index。 利回り = 最低利回り。2000年1月から2025年2月までの月
次データ。 リターンはグロスベースで米ドル建て。 過去の運用実績は将来の結果を保証するものではありません。 指数に直接投資する
ことはできません。
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米新政権の下、マク
ロ経済と市場の見通
し は よ り 不 確 実 に
なっています。

債券投資は、投資家
にポートフォリオの
分散化とリスク軽減
の可能性を提供する
とともに、魅力的な
リスク調整後リター
ンをもたらす可能性
があります。

投資機会を最大限に
活かし、リスクを管
理するには、アクティ
ブ運用が最適だと考
えています。

概要：不確実性が高い状況における投資機会
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