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概要  

前回の四半期アウトルック「マルチプル・シグマ・イベ

ントの再来」の中で、複数の標準偏差（σ：シグマ）で表

されるような極端に発生確率の低いイベントが、債券

市場に再来したと指摘しましたが、その傾向は今年に

入ってさらに強まっています。年初来、米国の 2 年物国

債利回りは 140bp 以上上昇し、ユーロのスワップ・スプ

レッドは欧州債務危機時の水準まで近づき、中国のオ

フショア・ハイイールド債市場ではオプション調整後ス

プレッド（OAS）が 3,000bp を上回るようになりました。債

券市場では、割高で全般に単調な地合いが 1 年半あま

グローバル債券マクロ・アウトルック 

チェックメイト（Czech mate）に陥る  

 

 ロシアによるウクライナへの侵攻がインフレを加速、長期化させる

見込み  

 金融政策対応を余儀なくされる結果、イールドカーブは逆イールド

化して景気後退に陥る可能性も 

 クレジット・スプレッドには割安感が台頭、スワップ・スプレッドはさら

に割安に  

https://www.robeco.com/en/insights/2021/11/fixed-income-outlook-pricing-sigma.html
https://www.robeco.com/en/insights/2021/11/fixed-income-outlook-pricing-sigma.html
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りにわたって継続しましたが、主にショート・サイドに限

定されていた投資機会が復活しつつあります。  
 
前回の四半期アウトルックでは、市場参加者が見逃

している可能性のある今年のテーマとして、中国の不

動産セクターにおける信用力の幅広い悪化、新型コロ

ナウイルスの動向、地政学リスク、という 3 つのテーマ

を挙げました。具体的には、「ポーランドの主権問題、

ベラルーシの地政学リスク、ロシアとウクライナの緊張

関係･･･といった EU 東部に存在する幅広い火種」の存

在を指摘しました。第 2 四半期入りを控えて、3 つのテ

ーマはいずれも残存していますが、新型コロナウイル

スに関しては中国が注目されるようになり、また、全世

界の注目は地政学リスクに集中しています。  
 
第 2 四半期を展望する上で、いくつかの不確実性を

認識する必要があります。原油価格が 1 バレル＝80 ド

ル台で取引されるシナリオも、同 130 ドルを上回るシナ

リオも、共に想定されますが、いずれの水準もここ 30

日間に実際に見られたものです。また、EU において、

エネルギー政策と防衛政策に関する財政面での対応

がどの程度の規模となり、どの程度協調的に行われる

のかも、不透明な状況です（財政構造が揺らぐことも考

えられますが、2020 年にも確認されたように、ユーロ

圏の連邦主義的な政治家は危機時において、構造的

に団結した対応をとる傾向があります）。ロシアが国際

金融システムから遮断されることによる影響の全容は

まだ明らかになっていません。ロシア政府が次にどの

ような軍事的計算を行うのかを読み解く作業は学術的

な研究者に任せるとして、今後の決定は経済への長期

的な下押し要因となる可能性があります。  

景気後退の問題  

ロシアがウクライナに侵攻する前の段階から、インフ

レは既に高進しており、ECB を含めて中央銀行はタカ派

的なスタンスを強めるとの見方が、市場には織り込ま

れていました。参考までに、米国の 2 年物国債利回り

は 2021 年 12 月 31 日時点では 0.73%でしたが、その後

2.15%を上回る水準へと上昇しています。ロシアによる

軍事侵攻が始まって以来、原油価格は 1 バレル＝100

ドルを大幅に超える水準へと上昇し、米国債のイール

ドカーブはさらに急激にフラットニングしています。その

結果、世界中のエコノミストはインフレの予想水準を切

り上げ、高止まりする期間の予想を延長し、経済成長

見通しを下方修正しました。たとえば FRB の場合、2022

年の経済成長見通しを 4%から 2.8%に引き下げる一方

で、インフレ見通しに関しては、その裏返しであるかの

ように、2.6%から 4.3%へと大幅に上方修正しています。

昨年末の段階では、トレンド（趨勢）を大幅に上回る経

済成長が想定されていました。実際、2.8%という水準

は 2008 年以降のトレンド成長率と比べても遜色なく、

経済活動再開の影響や受注残高の存在について考慮

すると、ロシア・ウクライナ間の軍事衝突が早期に解決

されれば、トレンドをわずかに上回る成長が実現する

余地も残されています。その一方で、金融市場にはこ

の種のショックが影響する期間を過小評価する傾向が

あり、明確なリスクが高まりつつあることについても留

意しています。議論のテーマは、中期的に景気後退に

陥る可能性に素早く移行しています。シニア・エコノミス

トの多くが、この先 1～2 年の間に景気後退入りすると

予想していることにも留意しています。 

政策対応と･･･  

足元で中央銀行が直面している経済成長とインフレ

のミックス（組み合わせ）は、1990 年代の「高成長・低イ

ンフレ」のパラダイムとは正反対になります。当時は、

ロシアと東欧諸国が西欧の金融経済ネットワークに回

帰することが、歓迎されていました。これに対して現在

では、インフレが中央銀行の政策目標を超えて急上昇

する中で、どの中央銀行がどの程度、どのタイミングで

金融を引き締めるのかに、注目が集まっています。チ

ェスの世界には「ツークツワンク（zugzwang）」という用

語があり、パスができないルールから生じる、自らにと

って深刻、場合によって決定的な不利益となる手を指

さざるを得ない状況を意味します。金融政策を引き締

めない限り高水準のインフレ期待が定着してしまい、

政策目標からの大幅な逸脱や望ましくない上昇スパイ

ラルにつながるおそれがあると、中央銀行は考えてい

ます。その一方で、過度に引き締めれば景気後退入り

のリスクが浮上します。昨年、FRB が「テーパリング（量

的緩和の縮小）」の判断を先送りしたことによって、テ

ーパリング、利上げ、バランスシート縮小という 3 つの

引き締め政策が今年度に持ち越されたことを忘れては

なりません。これらの政策は、足元でコモディティ価格

が急騰する前の段階から、予定されていたことでした。  

・・・イールドカーブの逆イールド化 

債券市場の観点からは、ロベコが過去 9 カ月間にわ

たって頻繁に指摘してきた、イールドカーブのフラットニ

ングが継続することを意味します。そのペースは急激

であり、米国債利回りの 2 年/10 年のスプレッドは足元

https://www.hks.harvard.edu/centers/mrcbg/programs/growthpolicy/history-suggests-high-chance-recession-over-next-24-months-alex
https://www.hks.harvard.edu/centers/mrcbg/programs/growthpolicy/history-suggests-high-chance-recession-over-next-24-months-alex
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で 20bp を下回り、80bp を超えていた年初の水準の 4

分の 1 以下に縮小しています。  

 

この先の展開を理解するには、まずはチェコ（Czech）

の状況を確認することをお勧めします。平時であれば、

チェコの現地債券市場におけるイールドカーブの動向

が、グローバル債券投資家のモニタリング・リストの上

位に位置することはほとんどありません。しかし今回の

サイクルにおいて、真っ先に逆イールド（長短金利の逆

転）に転じたのはチェコ市場でした。中東欧（CEE）の中

央銀行は、先進諸国と同様のインフレ圧力に対応する

ために、政策金利を積極的に引き上げています。チェ

コの国債市場では、中立的な金利水準（あるいは自然

利子率）に関する市場の想定が、既に実行された利上

げと近い将来の追加利上げ見通しによって修正を余儀

なくされたため、イールドカーブが逆イールド化してい

ます。この状況に注目すべき理由として、その後、チェ

コ市場におけるトレンドが、ポーランドの債券市場、韓

国のスワップ市場、英国の SONIA（ポンド翌日物平均

金利）などに、幅広く波及したことが挙げられます。米

国債の 12 カ月先のイールドカーブは、ほとんどの年限

が 2.60%近辺で取引されるなど、ほぼ完全にフラットな

形状に変化しています。実際、イールドカーブ上で 1 年

先の 1 年債のフォワード・レートが最も高い水準にある

など、フォワード・カーブの逆イールド化は既に始まっ

ています。  

 

イールドカーブがフラットニング、あるいは逆イールド

化したからといって、必ずしも景気後退につながるわけ

ではありません（例えば新興国市場で危機が発生した

1994年と 1998年には、先進国市場は景気後退を免れ

ています）。また、時間差を伴うことも多く、民間セクタ

ーにおいて実際の借り入れコストが大きく上昇していな

い場合には特に、逆イールド化した後、しばらく経って

から景気後退入りすることもあります。また、自然利子

率が低い市場においては、逆イールド化を伴わずに景

気後退入りすることも、数学的には十分考えられます。

例えば日本経済の場合、イールドカーブが最後に逆イ

ールド化してから景気後退を 7 回経験しており、また、

ドイツでも同様のケースを 3 回経験しています。つまり、

逆イールド化は景気後退の十分な前提条件でもなけ

れば、景気後退を自動的に引き起こすものでもありま

せん。そうは言っても、イールドカーブの変動事例（お

よびその際のロジック）を無視するべきではありません。  

  

重要な点として、FRB には、足元のインフレ率の水

準から、景気後退を生じさせることなく、適切な引き締

め政策を用いて、政策目標の水準まで押し下げること

に成功した実績がありません。コモディティのストラテ

ジストは、小麦やエネルギーの価格がこの先低下する

際の基本シナリオとして、既に「需要の破壊」にも言及

しています。望ましくない政策版の「ツークツワンク」、

すなわち、中東欧におけるイールドカーブの形状の変

化や、景気後退を生じさせずにインフレを抑制するとい

う歴史的に難易度の高い離れ業を行う必要性に直面

する FRB のパウエル議長やイングランド銀行のベイリ

ー総裁は、チェックメイト（Czech mate）の状態、すなわ

ち万策尽きた状態に陥ったのかもしれません。   



 

 
記載されているすべての例は情報提供を目的としたものであり、何らかの形で投資アドバイスを目的としたものではありません。 

 
4  |  チェックメイト（Czech mate）に陥る 
 

目次 

 

マクロ経済と政策の見通し ................ 5 

金利戦略 ................................................... 8 

債券のアセットアロケーション ........ 10 

  



 

 
記載されているすべての例は情報提供を目的としたものであり、何らかの形で投資アドバイスを目的としたものではありません。 

 
5  |  チェックメイト（Czech mate）に陥る 
 

成長見通し: まずインフレ（‘flation’）、次に景気

停滞（‘stag’）という順番か  

残念なことに、ロベコの基本シナリオには、ウクライ

ナ情勢に起因する経済成長の下振れリスクが含まれ

るようになりました。ロシアによる軍事侵攻が発生した

のは、（人との接触機会が多い）サービス・セクターの

経済見通しが改善した直後のことでした。今冬の早い

時期に新型コロナウイルスの影響が再び拡大したもの

の、オミクロン株の弱毒性が確認され、これまでの感

染経験やワクチン接種を通じて重症化予防が強化され

たことから、多くの西欧諸国では、サービス・セクターの

一部において経済活動を再開することが可能となり、

接客業を始めとする深刻な打撃を受けたセクターには

待望の起爆剤となりました。 
 
しかし製造業にとっては、困難が続く時期において、

軍事衝突とロシア向け制裁措置が貿易に影響を及ぼ

すことになりました。受注残高は高い水準で推移し、低

水準の在庫は補充され、サプライチェーン上のボトル

ネックに緩和の兆しが見られるなど、回復が始まった

ばかりのタイミングでした。軍事衝突の発生に伴い、ド

イツの自動車メーカーがウクライナの工場から供給さ

れる部品の不足によって、生産停止を余儀なくされた

と報じられるなど、サプライチェーンには新たな混乱が

生じています。また、ウクライナがネオンなどの半導体

製造用ガスの生産において重要な位置を占めているこ

とや、中国において新型コロナウイルスの感染拡大に

よりロックダウンが生じている現状を踏まえると、半導

体のサプライチェーンにおける懸念が再燃する可能性

もあります。さらに、ロシア産ガスの輸入が滞るという

テール・リスクも存在しており、ドイツとイタリアの製造

業が特に厳しい状況にあるようです。 
 
軍事的なシナリオやコモディティ市場の混乱度合い

および持続性については不透明ですが、既に高進した

インフレが近い将来さらに上昇する結果、家計の支出

能力が低下して、個人消費と経済全体の成長が下押

しされることになると想定しておくことが、妥当であるよ

うに思われます。貯蓄超過が一定のバッファーとして

機能する可能性はありますが、脆弱な低所得層はそ

の恩恵にあずかれません。また、1970 年代のコモディ

ティ価格下落の事例では、消費が停滞したものの、欧

州全体の個人貯蓄率は今よりもかなり高い水準にあり

ました。欧州を中心とする各国政府は今般、この影響

を緩和するために高い税負担を軽減するなどして、家

庭用燃料とエネルギーのコスト上昇を抑制するための

各種措置を発表しています。  
 
また、軍事衝突に起因するコモディティ価格の下落

が経済に及ぼす影響の度合いは、金融政策対応によ

っても左右されます。1970 年以降に米国経済が景気後

退に陥った事例を振り返ると、原油価格ショックが先行

しているケースがほとんどであり、また、全てのケース

において金融政策の引き締めが先行していました。中

央銀行が引き締めを余儀なくされた 1970年代の状況と

は異なり、過去 20 年間において、供給要因を背景とす

る商品価格ショックが総合インフレ率に影響を与えた

際には、先進諸国の中央銀行は概ね様子見の姿勢で

臨みました。しかし今回は厄介なことに、インフレ率が

中央銀行の政策目標を既に大幅に上回る一方で、イ

ンフレ期待はシフトし、賃上げ圧力も蓄積されつつあり

ます。このため、金融政策において静観する余地は狭

まっています。  
 
また、需要サイドから経済成長を下支えする代替の

手段として、公共投資も選択肢になります。足元で、欧

州諸国が防衛・エネルギー投資の拡大に意欲を示した

ことを軽視するわけではありませんが、短期的には大

きな安心材料にならないでしょう。むしろ、軍事衝突の

中期的な結果という意味合いの方が強いでしょう。 
 
ウクライナ情勢に起因する貿易と金融への余波に対

して、米国の経済成長は欧州ほど脆弱ではないように

見受けられます。また、1.5 兆ドルの包括的政府支出パ

ッケージによって、FRB が金融政策報告書の中で言及

したフィスカルインパルス（財政スタンスを見る指標）の

悪化が、いくぶん緩和されることになります。そうは言

っても、コモディティ・ショックはグローバルな問題であ

り、米国債イールドカーブの急激なフラットニング（ネッ

ト・ベース）が示唆する経済成長への警告を、ロベコは

真剣に受け止めています。  
 
中国では、景気の下振れリスクが解消されていませ

ん。実際、政策当局がインフラ投資を下支えしているこ

マクロ経済と政策の見通し  
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とに加えて、輸出は堅調に推移していますが、個人消

費の脆弱性や大方の不動産関連データが引き続き弱

含んでいる現状に鑑みると、追加的な政策緩和や「ゼ

ロ・コロナ」政策の転換なしに、2022 年通期の経済成

長目標（5.5%近辺の水準）を達成するのは難しいと言

えるでしょう。 
 
一般に多くの新興国は中国の経済成長の影響を先

進国よりも受けやすく、また、東欧や中南米では金融

政策を引き締めるペースが多くの先進国よりも速いこ

とから、最近の新興国市場における食品価格の上昇

が経済成長に与える影響が懸念されます。 
 
総合的に判断すると、この先数カ月の間に、2022 年

のコンセンサス経済成長見通しはかなり大幅な下方修

正を余儀なくされるとみています。好材料に注目すると、

米欧の住宅市場は引き続き堅調であり、欧州では野

心的な財政政策対応が講じられていることから、最新

のショックが緩和されることも考えられます。一方、悪

材料に注目すると、潜在的なリスク要因としては、（イ

ンフレ抑制を企図する）予想を上回るペースでの金融

政策の引き締め、新型コロナウイルスの毒性の強い新

たな変異株の出現、食品価格の急騰やコモディティ価

格上昇によるストレス継続を背景とする新興諸国の政

情不安、などが挙げられます。いずれにしても、現在の

コンセンサス経済成長見通しは、上方修正ではなく下

方修正されることになるでしょう。 

インフレ動向 – 70 年代の感覚  

おそらく消費者は、「良い」インフレなどありえないと

考えるでしょう。これに対して、一般にエコノミストや中

央銀行は、消費者物価上昇の要因が、消費需要の拡

大によるものであるのか（「良い」インフレ）、商品の不

足やサプライチェーンの混乱といった供給サイドの要

因によるものであるのか（「それほど良くない」インフレ）

を、読み取ろうとします。2021 年下期に商品価格が主

導する形でインフレが急上昇した要因は、その性質上、

両方に関連するものだったと考えられます。景気回復

に伴うエネルギー価格の正常化や、特に米国における

（サービスではなく）商品に対する旺盛な需要の影響に

加えて、パンデミック危機下でのグローバル・バリュー

チェーンおよび労働市場の混乱を反映したものと考え

られます。 
 

足元で食品とエネルギーの価格が上昇しているの

は、供給サイドの要因によるものです。したがって、堅

調な消費者の最終需要を反映するものではなく、消費

者の購買力を損ない、支出を抑制する可能性がありま

す。製造業におけるサプライチェーンの混乱が深刻化

し、中国においてロックダウンが拡大すれば、一部の

製品価格の正常化に遅れが生じるおそれがあります。 
 
中央銀行の観点から見ると、消費者物価が目標を

上振れする期間が長期化し、状況が悪化することを意

味します。また、中長期的なインフレ期待が目標水準

から切り離され（1970 年代の状況の再現）、賃金の上

昇に波及するリスクが高まることになります。このリス

クはユーロ圏よりも米英の方が高いようですが、ユー

ロ圏も無関係ではありません。ユーロ圏の 2 月の総合

インフレ率は 5.9%に達して、再び過去最高を更新しま

したが、ピークアウトしたわけではありません。エネル

ギーと食品の価格のさらなる上昇は既定路線であり、

コア・インフレ率が上昇し続けることも想定されるため、

6%を（大幅に）超える公算が大きいようです。一方で、

第 2 四半期に入ると、ユーロ圏全域において、家計に

おける燃料・エネルギー費用の上昇を抑制する各種政

策が発動されるため、毎月のインフレ率の動きが乱高

下しうることを指摘しておきたいと思います。また、石

油・ガス価格の方向性によっても、変動する可能性が

あります。 
 
米国の状況に注目すると、価格設定プロセスにおい

て高水準のインフレが強く意識されるリスクが高まって

いることを、FRB は認識しています。賃料、労働集約的

なサービス業、教育などの分野においてその兆候が確

認されるようになれば、より強力な政策に踏み切る可

能性が高いでしょう。アトランタ連銀のデータによると、

「粘着価格 CPI」は 4.5%と 1991 年以降で最高の水準に

達しています。賃料インフレが上昇し、賃上げ圧力が

広がる中で、基調的なインフレ圧力が注視されることに

なるでしょう。最終的には、初夏の頃から落ち着きを見

せると予想していますが、その頃までに水準は切り上

がり、従来のコンセンサス予想よりも緩やかなペースで

低下する見通しです。 
 
英国では、インフレの高進は 4 月まで継続し、8%を

やや下回る水準で最初のピークに達すると予想してい

ます。また、多くのエネルギー品目の価格は年 2 回の

頻度で最終消費者に転嫁されるため、今後の石油・ガ

ス価格の推移によっては、10 月に 9%近くの水準で 2回
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目のピークに達する可能性があります。2023 年に入っ

てもしばらくは、イングランド銀行の政策目標を上回る

水準で推移する見通しです。一方、労働市場は比較的

逼迫した状態にあり、賃金の伸びはイングランド銀行

の目標（3%）を超える水準にとどまると予想しています。

パンデミック危機と EU 離脱（Brexit）の影響によって、熟

練度の低い若年の労働力が不足している状況にも留

意が必要です。この問題はいずれ解消されるにしても、

そのプロセスは不均衡になると予想されます。サービ

ス・セクターの状況は特に深刻であり、インフレの圧力

につながっています。  
 
中東欧地域を中心とする一部の新興国では、インフ

レ抑制を企図する中央銀行が直面する課題はさらに

大きいようです。一部のアジア諸国では、CPI の中で食

品価格が比較的大きな割合を占めています。また、食

品の輸入依存度が高い国も多く、通貨安の兆しが見ら

れる国も存在します。ウクライナ情勢などによる貿易へ

の余波に対応するために、中央銀行は行動を起こす

可能性があります。  

財政政策と金融政策: 緩和的姿勢は後退 

多くの先進国では、財政政策が引き続き景気の回

復を下支えしていますが、景気循環調整後の財政収

支の前年比変化率を測る指標であるフィスカルインパ

ルスは、低下傾向にあります。ユーロ圏では、欧州復

興基金（「次世代の EU」）に基づく資金支援が継続して

いることに加えて、家計の燃料・エネルギー費用の上

昇を抑制する措置が実施され、防衛費の支出計画が

策定される可能性もあることから、フィスカルインパル

スの低下傾向は米国ほど顕著ではありません。この先

数カ月の間に、EU の共通アプローチがどの程度野心

的なものになるのかが、明らかになる見通しです。 
 
インフレの粘着性が懸念される中で、中央銀行のバ

ランスシートを用いた政策支援も縮小傾向にあります。

ニュージーランド準備銀行、カナダ銀行、イングランド

銀行、スウェーデン中央銀行に続く形で、第 1 四半期に

は FRB とオーストラリア準備銀行がネットの債券買い入

れ停止を発表しました。ECB は G10 諸国の中で債券ポ

ートフォリオの積極的な拡大を続けている唯一の中央

銀行ですが、3 月には「パンデミック緊急購入プログラ

ム（PEPP）」を終了させています。また、ポートフォリオ拡

大のペースは、昨年 12 月に発表した内容から大幅に

減速しています。一方で、経済指標に支障が生じない

限り、「資産買い入れプログラム（APP）」に基づくネット

の量的緩和は、第 3 四半期までには終了する見通しで

す。カナダ銀行と FRB はいずれも、第 2 四半期に保有

国債残高の圧縮に踏み切る公算が大きく、また、イン

グランド銀行は、保有する英国債の段階的な売却を近

い将来に検討する可能性があります（積極的な量的引

き締め（QT））。 
 

FRB は 3 月に、ニュージーランド準備銀行、ノルウェ

ー中央銀行、イングランド銀行、カナダ銀行に続く形で、 

G10 諸国の中央銀行による利上げの流れに加わること

になりました。現時点では、新興国市場において、ある

いは 1970～1990 年代の利上げサイクルにおいて見ら

れたような利上げ幅（50bpあるいはそれ以上）よりは小

幅にとどまっています。とは言え、インフレを抑制する

にはかなりの規模の政策対応が必要と見られるため、

利上げ幅が拡大する余地は残されています。これまで

のところ、ECB とスウェーデン中央銀行による対応には

遅れが見られますが、両者とも年内には初回の利上げ

を実行する方向のようです。ECB にとっては、11 年間で

初の利上げとなります。  
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米国債のイールドカーブのフラットニングは概

ね一巡か 

この 1 年間に、さまざまな国において、イールドカー

ブが大幅にフラットニングしました。例えば米国債のイ

ールドカーブの場合、昨年夏以降に 2 年/10 年のスプ

レッドが 150bp 以上も縮小し、足元では 20bp 未満の水

準で取引されています。ロベコは昨年 6 月以来、フラッ

トナーのポジションをとっています。四半期アウトルック

では、利益を確定してイールドカーブの景気循環的な

変化に備えるべきかどうか、議論を重ねてきました。そ

の結果、引き締めサイクルの現段階において、特に米

ドルのイールドカーブは通常よりも大幅にフラットニン

グしているものの、カーブの形状のトレンドシフト（趨勢

的な変化）が終了したと判断するのは時期尚早かもし

れない、との結論に至りました。短期ゾーンに関しては、

インフレの短期的な上振れリスクが存在します。長期

ゾーンに関しては、経済成長の下振れリスクが存在し

ます。  
 
短期ゾーンを見ると、先進国の債券市場では、各国

の「中立的な」政策金利の違いを考慮しつつ、相当程

度の引き締め見通しが既に織り込まれています。とは

言え、1970 年代の教訓（インフレは長期化しうること）と

1994 年の教訓（利上げが終了したと思ってもそうとは

限らないこと）を忘れるべきではありません。また、逆イ

ールドがさらに進む余地も残されています。例えば、年

金基金からの需要が高まった 1990 年代後半の英国の

事例が想起されます。今回のサイクルでは、チェコ、ハ

ンガリー、ポーランドのイールドカーブが、逆イールドが

どの程度進行しうるのかを示しています。総じて言えば、

市場で利上げが想定されないようになるには、非常に

悪い材料が必要になると思われます。 
 
実際、FRB を始めとする先進国の一部の中央銀行が、

より速いペースでの引き締めを余儀なくされ、その結果、

より引き締め的なスタンスが市場に織り込まれるシナリ

オも否定できません。そうなれば、景気回復の長期的

な持続性に関する疑念が強まり、スポット金利のカー

ブが逆イールド化することも考えられます（ユーロドル

金利先物のイールドカーブの一部は既に逆イールド化

しています）。市場において 1～2 年先の金融政策の方

向性が再考されるようになることが、イールドカーブが

再びスティープニングする条件になるでしょう。足元の

展開は景気循環的には必然的な流れですが、おそらく

市場の調整局面が終わったわけではありません。フラ

ットニングからスティープニングへの移行が円滑に進

むことは珍しく、タイミングの問題も付随しますが、年限

によってフラットニングの状況にばらつきが見られるこ

とは好材料と言えるでしょう。米ドル金利の 5 年/10 年

が大幅に変動したのに対して、2 年/5 年の動きは小幅

に留まります。また、最近では 10 年/30 年にフラットニ

ングの勢いがシフトし、引き続きバリューが確認されま

す。したがって、当面の間は 2 年/5 年と 10 年/30 年の

フラットナー・ポジションを維持しつつ、これにユーロな

どイールドカーブの形状が比較的スティープな通貨の

フラットナー・ポジションを追加することを検討していま

す。注目すべき点として、長期債のデュレーションに関

するベータは、少なくとも短期ゾーンとの関係において

低下傾向にあります。その結果、長期ゾーンのリスク

調整後の相対リターンが、さらに魅力的になっていま

す。例えば米金利が全般的に上昇し続けるとしたら、

おそらくインフレ高進、利上げ、さらなるベア・フラットニ

ングが要因であって、長期ゾーンが主導するスティー

プニング圧力が要因ではないと考えています。  

それでは、景気循環的な観点から、どのタイミングで

スティープナーに転じるべきでしょうか。短期ゾーンの

フォワード・レートは高水準にあるため、長期的な投資

機会が蓄積されつつあることは明らかです。しかしなが

ら、タイミングを早まることのコストは、痛手となるかも

しれません。全体像を示すと、幅広い市場を対象にヒ

ストリカル・データを分析したところ、2 年/10 年のカーブ

の逆イールド化は、2 年債をオーバーウェイトとする好

機になりうることがわかりました。例えば、米国、英国、

ポーランド、韓国の債券市場の場合、過去のさまざま

な時間軸に関するデータの少なくとも 70%においては、

逆イールド化した後に、2 年債が 1 年のフォワード対比

でアウトパフォームすることが確認されました。同時に、

ヒストリカル・データからは、逆イールド化した当初の数

カ月間は、オーバーウェイトを保つのに厳しい地合い

になりうることも、確認されています。インフレ・リスクが

引き続き上振れ傾向にあるため、今回のサイクルも過

去の事例と変わらないように思われます。逆イールド

化のタイミングを待つ一方で、短期ゾーンのオーバー

ウェイトに対する確信は、粘着性の高いインフレ項目

（賃料、労働集約的なサービス業、教育など）に落ち着

金利戦略 
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く兆しが初めて確認された段階で、強まるとみられます。

逆イールド化した市場、あるいはそのタイミングが近い

市場としては、中欧 4 カ国（ポーランド、ハンガリー、チ

ェコ、スロバキア）、韓国、英国、米国、米ドル経済圏と

いう順に注目するべきでしょう。 

 
珍しいことではありませんが、ロベコではデュレーシ

ョン戦略よりもカーブ戦略について確信を深めていま

す。地政学リスクは依然として高く、利回りの適正水準

に関するファンダメンタルズの観点からの判断が覆さ

れる可能性があります。国際関係の動向を脇に置いた

としても、外部の定評あるアナリストが想定する自然利

子率の水準には大きな開きがあり、多くの前提条件に

基づくものです。そのような中で、短期ゾーンのフォワ

ードの水準から 10 年債利回りの適正水準を推測する

と、米国債については 2.5%程度、ドイツ国債について

は 0.75%程度になります。米国 10 年国債の 1 年先のフ

ォワード・レートとユーロの長期年限の OIS のフォワー

ド・レートは、ロベコが中立金利と考える水準と整合的

です。2021 年のほとんどの期間と 2022 年の早い時期

に、大規模なデュレーションのアンダーウェイトを維持

してきましたが、ここ最近ではデュレーションを買い戻し、

中立的な水準に近づいています。同時に、ポートフォリ

オのリスクを、イールドカーブとクロス・マーケットの戦

略に振り向けています。クロス・マーケットの戦略として

は、米ドルの 3～5 年金利のアンダーウェイトを同年限

のユーロ金利対比で選好しています。クロス・マーケッ

トのスプレッドは、ロベコが想定する長期的な中立金利

の格差と比べて、縮小した状態が続いています。また、

世界的に強まるインフレ圧力が日本にもいずれ波及す

る可能性が過小評価されているとみて、日本国債のイ

ールドカーブの中期ゾーンを引き続きアンダーウェイト

としています。 
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クレジット市場 – スプレッドの拡大と割安感の

台頭   

ファンダメンタルズ – 景気後退の初期段階という問題

意識、中国の長期的な信用ブームは未解決  
経済成長とインフレのミックスが悪化していることに

ついて、もはや疑いの余地はありません。経済成長に

関する議論を別の言い方で表現すると、どれだけの国

が景気後退に陥るのかという問題になります。ロシア・

ウクライナ危機の地政学的および経済的影響や、市場

に与える影響を把握するために用いる「同心円」のア

プローチを採用すると、ロシアとウクライナが景気後退

に陥ることは必至の情勢です。中東欧諸国のリスクは

依然高く、英国では（追加的な財政引き締め見通しを

踏まえると）生活費が危機的状況に陥ることは明らか

であり、米国では中期的なリスクが高まっています。ユ

ーロ圏経済は上期の大部分の期間を通して停滞する

見通しであり、実際、ドイツ経済は昨年第 4 四半期の

段階でマイナス成長に転じています（四半期ベースの

マイナス成長という意味では、2020 年 3 月以降、三番

底を形成）。  
 
この先は、不確実性に対して謙虚な姿勢で臨む必

要があります。前述したように、原油価格が 1 バレル＝

80 ドルの場合と、同 130 ドルを上回る場合では、状況

は大きく異なります。また、FRB の利上げ幅が 50bp の

場合と、より小刻みな 25bp の場合では、イールドカー

ブの逆イールド化の速度と度合いに関するシナリオは

異なります。一部のストラテジストがイールドカーブの

動向を無害で無関係なシグナルであるとして、「今回は

違う」というアプローチを提唱していることには、意外感

を覚えます。より広い意味では、ラリー・サマーズ氏が

示した懸念に特に留意するべきでしょう。いずれにして

も、中期的な時間軸において、2023 年にかけて景気後

退に陥る確率は低下することはなく上昇しています。  
 
一方、中国において、不動産関連のハイイールド債

が非常に悪い状況からさらに悪化したことにも、留意し

ています。このテーマに関しては、昨年 12 月（および 9

月）にも幅広くコメントしているため、今回は一部の事

実をアップデートするにとどめます。  

• 中国のオフショア・ハイイールド債市場の OAS

は 3,000bp を上回った。 

• 2022 年第 1 四半期において、スプレッドは世

界金融危機時（2007～2009 年）のピークより

も拡大している。  

• 市場全体の 70%以上がディストレストの価格

水準で取引されている。以前にも警告したよう

に、これは単なる個別性の問題ではない。  

• 国際決済銀行の新しいデータによると、中国

の金融機関以外の民間債務は、37 兆ドル相

当に達している。これは全世界で歴史的に最

も高い水準である。 
 
ロベコでは、40 年間続いた中国の長期的な信用ブ

ームは終了した可能性があると、引き続き考えていま

す。不動産セクターの財務諸表の信頼性に関して、遅

ればせながら疑問が呈されていますが、前例を見る限

り、不動産ブームの時期において、債務と幅広い負債

が過小評価されていた可能性は高いようです。バラン

スシート上で無理をした債務者がディストレスト状態に

あることに、議論の余地はありません。より大きな問題

は、金融システムに存在すると考えています。どの債

務者にも対応する債権者が存在するのは、極めて明

白なことです。これは両サイドにおける会計処理の一

貫性の問題であり、市場ではいずれこの事実を思い知

らされることになるとみています。  

市場要因 – 金融政策支援の縮小、解き放たれたリス

ク 
前回の四半期アウトルックでは、2022年は中央銀行

による流動性支援の縮小が主要なテーマになると指摘

しました。市場ではこのテーマが素早く織り込まれ、FRB

による年内の利上げ想定は 3 回から 7回へと急速に変

化しました。また、ECB は 2 月初旬に、政策の方向転換

を唐突に発表しました。ユーロの投資適格債市場では、

最近 31 四半期のうち 28 四半期において債券のネット

買い入れの恩恵が享受されていたため、近年では同

政策が不在の状態は非日常的なものとなり、過去 8 年

間（2018～19 年を除く）のスプレッド水準は今後の金融

政策の枠組みにおいて関連性が低くなります。2019 年

以降、ロベコは「社債買い入れプログラム（CSPP）」をユ

ーロのクレジット市場を保護する「傘」プログラムと位置

付けてきましたが、ECB の 2 月初旬の発表によって、傘

は概ね撤去されることになります。 
 

債券のアセットアロケーション 
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FRB による量的引き締めシナリオと（「2018 年シナリ

オ」とも呼ぶべき）ECB による CSPP（ネット・ベース）の終

了が、既に市場にある程度織り込まれていることは、

好材料と言えるでしょう。一方、インフレのシナリオや

他にも考慮すべき要因を踏まえると、追加的な金融引

き締めが行われる可能性が残ることは悪材料であると

いえます。  
 
ロシアによるウクライナへの軍事侵攻によって、歴

史的に重要となりうる多くの問題が浮き彫りにされまし

た。金融面では、制裁措置、SWIFT へのアクセス、ドル

の兵器化などの問題があり、当然ながら、広範な国際

関係のネットワーク、核抑止論、中国の（西側諸国との

関係と比較した場合の）ロシアとの関係、NATO の枠組

み、欧州の防衛政策なども考慮する必要があります。

現時点で最も重要なチャネルはコモディティの問題と

みられ、これに金融のシステミック・リスクと貿易の経

済的側面が続きます。とは言え、いまだ初期段階であ

り、ロシアをグローバルな金融システムから排除した場

合の潜在的な影響は未知の状態です。ロシアを SWIFT

から排除する措置は採択されたものの、国債のデフォ

ルトは発生していません。世界経済で第 11 位の国をグ

ローバルな金融システムから排除するプロセスが円滑

に進み、数週間程度で市場に織り込まれるようになる

とは想定できません。  
 
社債の供給に関しては、信用力の低い銘柄による

起債が大幅に減少している点に注目しています。これ

は、起債が活発な時期よりも低調な時期にこそ、クレジ

ット市場に潜むリスクに注意すべきという、ロベコの長

年の見解に基づくものです。この見解の背景には、社

債の供給は概ね需要を反映し、需要によって規定され

るという考え方があります。  
 
ボラティリティは大幅に上昇しています。VIX 指数は

35 を超え、ロベコのリスク回避バロメータ（Risk Aversion 

Barometer）は「リスク回避（Risk Averse）」の領域に達し

ています。もっとも、為替レートは過度に変動している

わけではなく、金利と CDS インデックスについても、1 日

単位では大きな動きが見られるものの、1 週間単位で

は、値動きが大きい割に変動幅が小さいこともありま

す。ロシア・ウクライナ情勢に関連して、これまで起きな

かったようなネガティブなイベントが新たに発生しない

限り、ボラティリティがさらに上昇することはないとみて

います。市街地において小規模なゲリラ戦が 10 年続け

ば（シリアの事例や 2003 年以降のイラクの事例）、人

道的な観点からは極めて破壊的な展開と言えますが、

金融市場の現場の観点からは、ボラティリティが新た

に上昇するとは限りません。同じように、ロシア側が核

兵器を利用することについての懸念は、最近では毎週

のように浮上しています。このため、現地で新たなショ

ックが生じる展開や、ロシアと NATO の関係が大幅に悪

化する展開には注意するべきでしょう。ドイツでは、ウ

クライナ情勢が大幅に悪化した場合に、ロシアからの

石油ガスの供給を早期に削減するよう、道義的なプレ

ッシャーが生じる可能性があります。その場合、クレジ

ット・スプレッドは確実に拡大するでしょう。反対に、膠

着状態に陥ったり、ゲリラ戦が長期化する場合には、

一般市民に多大な犠牲が生じる一方で、クレジット・ス

プレッドの拡大につながるとは限りません。   

バリュエーション – 割安化の進行、次なるはシナリオ

の問題   
第 1 四半期に入って、クレジット市場はスプレッドの

拡大により割安になりました。米ドルとユーロの投資適

格債の OAS に注目すると、昨年第 4 四半期の初めに

達したタイトな水準から、それぞれ 66bp、79bp も拡大し

ています。ただし、ユーロのクレジットを評価する際に

厄介なこととして、スワップ・スプレッドが急激に拡大し

ているため、アセットスワップ・スプレッド（ASW）の拡大

幅は 45bpにとどまっています。ASWは欧州債務危機に

おける水準とそれほどかけ離れていないため、ユーロ

のクレジットの相対的な割安感は見た目ほど顕著では

なく、実際、スワップ・スプレッドのタイトナー・ポジション

を構築できる投資家にとっては、競争力に欠けるとも

言えます。担保契約を交わしたカウンターパーティーと

の間でスワップポジションをとることで、歴史的に魅力

的な機会を捉えることが可能である中で、クレジット・リ

スクを取る必要はあるのでしょうか。  
 
読者の皆さまは、ロベコが昨年 1 年間を通してバリュ

エーションについて懐疑的な見方をしていたことを、ご

記憶かもしれません。トレーディングとは違って戦略的

な投資においては、忍耐力が求められることがその理

由です。昨年 1 年間のクレジットの超過リターン（ユーロ

建て）は、年初来の 5 週間で吹き飛んでしまいました。

ロベコでは景気循環的なリターンを念頭に投資するこ

とによって、たとえ通年ベースの目標が犠牲になるとし

ても、長期的にはより魅力的なリスク調整後のリターン

をお客さまに提供できると考えています。  
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今年に入って投資機会が蘇りつつあることは、好材

料と言えるでしょう。現在、米ドルの投資適格債市場で

は、2018 年の再現シナリオが既に織り込まれつつあり

ます。すなわち、FRB が 25bp 刻みで利上げを行い、テ

ーパリングを数カ月間続けた後に量的引き締めを実行

する、というシナリオです。 
 
現時点では、短期的なシナリオとして、ロシアのデフ

ォルトに伴う追加的な影響が織り込まれていません。

1998 年の事例では、ロシアのデフォルトとヘッジファン

ドの LTCM の破綻を受けて、スプレッドは 75bp 以上拡大

しました。その後、FRB が 3 回にわたって利下げを行っ

たこともあって、クレジットの売り局面は比較的短期間

で終了しています。この時の FRB の対応を、現代にお

ける初めての金融市場救済、と捉える向きもあります。

今回については、この先数カ月の間に利下げと量的緩

和が実施される可能性は低いとみられます。FRB はデ

ュアル・マンデート（2 つの使命）を掲げているため、PCE

（個人消費支出）デフレーターの目標が 2%でありなが

ら、総合インフレ率が 10%に向かって上昇し続けるので

あれば、単純に利下げを行うことはできません。ロシア

国債のデフォルトが近い将来に発生すれば、金融市場

からロシアが離脱する影響が比較的早い段階で明ら

かになる点は好材料といえるでしょう。 
 
その先を展望すると、市場では景気後退入りのリス

クも織り込まれていません。景気後退入りする際のハ

イイールド債の OAS は 1,000bp に近い水準であること

が多く、足元のように米ドルで 400bp、ユーロで 450bp

といった水準ではありません。対スワップのスプレッド

に注目すると、景気後退入りリスクが最も織り込まれて

いるのは米ドルの投資適格債とみられますが、それで

も、景気後退入りが示唆される水準とは 200bp 以上の

開きが存在します。   
 
ロベコでは年初、ポートフォリオで保有するクレジット

戦略のベータをアンダーウェイトとしていました。その

後、2 つの手段を用いて、ベータを 1 以上まで引き上げ

ました。1 つ目の手段は、CDS インデックス（欧州の

iTraxx インデックスおよび米国の CDX インデックス）のシ

ョート・ポジションを手仕舞うことでした。ロシアがウクラ

イナに侵攻した後に、ボラティリティ上昇に伴いスプレ

ッドが急拡大したことで、クレジットのアンダーウェイト

において利益を確定するのに適した環境が提供されま

した。第 1 四半期には、CDX EM インデックスのポジショ

ンを通じてロシアとウクライナのクレジットを間接的にシ

ョートとしていました。このポジションは、幅広い資産ク

ラスにおいてトータルリターンが厳しい環境にあった第

1 四半期において、ポートフォリオを保護する役割を果

たしました。2 つ目の手段は、前向きな方向として、大

幅に拡大したユーロのスワップ・スプレッドのタイトナ

ー・ポジションを積み増すことでした。短期的には、スワ

ップ・スプレッドが不安定に推移する可能性もあります

が、経験則として、スワップ・スプレッドの拡大が永続す

ることはなく、一定の平均回帰が生じる可能性が非常

に高いことが確認されています。  
 
もっとも、クレジット戦略のベータについてはプラスの

領域まで引き上げていません。2018 年のシナリオを想

定すると、米ドルの投資適格債のスプレッドは魅力的

に映りますが、先述のようにスワップ・スプレッドのバリ

ュエーションに相対的魅力があり、投資環境が不透明

な時期には、社債に対するクラウディング・アウト効果

が存在します。つまり、他により魅力的な投資機会が

存在するのであれば、景気後退入りのリスクが意識さ

れる局面でクレジット・リスクを取る必要はないのです。

一方、中国のクレジットに関しては、ロベコが長期的な

非対称性リスクと捉える要因を踏まえて、銀行とソブリ

ンを対象とするバスケット CDS のショート・ポジションを

維持しています。  
 
詳細に関しては、近日中に公表予定の「2022 年 4-6

月期クレジット四半期アウトルック」をご参照ください。 

欧州周縁国債券: ECB の支援がどの程度必

要か 

ウクライナにおける軍事衝突を受けて、欧州周縁国

のマクロ経済見通しには暗雲が立ちこめています。例

えばイタリアの場合、ロシアのガスに対する依存度が

大きいため、向こう 1 年間の GDP 成長率の見通しは、

早期に停戦合意が成立するかどうか、この先数週間に

ロシアのパイプラインが完全に閉鎖されるかどうかに

よって、大きく左右されることになります。 

財政政策は追い風に、金融政策は向かい風に  

欧州復興基金の枠組みを通じた直接投資は、欧州

諸国にとって支援材料となるでしょう。また、エネルギ

ー、防衛関連の費用に充当するための財政計画が新

たに成立すれば、中期的には効果的かもしれません。

マクロ経済見通しの不透明感が高まる中で、ECB は

APP に基づく買い入れの縮小ペースを加速すると発表
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することによって、第 3 四半期後半に初回の利上げを

行うための地ならしを行いました。ECB による買い入れ

が縮小すれば、周縁国国債のネット発行額は大幅に

増加することになり、この先数年間は周縁国国債にと

って主要な下押し要因になる可能性が高いでしょう。ネ

ット発行額の昨年度からの変化は、とりわけ大きくなる

見通しです。どの程度の額をどの程度の価格で市場

が吸収できるのか、前向きに吸収するのかについて、

現時点では不明です。もっとも、ロベコでは社内におけ

る議論の過程で、最近の周縁国国債の対ドイツ国債ス

プレッドの拡大には、新発債に関するダイナミクスの変

化が既に部分的に反映されていることに留意していま

す。財政面での分断を阻止する方針であることと、

PEPP 関連の再投資と未使用枠の利用に際しては完全

な柔軟性を有していることを、ECB は強調してきました。

介入の厳密な基準については依然として不透明です

が、スプレッドが急拡大するリスクは限定的であると考

えています。もっとも、ECB の買い入れ姿勢がより支援

的であったここ数年間と比較すると、発行体と投資家

のニーズが折り合うスプレッドの均衡水準は、切り上が

る可能性が極めて高いようです。  
 
イタリアとフランスにおける最近の政治動向は、スプ

レッドに対して以前より支援的となっています。イタリア

では今後 1 年以内に総選挙が行われる予定ですが、

親欧州的なスタンスで幅広いコンセンサスが形成され

ています。今回の軍事衝突によって、欧州諸国は 1 つ

のブロックに属することの利点を認識するようになりま

した。また、4 月末から大統領選挙が始まるフランスで

は、世論調査において現職のマクロン大統領が大きな

リードを保ち、再選される方向とみられます。一方、（対

スワップの水準を含めて）バリュエーションについて考

慮すると、スペインとポルトガルの債券については短

期年限を中心に慎重な見方をしています。イタリア国

債に関しては、ディレクショナル・リスクに傾斜せずに、

イールドカーブのポジションをとることを優先しています。

例えば、イールドカーブの中期ゾーンのスティープな形

状にバリューを見出しています。周縁国国債全般の対

ドイツ国債スプレッドに関しては、想定レンジの概ね中

ほどに位置しています。ロベコの見解では、現在の市

場には、スワップ・スプレッドや SSA債（ソブリン債、国際

機関債および政府系機関債）など、魅力の高い代替の

選択肢が存在しています。 

 

新興国債券: 依然として困難な見通し 

サプライチェーンに新たなショックが生じたことに加

えて、エネルギー、食品、農作物の価格が上昇するな

ど、新興国市場の見通しは依然として厳しい状況です。

粘着性の強いインフレが継続し、為替レートのボラティ

リティが高まり、FRB が三方面から引き締めを行う中で、

足元でコモディティ価格が急騰しました。新興諸国の多

くでは中央銀行が先手を打ち、先進諸国の中央銀行

に先駆けて政策金利を引き上げました。一方、新興国

市場でも、国によって状況は大きく異なります。中東欧

諸国においては、インフレの高止まりが政策当局にと

っての懸念材料であり、足元のコモディティ価格の急騰

が引き締めサイクルを加速させる形となりました。アジ

ア地域では、サプライチェーンの制約が長期化する一

方で、コモディティ価格の上昇を受けて世界的に需要

が先細りすることによって、年間を通して経済成長と企

業収益の見通しに陰りが生じるとみられます。さらに、

ロシアがデフォルトする可能性や政治リスクの高まりは

投資家心理の重石となり、リスク資産のボラティリティ

は押し上げられる見通しです。新興国市場のファンダメ

ンタルズについては、慎重な見方を据え置きます。金

利水準には調整が入り、スプレッドはヒストリカル・レン

ジの上限に近い水準にありますが、それぞれ根拠があ

る動きであり、新興国市場の債券やスプレッドをオーバ

ーウェイトとするのは、引き続き時期尚早であると考え

ています。  
 
中国では、世界的な金融引き締めの流れに逆行す

る政策が採用されています。政策当局は、中小企業の

支援とインフラ投資の促進を目標とする、追加的な財

政支援策の概要を提示しました。基調的なインフレ圧

力が抑制されている中で、不動産市場や新型コロナウ

イルスに関連する景気の下振れリスクが解消されない

ため、1 月に政策金利を 10bp 引き下げた後にも、追加

的な利下げと銀行預金準備率（RRR）の引き下げが予

想されています。また、中国人民銀行が金融政策を追

加的に緩和するという現実的なシナリオが十分に織り

込まれていないとの見方から、中国国債のオーバーウ

ェイトを据え置きます。今年に入って中国経済は、不動

産市場の苦境、新型コロナウイルスの感染拡大に伴う

混乱の継続、コモディティ価格の上昇（中国は世界最

大のコモディティ消費国）という、3 つの課題に直面して

います。これらはいずれも経済成長の下振れリスクを

高め、潜在的にハードランディングにつながる要因に

なります。   
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為替: 米ドルは堅調さを維持する見通し 

3 カ月前に前回の四半期アウトルックを公表して以

来、世界は変わり、商品市況の幅広い上昇を主因とし

て、為替市場のマクロ的構図も変化しました。平和的

な解決や休戦が合意されたとしても、コモディティ価格

は高い水準で推移する見通しです。為替市場の観点

からは、経済成長とインフレのミックスの悪化は、米国

よりもユーロ圏諸国やコモディティ輸入国である新興諸

国において、より困難な問題であるように思われます。

実際、ECB でさえも、最近、軍事衝突がもたらす潜在的

な経済的影響を評価する際に、インフレを優先課題と

しています。このように、ユーロ圏は経済的に最も脆弱

性の高い地域と言えるでしょう。 

エネルギーや食品の輸入依存度が高い国（ア

フリカ、中東、アジアの諸国が典型的）の通貨

が弱含む方向性もうかがえます 

ロベコの見解では、地政学情勢は引き続き流動的で

あり、さまざまな展開が想定されます。軍事衝突、金融

政策の引き締め、経済成長の減速、インフレの長期的

な高止まりなどの影響を合わせて評価すると、米ドル

高が正当化されるとみています。また、ロシアやウクラ

イナとの伝統的に密接な貿易関係や、軍事衝突の地

政学的な波及リスクを踏まえると、中東欧諸国の為替

レートが潜在的に弱含むとみられます。また、足元の

情勢では、コモディティの輸入国と輸出国の為替レート

の乖離が拡大することも考えられます。軍事衝突が深

刻化しないシナリオについて、市場が楽観視する可能

性についても留意しています。近い将来の展開の予測

には不確実性が伴いますが、楽観的な見方とは距離

を置きたいと思います。ロシア向け制裁措置やさまざ

まなコモディティのロシアおよびウクライナからの供給

の制約が、近い将来に解消されることはないでしょう

（むしろ、その反対も考えられます）。  
 

FRB の引き締めサイクルの事例を分析すると、引き

締めに際して、平均的にシクリカル通貨は意外なほど

堅調であるものの、初回の利上げの前と最後の利上

げの後にアンダーパフォームしやすい傾向が確認され

ました。市場参加者には、特異な失敗経験を記憶する

傾向があります（1994 年のメキシコ、1999～2000 年の

アルゼンチン、2018 年のトルコおよびアルゼンチンの

事例）。このため、脆弱性の高い国に特有の為替レー

トの下落と、一般的な新興国や先進国のシクリカル通

貨のそれほど劇的でない変動を、区別して考える必要

があります。同じ分析によると、米ドルには初回の利上

げを想定して緩やかに上昇する傾向が見られます。ま

た、世界経済が低調な時期、地政学的なストレスが存

在する時期、金融危機やソブリン危機の時期には、シ

クリカル通貨安、米ドル高という関係がより一般的でし

た。足元のインフレが（需要主導型ではなく）供給主導

型であることも、影響するかもしれません。経済成長の

減速見通し、金融引き締め姿勢の強化、地政学的スト

レスの高止まり、近い将来にロシア国債がデフォルトす

る可能性を有する現在の環境の下で、ヒストリカル分

析の結果を考慮すると、米ドルと先進国のコモディティ

通貨（ノルウェー・クローネなど）が上昇するとの結論が

導かれました。また、エネルギーや食品の輸入依存度

が高い国（アフリカ、中東、アジアの諸国が典型的）の

通貨が弱含む方向性もうかがえます。具体的には、イ

ンドネシア・ルピア、インド・ルピー、日本円、フィリピン・

ペソ、韓国ウォンといった通貨が挙げられます。ロベコ

の見解において、新興国の為替市場において相対的

に強含む可能性がある地域は中南米であり、なかでも

ブラジル・レアルとメキシコ・ペソが有力候補です。両通

貨とも、中央銀行がインフレ抑制を目標にパンデミック

危機下で積極的に利上げを実行するなど、基盤が強

固になっています。また、ヒストリカル分析によると、

FRB の引き締めサイクルが始まる前に自国の引き締め

サイクルを完了した国の通貨には、堅調に推移する傾

向が見られます。現時点で利上げを実行したのは中南

米と東欧だけであり、大方のアジア諸国は実行してい

ません。それどころか、政策金利を引き下げた国もあり

ます。  
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資産クラスのポジショニング 

図 1  |  市場サイクル 

 
 
出所：ロベコ、2022 年 3 月現在 
 
生産的で洞察に満ちた四半期アウトルックのセッション

に貢献していただいた Logan Wright 氏、Allen Feng 氏 

(Rhodium Group)、Mark Wall 氏、Francis Yared 氏

(Deutsche Bank)、Andrew Hollenhorst 氏、Jabaz Mathai 氏

(Citigroup)に対して感謝いたします。 
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