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当資料をご利用にあたっての注意事項等

●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市

場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績

は、将来の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全

性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることが

あります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護

機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されている

いかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。
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長期間低下し続けた米国国債利回り

米国国債利回りは長きにわたり低下し続けてきました。これが米ドル建て債券などのパフォーマンスを大きく下支えしてきま

した。長期間低下し続けてきた米国国債利回りが反転し上昇すると、これまでとは市場環境が大きく変わることになります。

図表1： 米国の長期金利と名目GDP成長率の推移米国の長期金利の推移

米国の10年国債利回りは、1981年に15.8％をつけてから途
中上下動を繰り返しながら約30年間低下し続けました。2012
年に1.4％という1981年の水準から14％以上低い利回りを記
録するまで低下をし続けてきたのです。しかし、本来の国債
利回りの性質を考えれば米国国債利回りは、上昇をし始め
てもおかしくありませんでした。米国はリーマン・ショック後に
景気回復し、一方で財政状態が極めて悪く、これら2つはど
ちらも国債利回りの上昇要因です。ところが、本来上昇しても
おかしくない米国国債利回りが、米連邦準備制度理事会
(FRB)の米国国債買い入れ政策により、低い水準で抑えら
れ、2012年には1.4％まで低下しました。
その後2013年5月に開かれた米連邦公開市場委員会
(FOMC)で、当時のベン・バーナンキ議長が量的緩和の縮小
方針を明らかにしたことで、株式市場では株価が大きく下落
し、債券市場では金利が上昇しました。
FRBは2014年10月末をもっていわゆる量的緩和を打ち切り、
国債などの購入を停止しました。また昨年2015年12月16日
のFOMCで、約7年間にわたって続けてきた異例のゼロ金利
政策を解除して、利上げを始めました。
米国の景気回復、財政悪化に併せて、FRBの大量の国債の
買い入れもなくなり、30年ぶりに米国の長期金利は上昇を始
めました。

米国の長期金利と名目GDP成長率の推移
（四半期、期間：1962年～2015年）

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証する
ものではありません。
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MSCI指数は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的
所有権その他一切の権利はMSCIに帰属します。またMSCIは、同指数の
内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

図表2：米国国債利回りと米ドル建て債券の動き

図表3：米国国債利回り上昇時の米国株式と米国REIT

米ドル建て債券への影響

米国株式と米国REIT

過去に米国国債利回りが急激に上昇した期間の、様々な米

ドル建て債券の動きを見てみると、米国国債利回りの上昇に

あわせて各債券の利回りが上昇し、価格が下落しているのが

分かります（図表2)。

これは米ドル建て債券の利回りを米ドルのベース金利と上乗

せ金利に分解して考えるとよく分かります。

米ドルベースの金利は他でもない米国国債利回りです。この

米国国債利回りが上昇することで様々な米ドル建て債券の

利回りが上昇し、同じように価格下落をしてしまうのです。

このように米国国債利回り上昇は米ドル建て債券に大きく影

響を及ぼします。

米国国債利回りが上昇すると米国株式と米国REITの動きに

も大きく差が出始めます（図表3）。米国国債利回りの上昇の

背景には基本的には米国の景気回復があります。米国の景

気が回復すれば米国企業の企業業績の改善により米国株

式の株価上昇が期待できます。

一方米国REITにおいては、①REITは利回りが投資魅力の

一つであり、米国国債利回り上昇により相対的な利回り魅力

が低下するという直接的な原因に加え、②米国国債利回り上

昇によるREITの借金の利払い増加による収益悪化、③不動

産価格算出に通常使われる割引率上昇(※)、といった間接

的な要因などにより、米国国債利回りの上昇時には、米国株

式と米国REITにはパフォーマンスに大きく差が出る傾向があ

ります。

30年ぶりに米国国債利回りの変化は様々な資産に影響を及

ぼす可能性が予想されます。今後も更なる注意が必要で

す。

(※)不動産価格の算出には通常、将来の収益を現在価値に

割り引く方法が使われます。その際の割引率は金利＋リスク

プレミアムで、金利上昇により割引率が上がると不動産価格

は下落することになります。

例：年間ネット収益5億円の不動産を、ベース金利＋リスクプ

レミアム3％の利回りになる価格で取引する場合

・ベース金利：1％の場合 5億円÷（1％＋3％）＝125億円

・ベース金利：2％の場合 5億円÷（2％＋3％）＝100億円

米国国債利回りと米ドル建て債券の動き
（日次、期間：2013年4月30日～2013年6月30日）

※米国国債：JPモルガンGBI米国国債指数、米国ハイイールド債（米ドル建
て）：BoAメリルリンチ米国ハイイールド・マスターⅡコンストレインド指数ブル
ームバーグ米指数、新興国ハイイールド債（米ドル建て）：JPモルガン
CEMBIブロード・ディバーシファイド・ハイイールド指数、新興国国債（米ド
ル建て）：JPモルガンEMBIグローバル・ディバーシファイド指数※米国ハイ

イールド債はトータル・リターン、それ以外はプライス・リターン 出所：ブル
ームバーグ、トムソン・ロイター・データストリームのデータを使用しピクテ投
信投資顧問作成

米国国債利回り上昇時の米国株式と米国REIT
（期間：2013年1月2日～2014年9月30日）

※米国国債利回り：米国10年国債、米国株式：MSCI米国株価指数（配当
込）、米国REIT：MSCI米国REIT指数（配当込）
出所：ブルームバーグ、トムソン・ロイター・データストリームのデータを使用し
ピクテ投信投資顧問作成

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証する
ものではありません。
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実践的基礎知識 リスク編（ 1 ） ＜投資とは？＞

具体的には、iTrustシリーズのバリュエーションレポートやピクテの短
期・⻑期の投資環境⾒通しを紹介した戦略レポート「Barometer」
「Secular Outlook」、投資の基本をやさしく学べる「BASE VIDEO & 
TEXT」、コラム「投信新世代のための基礎知識」など、様々なコンテ
ンツが用意されています。

ピクテのiInfoには投資家のみなさまの、
「プロ並みのファンドや市場環境の情報がほしい」
「投資に役⽴つ知識を⾃分のペースで学びたい」
…というご要望を満たす様々な情報をご用意しております。

「iInfo」はピクテのインターネット専用「iTrust」シリーズの
受益者のみなさまにご提供する会員限定サービスです。

iInfoのFacebookページができました！
ここでは、私たちが日々取り組んでいることや、
みなさまのお役に⽴てそうなことなど、
様々な情報をお届けしてまいります。

https://www.pictet.co.jp/itrust/iinfo

iInfo by Pictet Facebookページ
https://m.facebook.com/iinfo.pictet.jp/

（Facebookで「iInfo」
と検索してください）

iInfo by Pictet Facebookページのご紹介

iInfo詳細はこちら

iInfo （「iInfo」で検索してください）

iInfo


