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[本レポートのサマリー] 
 

１．本レポートの目的       p.1 

本レポートでは、9 月の FOMC における声明やパウエル議長の記者会見内容などを元

に、今後の金融政策の動向と相場予想、債券投資戦略に関する弊社の考え方を示す。 
 

２．2023 年 9 月の FOMC声明で示されたメッセージ   p.1 

9 月の FOMC声明文、見通しとパウエル議長の発言内容のポイント； 

- 政策金利の目標レンジを 5.25-5.50%に維持する 

- 証券保有額削減（量的緩和からの正常化）は予定通り継続。 

- ＦＲＢは米経済のGDP予想を上方修正→ソフトランディングは重要な目標 
 

３．FOMC における経済想定、金利想定についての考え方  p.3 

- FOMCの FF 金利の誘導目標予想（ドットチャート）のポイント； 

6 月時点の 4.6%から 5.1%まで+0.5%の切り上げ → 今回の修正では、政策金利の高

い水準での維持、すなわちインフレ抑制までの期間の長期化を明示的に容認 
 

４．米国の経済状況      p.4 

- 米国国内の総合指数ベースでのインフレ率は反転上昇しているが、コア指数ベース

でのインフレ率は鈍化傾向を継続。エネルギー価格の上昇は、総合指数だけでなく

9-10 月指標においてコア指数を押し上げる可能性 

→ S&P500 構成企業では 2022 年から低下を続けてきた営業利益マージンが、2023 年

Q2(4-6 月)に拡大に転じた。これは、米国経済のソフトランディングを想定する上で前

向きな材料だが、一定期間において高インフレ持続を容認することが景気とインフレ

とのバランスを維持する前提に → 短期の利下げは非現実的か 
 

５. 弊社の金利・為替想定と着目点     p.8 

- 弊社の金利想定を提示。市場コンセンサス程、急な金利低下を前提としない。 

- 2024年末まで、長期金利は4%台以上を維持しやすく、ドル円レートも 140円台が継続 

しやすいと想定 
 

６. 米ドル建て債券投資戦略の考え方    p.10 

- 2～3 年と、10-20 年の社債等への投資が有効。ただし、長期債は長期安定の規制 

業種などに限定 
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                     5 バリューアセット チーフ・インベストメント・ストラテジスト 上田 祐介 
 
 

1. 本レポートの目的 

2023 年 9月 19～20 日、米国連邦公開市場委員会（以下、FOMC）が開催され、政策金

利指標であるフェデラルファンド（FF）金利は 5.25〜5.50%に据え置くことが全会一致で決定

された。本レポートでは、7月の FOMCにおける声明やパウエル議長の記者会見内容など

を元に、今後の金融政策の動向と相場予想、債券投資戦略に関する弊社の考え方を示

す。 

 

2. 2023 年 9 月の FOMC声明で示されたメッセージ 

図表１には、2023 年 7 月 26 日と 9 月 20 日付で公表された FOMC声明文に記載された

内容を比較した（赤字は変更のあった表現を示している）。変更はわずかであり、大きな見方

の変化はない。より重視すべきは図表 3に示したドットチャートに示された政策金利見通し

の変更だろう。とはいえ、まず声明文等とパウエル議長の記者会見内容について確認する。 

[変更点] 

- 経済の穏やかな拡大傾向はこれまでと同様に今後も継続しやすい。 
- 政策金利の「目標レンジ」は 5.25-5.50%を維持する。委員会は追加的な情報とその
金融政策への影響への評価を継続する。 

[現状認識（変更なし）] 

- インフレは高止まりしている。 
- 銀行システムは健全だが、信用引き締めにより経済活動・雇用・インフレを引き下げる
可能性も（不確実性が高い） 

- 量的緩和政策からの正常化（QT;証券保有アウトライトの継続的な削減）は、事前の
計画通り継続 

両期間における変更内容はわずかに留まり、これまでと変わらぬ現状認識となっていた。

また、FOMC後のパウエル FRB 議長の記者会見で触れられたコメントについて、各種メ

ディア報道より以下で概観する。 

- ＦＯＭＣによる沈静化の取り組みが効果を生じ、インフレ率は減速しており、足元で家
計や企業、市場のインフレ期待は安定している。しかし絶対水準はなお相当に高く、

持続的な 2％目標への低下にいたる目標達成への道は長い。 

- 一般的には、エネルギー価格はコアインフレ率から除外されているが、ガソリン価格を
通じて家計に影響、結果、コア指数への影響にも注視が必要。 

パウエル議長の記者

会見のポイント； 

 

インフレは継続中、金

融政策は抑制効果を

完全に得られるほど

ではない 

 

エネルギー相場のコ

アインフレ率への派

生影響は要注意 
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- ＦＲＢでは米経済の深刻なリセッション（景気後退）を予想していないが、ソフトランディ
ングは重要な目標（primary objective）である一方で、実現には不確実性も高い。 

- 実質GDP成長率の見通しは、 2023～25 年にかけて+2.1%→+1.5%→+1.8%となり、
前回（6 月）に比べて、2023～24 年が各々1.1p と 0.4pp の上方修正。 

- 今後の追加利上げを行うかどうかは追加的な情報に基づき会合ごとに「ライブ」に判
断。 

 

図表 1 FOMC声明の前回(2023/7)から今回(2023/9)における変化 

 
(注) 日本語訳は弊社の仮訳。詳細は出所リンクに含んだ原文をご参照いただきたい。表中の赤字は 2 時点間の変更内容を表す。 

出所：FOMC 声明文より、５バリューアセットで作成    

 

  

2023/7/26
FOMC声明

2023/9/20
FOMC声明

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetar
y20230726a.htm

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetar
y20230920a.htm

米国経済の
現状認識

最近の指標をみると、経済活動は緩やかなペースで拡大を続けていること
を示唆している。ここ数カ月、雇用の増加は堅調であり、失業率は低い水
準を維持している。インフレは高止まりしている。

最近の指標をみると、経済活動は引き続き堅調なペースで拡大を続けてい
ることを示唆している。ここ数カ月、雇用の増加は堅調であり、失業率は
低い水準を維持している。インフレは高止まりしている。

米国の金融
システムと、
信用引き締
めの影響

米国の銀行システムは健全で回復力がある。それでも、家計や企業に対す
る信用引き締めは、経済活動、雇用、インフレの重しとなる可能性が高
い。これらの影響がどう広がるかは依然として不確実な状況。委員会は、
インフレリスクに引き続き非常に注意を払っている。

米国の銀行システムは健全で回復力がある。それでも、家計や企業に対す
る信用引き締めは、経済活動、雇用、インフレの重しとなる可能性が高
い。これらの影響がどう広がるかは依然として不確実な状況。委員会は、
インフレリスクに引き続き非常に注意を払っている。

政策金利に
関する決定

委員会は、雇用の最大化と長期に持続的に2%のインフレ率を達成すること
を目指している。これらの目標を支えるため、委員会はフェデラルファン
ド金利の目標範囲を5.25～5.50%に引き上げることを決定した。委員会
は追加的な情報とその金融政策への影響への評価を継続する。

委員会は、雇用の最大化と長期に持続的に2%のインフレ率を達成すること
を目指している。これらの目標を支えるため、委員会はフェデラルファン
ド金利の目標範囲を5.25～5.50%に維持することを決定した。委員会は
追加的な情報とその金融政策への影響への評価を継続する。

金融政策の
全体感と、量
的緩和から
の正常化

委員会では、インフレ率を長期的に2%に戻すために適切と思われる追加的
な金融政策の引き締めの程度を決定するにあたり、金融政策の累積的な引
き締め、金融政策が経済活動とインフレに影響を与えるラグ（タイミング
のずれ）、および経済金融の動向を考慮に入れる。さらに、委員会は、以
前に発表された計画に記載されているように、財務省証券およびエージェ
ンシー債およびエージェンシーモーゲージ担保証券の保有を削減し続け
る。委員会は、インフレ率を2%の目標に戻すことに強くコミットしてい
る。

委員会では、インフレ率を長期的に2%に戻すために適切と思われる追加的
な金融政策の引き締めの程度を決定するにあたり、金融政策の累積的な引
き締め、金融政策が経済活動とインフレに影響を与えるラグ（タイミング
のずれ）、および経済金融の動向を考慮に入れる。さらに、委員会は、以
前に発表された計画に記載されているように、財務省証券およびエージェ
ンシー債およびエージェンシーモーゲージ担保証券の保有を削減し続け
る。委員会は、インフレ率を2%の目標に戻すことに強くコミットしてい
る。

今後の政策
決定スタン
ス、判断材
料

金融政策の適切なスタンスを評価するにあたり、委員会は、新たな情報が
経済見通しに与える影響を引き続き監視する。委員会は、委員会の目標の
達成を妨げる可能性のあるリスクが出現した場合、金融政策のスタンスを
適切に調整する用意がある。委員会の評価においては、労働市場の状況、
インフレ圧力とインフレ期待、金融および国際的な開発に関する見通しを
含む幅広い情報が考慮される。

金融政策の適切なスタンスを評価するにあたり、委員会は、新たな情報が
経済見通しに与える影響を引き続き監視する。委員会は、委員会の目標の
達成を妨げる可能性のあるリスクが出現した場合、金融政策のスタンスを
適切に調整する用意がある。委員会の評価においては、労働市場の状況、
インフレ圧力とインフレ期待、金融および国際的な開発に関する見通しを
含む幅広い情報が考慮される。

Ｆ Ｒ Ｂ は米経済の

GDP予想を上方修正 

→ ソフトランディング

を重要な目標と置い

ている 
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3. FOMC における経済想定、金利想定についての考え方 

9 月の FOMCでより注視すべき点は、FF金利の誘導目標に関する各委員の想定値の

分布図（ドットチャート）の修正だろう。以下の図表 3に示したように、2024 年末の想定 FF レ

ートの水準が、6 月時点の 4.6%から 5.1%まで+0.5%の切り上げとなっていた。パウエル議長

は、6 月の記者会見において政策金利の高い水準での維持期間が 2点程度の長期に渡り

継続する可能性に言及していたが、ドットチャートの予想ＦＦレートとは明らかに整合性が無

かった。今回の修正ではＦＦレート見通しが、パウエル発言に事後的に寄せられる形となっ

た。 

同図表に示されるように、過去 1年間のドットチャートにおける次年度以降の目標は、結

果として上方修正が続いており、適切な将来予想であったとは言えない。FRB がインフレを

容認せず抑え込むことを目標として表明している以上、目標が未達の見通しを示すことは市

場から望ましくなく解釈をされる可能性がある。こうした観点から、ドットチャートには政策意

図を示した意思表明の性格が強まっており、一方で将来予想としての先行指標にはなって

いなかった。しかし、今回の修正では、政策金利の高い水準での維持の可能性、すなわち

インフレ抑制までの期間の長期化を、より明示的に容認したと解釈できる。 

図表 2は、これまで FOMCが決定してきたＦＦ金利誘導レンジの推移を示した。弊社で

は 2023 年末までに再度の利上げ可能性があると考えている。よって、ドットチャートについ

てはさらなる利上げ方向での修正が事後的に反映される可能性があり、単純に将来フォワ

ードレートの予測値とすることは、債券投資における投資評価を見誤る可能性がある、と弊

社では考えている。弊社は政策金利の高止まりを想定したイールド・カーブ予想が、適正だ

と考えている。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

図表 2 米国の政策金利(FF 金利)誘導レンジ推移 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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図表 3 FOMCの FF金利目標予想中央値の推移 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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4. 米国の経済状況 

米国の物価上昇率は、消費者物価（CPI）、生産者物価(PPI)共に、その上昇率は落ち着

きを取り戻しつつあったが、単月で見れば 2023 年 8 月の CPI は前年比+4.3%、PPI は+1.6%

といずれも 6月のボトム値から反転上昇したように見える（図表 4）。ただし、こうした前年比

の指標は現数値の推移によっては統計上の誤謬が生じやすく、中長期の物価上昇率には

もう少し長い視点が必要だ。FOMCにおいても安定的な物価上昇率の目標値である 2%に

は「長い道のりがある」としてインフレへの警戒感を重視し続けている。以下では、政策金利

決定の前提となる米国経済指標の現状について確認し、弊社の考え方を示す。 

(1) 物価上昇率の見方 

物価上昇率などを見る際に、前年比での表示は分かりやすい反面、大きな動きがあった

後には、絶対的な動きとは異なる印象を与えやすい。例えば、物価指数を年率で表示する

と、生産者（企業）物価・消費者物価（全項目）共に急速な低下からの反転上昇に見える（図

表 4）。しかし、累積値で表示すると、物価がトレンドを描かずに急上昇と高止まりを繰り返す

ような動きを示していた後には、過去に比べわずかな上昇でも相対的に大きく見えやすい

（図表 5）。 

例えば、コロナ前の 2019 年末を基準とした累積物価が、年率で何パーセントの上昇をし

てきたのかといったグラフに換算した場合には、生産者（企業）・消費者のいずれの物価も３

年間累積の物価上昇の年換算値は 5%程度の累積成長率を示している（図表 6）。 

 

 

  

図表 4 米国の消費者物価・生産者物価上昇率 

の推移（前年比） 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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累積値推移（2020 年 2月を 100 とする） 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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は約 5%の上昇を維持 
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(2) 消費者物価上昇率の見方 

今回の消費者物価で最も注意すべき点は、総合指数とコア指数（除く食品・エネルギー）

との差にある。図表 4に示した通り、米国国内の総合指数ベースでのインフレ率は反転上昇

しているが、コア指数ベースでのインフレ率は鈍化傾向を継続している。この背景には足元

で進行している原油相場の上昇影響がある。 

以下の図表 8には、原油価格と米国内の石油製品価格の推移を示した。同図表が示す

ように、統計への反映上において、原油価格は 1 ヶ月程度石油製品価格に先行する傾向

がある。よって、9月 26 日時点で 91 ドル/バレルを上回る原油価格の上昇は、10 月～11

月に公表される米国内の 9～10 月の総合消費者物価指数をさらに押し上げる可能性が高

い。さらに冬場に向けこうした高いエネルギー相場が維持されれば、ガソリン価格が個人の

可処分所得を圧迫するほか、運送費の上昇などから他の消費者物価の上昇要因ともなりや

すい点は、パウエル議長からも指摘されている。 

よって、CPI 総合指数や PPI については、2023 年 10 月以降にもさらなる上昇が報告され

やすく、またコアＣＰＩについてもエネルギー相場次第では、再度の反転上昇が観測される可

能性がある点に注意が必要だ。 

 

  

図表 6 米国の消費者物価・生産者物価の 

累積年率換算値 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 

 

図表 7 米国の労働・雇用状況 

（賃金上昇率、失業率） 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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図表 8 米国の原油相場（WTI）と米国国内の石油製品価格推移 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 

 

また、米国消費者の賃金上昇率が 5%を上回ったのは 2022 年 6 月以降であり、2021 年 5

月には米国の全項目ベースの物価上昇率が 5%を上回っていたことと比較すると、まだ累積

物価上昇ペースとの乖離が収まった段階に過ぎない。足元では実質賃金上昇率はプラスに

転じているが、それまでの累積した実質賃金の目減り分は、部分的にしか回収できていな

い。加えて、8 月には賃金上昇率が前年比で+4.6%と成長が若干鈍化している。また失業率

もわずかには反転増となっていた（図表 7）。 

タイトな労働需給環境の改善は、インフレ抑制の観点からはプラスの影響となるが、消費

者の可処分所得に対してはマイナスに影響しやすい状況だといえる。足元の米経済の強さ

には旺盛な個人消費も影響している。パウエル議長は、記者会見で利上げの下でも消費が

堅調であること自体は望ましいと指摘しているが、コロナからの反動需要が一巡する中で消

費者信用に頼った消費に転換していかないか、という点についても継続的なモニタリングが

必要だろう。 
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(3) 生産者（企業）物価と企業の採算性 

パウエル議長のコメントにも示される通り、過去 1年の FOMC では物価上昇率と同様に

労働需給が物価に与えうる影響について、重ねて言及されてきた。ここでは、米国企業が労

働コストを受け入れ、価格転嫁により物価上昇に影響を与える余地について確認する。 

以下の、米 S&P500 の構成企業に関する売上高と営業利益の推移を図表 9に、増収率と

営業増益率の推移を図表 10 に、それぞれ示した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022 年以降、S＆P500 構成銘柄では、前年比での増収は継続的に維持しているもの

の、営業利益については減益が続き、2023 年 Q1 には営業増益に転じてるものの営業利益

マージンは低下し続けてきた。しかし、2023 年 Q2(4-6 月)には営業増益率が増収率を上回

り、営業マージンが拡大に転じている（ここまで図表 9、10）。 

よって労働需給がまだまだタイトな中ではあるが、労働コスト増を受け入れやすくなったと

も考えられる。このことは、さらなる価格転嫁によるインフレ圧力とはなるものの半面で、個人

所得や企業所得の圧迫については一定の緩和を生じさせるため、米国経済のソフトランディ

ングを想定する上で前向きな材料であると言える。 

 

以上の状況から、ＦＲＢ側がこれまでも丁寧な説明を続けてきたインフレ安定化までの長

期化は継続しやすく、逆にそのことが経済のソフトランディングとのバランスを維持することに

も寄与しやすい、と考えられる。よって、単純に景気動向だけを見て利下げに転ずる、といっ

たシナリオは短期的には想定できないと弊社では考える。 

  

図表 9 米国 S&P500 構成企業の売上高・ 

営業利益推移 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 

 

図表 10 米国 S&P500 構成企業の増収率・ 

営業増益率推移 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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5. 弊社の金利・為替想定と着目点 

市場における資金の過度な流動性に起因したインフレ（通貨価値の下落）の抑制を目標

とする場合に、信用創造を司る銀行システムが正常に機能していれば、政策金利は物価上

昇率を上回る水準を持続することが、テイラールール的な観点からも自然な政策運営であ

り、実際にこうした金融政策がとられた期間の方が長い（図表 11）。この傾向は、充分な水準

で安定的な水準にインフレが抑制されないうちには政策金利の引下げを行わない、とするパ

ウエル議長のコメントとも整合的だ。 

また、物価上昇率の影響で実質GDP と名目GDP の成長率が著しく乖離している環境下

において、2023 年第 2四半期(4-6 月)の実質GDP成長率が改善することにより、名目

GDP とのギャップが縮んでいる（図表 12）。過剰な資金の流動性が解消されていないインフ

レ下の景気減速に対して、利下げのような追加資金供給は効果的な景気刺激策にはなり得

ず、金融政策の観点からも市場のコンセンサスの観点からも、早期の市場金利の低下は

2023 年中には生じにくくなった、と弊社では考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

図表 11 米国の物価上昇率と政策金利の推移 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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図表 12 実質/名目 GDP成長率(前年比) 

 
出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 
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こうした想定の下で、弊社と市場コンセンサス（Bloomberg ベース）との金利・為替の想定

に関する違いを、以下の図表１3 で比較した。 
 

図表 13 米国金利指標に関する Bloomberg コンセンサス予想(2023/9/26 時点)と弊社想定の違い 

 
(注). Bloomberg コンセンサスは、同社が集計した市場予想値の集計値を、5VA 想定は 5 バリューアセットの想定値を、それぞれ示して 

いる。 

出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 

両予想共に、2023 年末までにさらにもう 1回の利上げ余地(利上げ幅は+0.1%未満)との

想定をしている点は共通している。 

ただし、市場コンセンサス予想では、2023 年末までの政策金利の維持を想定しつつ、

2024 には利下げが開始されるとの想定を置いており、足元で上昇している長期金利につい

ても、2024 年以降の継続的な金利低下を想定している。この結果、足元で上昇している米

10 年金利についてもかなり早期に 3%台への反転下落が生じるとの想定になっている（図表

13）。この結果、ドル円の為替レートについても急激な円高が生じ 2024 年末には 120 円台

まで戻すとの想定になっている（図表 14）。 

しかし、弊社では前述までの論拠に基づき 2024 年末までは 5%台の政策金利が維持され

やすく、米国債券市場はこうした相場想定を織り込んだ上で長期金利の切り上げと順イール

ド化が生じているものと考えている。よって、早期に長期金利が切り下がるとは考えておら

ず、10 年金利も 2024 年内において 4%台を維持しやすいと考えている(図表 13)。この結

果、ドル円の為替レートについても急激な円高が生じにくく 2024 年末においても 140 円近

辺の為替レートが維持されやすいと想定している（図表 14）。 
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米国金利 2023/6 2023/09/26 2023/12 2024/6 2024/12 2025/6 2025/12
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図表 14 米ドル/日本円の為替想定に関する Bloomberg コンセンサス予想(2023/9/26 時点)と弊社想定の違い 

 
(注). Bloomberg コンセンサスは、同社が集計した市場予想値の集計値を、5VA 想定は 5 バリューアセットの想定値を、それぞれ示して 

いる。 

出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 

 

図表 15 米ドル/日本円の為替想定に関する Bloomberg コンセンサス予想(2023/9/26 時点)と弊社想定の違い 

 
(注). Bloomberg コンセンサスは、同社が集計した市場予想値の集計値を、5VA 想定は 5 バリューアセットの想定値を、それぞれ示して 

いる。 

出所：Bloomberg のデータをもとに、５バリューアセットで作成 

直近
為替想定 2023/9/26 2023/12 2024/6 2024/12 2025/6 2025/12
円/米ドル 147.9 140.0 134.0 129.0 125.3 121.5
円/ユーロ 157.6 154.5 150.0 147.0 143.5 140.0
ユーロ/米ドル 1.066 1.090 1.120 1.140 1.145 1.150
円/米ドル 147.9 150.9 145.5 146.1 141.9 136.5
   レンジ（円高) 138.0 135.0 133.0 130.0 125.0
   レンジ（円安) 153.0 150.0 148.0 145.0 140.0
円/ユーロ 157.6 154.3 157.6 156.9 156.3 155.8
ユーロ/米ドル 1.066 1.083 1.089 1.083 1.080 1.086

Bloomberg
コンセンサス

5VA
想定
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利
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(%
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6. 米ドル建て債券投資戦略の考え方 

米政策金利の急激な低下が当面生じにくいとの前提から、2024 年前半までに短期（２年

以内）の米国債金利の低下も穏やかなペースでしか生じにくいだろう。また、この間、政策金

利の見通しに連動しやすい２年金利などの短期金利とは異なり、10 年、30 年などの長期金

利は過去の傾向（図表 13）から必ずしも政策金利に連動して低下しにくい、と弊社では想定

する。一方、その後は政策金利と短期金利の低下は進むものの、超長期ゾーンでは順イー

ルドのリスク・プレミアムが想定され、短期～10年までと 10～30 年までのイールド・カーブの

動きは、市場参加者の性格の違いもあって連動しにくい相場形成となりやすい、と想定する

(図表 15)。こうした想定から、弊社では米ドル建て債券への投資戦略のポイントを以下のよう

に考える。 

- 相対的に安定性が高い戦略は、利息収入などで着実な収益を確実に現金でリターン
を蓄積し、再投資により元金が着実に増える債券への投資。目安として直利の高い

（6-7%台を目安）、2-10 年以内のクレジット債などによる債券投資を行えば、為替が

円高に振れてもこれを埋めるだけのドル・ベースでの元金増加を達成しやすくなり、

円ベースの投資家のリターンが向上しやすい。（為替レートを考慮したおおむね２年

程度の投資期間においても円ベースでの利益を確保しやすくするには、5.5%以上の

直利を得られる債券が目安と考える。） 

- 逆に、不安定性が高いと考えられる戦略は、利息収入などのキャリー収益が小さく、
デュレーションの長い（価格変動の大きい）債券を、利下げによる価格上昇期待で購

入する債券投資。典型的なのは、25 年超の米国ストリップ債投資など。 

- 超長期債(20-30 年)については、非常に長期にわたる安定収益を目標とする場合に
は、投資対象として検討できる。ただし、発行体のビジネスモデルが長期にわたり安

定した債券を想定すべき（例.公益性の堅い無線通信インフラ企業などは、ハイテク系

の同格付け企業よりも社債投資では検討しやすい）。 

当面の米国経済の足腰の強さにはパウエル議長も言及しており、数年後以降の将来

にインフレ率の低下や金融政策の正常化が完了していれば、逆に米国経済は正常な成

長・回復過程にのり、米国債のイールド・カーブも順イールドに転換し長期債の利回りが

短期を上回っている可能性もある。金利低下による「買わないリスク」といったトレンドと時

価変動に乗ったストーリーに対しては、冷静な判断が必要だ。 

 

           以上 

 

  

過去実績でも、短期金

利は政策金利に強く

連動するが、長期・超

長期の連動性は相対

的に限定  

相対的に安定性が高

い戦略は、利息収入

などで着実な収益を確

実に現金でリターンを

蓄積し、再投資により

元金を積み増す戦略 

相場の方向感（特に超

長期金利の低下）にか

けたポジションは機能

しにくい 

 

発行体のビジネスモデ

ルが長期にわたり安

定した債券であれば、

超長期債(20-30 年)に

ついても、投資対象と

して検討できる 
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無登録格付に関する説明書 
 

格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用格付業者の登録制が導入されております。 
これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の
意義等をお客様に告げなければならないこととされております。 
〇登録の意義について 
登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有している場
合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令
等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・監督を受けておりません。 

■ムーディーズ・インベスターズ・サービスについて 
格付会社グループの呼称等について 
格付会社グループの呼称：ムーディーズ・インベ
スターズ・サービス(以下「ムーディーズ」と称しま
す。) 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番
号：ムーディーズ・ジャパン株式会社(金融庁長
官(格付)第２号) 

信用格付を付与するために用いる方針及び方
法の概要に関する情報の入手方法について 
ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページ
( ム ー デ ィ ー ズ 日 本 語 ホ ー ム ペ ー ジ
(https://www.moodys.com/pages/def
ault_ja.aspx)の「信用格付事業」をクリックし
た後に表示されるページ)にある「無登録業者の
格付の利用」欄の「無登録格付説明関連」に掲
載されております。 

信用格付の前提、意義及び限界について 
ムーディーズの信用格付は、事業体、与信契
約、債務又は債務類似証券の将来の相対的
信用リスクについての、現時点の意見です。ムー
ディーズは、信用リスクを、事業体が契約上・財
務上の義務を期日に履行できないリスク及びデフ
ォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる
種類の財産的損失と定義しています。信用格
付は、流動性リスク、市場リスク、価格変動性及
びその他のリスクについて言及するものではありま
せん。また、信用格付は、投資又は財務に関す
る助言を構成するものではなく、特定の証券の
購入、売却、又は保有を推奨するものではありま
せん。ムーディーズは、いかなる形式又は方法に
よっても、これらの格付若しくはその他の意見又は
情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び
特定の目的への適合性について、明示的、黙示
的を問わず、いかなる保証も行っていません。 
ムーディーズは、信用格付に関する信用評価を、
発行体から取得した情報、公表情報を基礎とし
て行っております。ムーディーズは、これらの情報が
十分な品質を有し、またその情報源がムーディー
ズにとって信頼できると考えられるものであることを
確保するため、全ての必要な措置を講じていま
す。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではな
く、格付の過程で受領した情報の正確性及び有
効性について常に独自の検証を行うことはできま
せん。 

■S&P グローバル・レーティングについて 
格付会社グループの呼称等について 
格付会社グループの呼称：S&P グローバル・レ
ーティング(以下「S＆P」と称します。) 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番
号：S&P グローバル・レーティング株式会社(金
融庁長官(格付)第５号) 

信用格付を付与するために用いる方針及び方
法の概要に関する情報の入手方法について 
S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式会社
の ホ ー ム ペ ー ジ
(https://www.spglobal.com/ratings/jp
/index)の「ライブラリ・規制関連」の「無登録格
付け情報」 (https://www.spglobal.com 
/ratings/jp/regulatory/content/unregis
tered)に掲載されております。 

信用格付の前提、意義及び限界について 
S&P グローバル・レーティングの信用格付は、発
行体または特定の債務の将来の信用力に関す
る現時点における意見であり、発行体または特
定の債務が債務不履行に陥る確率を示した指
標ではなく、信用力を保証するものでもありませ
ん。また、信用格付は、証券の購入、売却また
は保有を推奨するものでなく、債務の市場流動
性や流通市場での価格を示すものでもありませ
ん。 
信用格付は、業績や外部環境の変化、裏付け
資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用
力変化など、さまざまな要因により変動する可能
性があります。 
S&P グローバル・レーティングは、信頼しうると判
断した情報源から提供された情報を利用して格
付分析を行っており、格付意見に達することがで
きるだけの十分な品質および量の情報が備わっ
ていると考えられる場合にのみ信用格付を付与
します。しかしながら、S&P グローバル・レーティン
グは、発行体やその他の第三者から提供された
情報について、監査、デューデリジェンスまたは独
自の検証を行っておらず、また、格付付与に利用
した情報や、かかる情報の利用により得られた結
果の正確性、完全性、適時性を保証するもので
はありません。さらに、信用格付によっては、利用
可能なヒストリカルデータが限定的であることに起
因する潜在的なリスクが存在する場合もあること
に留意する必要があります。 

■フィッチ・レーティングスについて 
格付会社の呼称について 
格付会社グループの呼称：フィッチ・レーティングス
(以下「フィッチ」と称します。) 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番
号：フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社(金
融庁長官(格付)第 7 号) 

信用格付を付与するために用いる方針及び方法
の概要に関する情報の入手方法について 
フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社のホーム
ページ (https://www.fitchratings.com/ja)
の 「 フ ィ ッチの格付業務」欄の「規制関連」
(https://www.fitchratings.com/ja/regula
tory)の「信用格付の前提、意義及び限界」に掲
載されております。 

信用格付の前提、意義及び限界について 
フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく
意見です。格付はそれ自体が事実を表すものでは
なく、正確又は不正確であると表現し得ません。信
用格付は、信用リスク以外のリスクを直接の対象と
はせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は
市場流動性について意見を述べるものではありませ
ん。格付はリスクの相対的評価であるため、同一カ
テゴリーの格付が付与されたとしても、リスクの微妙
な差異は必ずしも十分に反映されない場合もあり
ます。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的
序列に関する意見であり、特定のデフォルト確率を
予測する指標ではありません。 
フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等
信頼に足ると判断する情報源から入手する事実
情報に依拠しており、所定の格付方法に則り、か
かる情報に関する調査及び当該証券について又は
当該法域において利用できる場合は独立した情
報源による検証を、合理的な範囲で行いますが、
格付に関して依拠する全情報又はその使用結果
に対する正確性、完全性、適時性が保証されるも
のではありません。ある情報が虚偽又は不当表示
を含むことが判明した場合、当該情報に関連した
格付は適切でない場合があります。また、格付は、
現時点の事実の検証にもかかわらず、格付付与又
は据置時に予想されない将来の事象や状況に影
響されることがあります。 
信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる
説明についてはフィッチの日本語ウェブサイト上の
「格付及びその他の形態の意見に関する定義」を
ご参照ください。 

この情報は、2022 年 8 月 10 日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではありません。詳しくは上記格
付会社のホームページをご覧ください。 
  

https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx
https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx
https://www.spglobal.com/ratings/jp/index
https://www.spglobal.com/ratings/jp/index
https://www.spglobal.com/ratings/jp/regulatory/content/unregistered
https://www.spglobal.com/ratings/jp/regulatory/content/unregistered
https://www.spglobal.com/ratings/jp/regulatory/content/unregistered
https://www.fitchratings.com/ja
https://www.fitchratings.com/ja/regulatory
https://www.fitchratings.com/ja/regulatory


2023 年 9月 27日 

13 

5VA ストラテジー・レポート 

Disclaimer 

 
本資料は、5VA が本資料を受領されるお客様への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の
有価証券又は金融商品の売買の推奨・取引・勧誘・申込みを目的としたものではありません｡ 
 
 
開示事項 
 
本資料の作成及び配布は 5バリューアセット株式会社（以下、5VA）が行っております。 
 
5VA では調査部門の活動（リサーチレポート作成、リサーチ情報の伝達を含む）に関する適切な基本方針
と手順等、組織上管理上の制度について、日本証券業協会によるアナリスト・レポートに関する自主規制
に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。 
 
5VA はリサーチ部門・他部門間の活動及び/又は情報の伝達、並びにリサーチレポート作成に関する適切な
基本方針と手順等、 組織上管理上の制度について、日本証券業協会によるアナリスト・レポートに関する
自主規制に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。 
 
5VA では、所属するアナリスト及びその家族が、当該アナリストの担当カバレッジに属するいずれの企業
の株式も保有することを禁じられています。また、本リサーチレポートが公開される前後 3か月間に、本
リサーチに関連する金融商品を個人的に取引することも禁じています。 
 
アナリストによる証明 
 
本レポート表紙に記載されたアナリスト（以下、同アナリスト）は、本レポートに記載した見通し・評
価・分析等の内容が、 分析対象銘柄の発行企業及びその証券に対する同アナリスト個人の見解に一致して
いることを証明いたします。また、本レポート内で特定の判断もしくは見解を表明する見返りとして、い
かなる報酬も一切受領しておらず、受領する予定もないことを合わせて証明いたします。 
 
免責事項 
 
本資料内で 5VA が言及した全ての記述は、公的に入手可能な情報のみに基づいたものです。本資料の作成
者は、インサイダー情報の入手・使用を禁じられています。 
 
本資料に含まれる情報は、弊社が正確かつ信頼できると考える情報に基づき、正確性と信頼性を担保する
ことを目標として作成していますが、その正確性、信頼性を客観的に検証しておりません。本資料内で
5VA 以外の外部サイトのインターネット・アドレスを参照していることがございますが、リンク先の内
容・正確性について 5VA は一切責任を負いません。本資料はお客様が必要とする全ての情報を網羅するこ
とを意図したものではありません。 
5VA は本資料に掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥当性・適合性について、いかなる保証も表
明しておりません。また、5VA は、本資料の論旨と一致しない他の資料を発行している場合があり、又は
今後発行する場合があります。 
 
本資料に示したすべての内容は、本資料発行時点において 5VAが入手可能な範囲で最新の評価や判断を示
しておりますが、本資料に含まれる情報は金融市場や経済環境の変化等のために最新の内容ではない可能
性があることをご認識ください。5VA では、本資料内に示した見解は予告なしに変更することがありま
す。また、5VAは本資料内に含まれる情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 
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本資料で直接的又は間接的に言及・例示・評価・推奨している有価証券や金融商品は、市場価格
の変動や発行体の財務状況の変化、経済環境の変化や経営判断、同証券や発行体に関わる外部評
価の変化、金利や為替などの市況変動などの影響など、様々な要因により投資元本を割り込むリ
スクがあります。資料内に出所を明記した時価が掲載されている場合であっても、その価格で取
引可能であったこと/あることを保証するものではありません。 
 
本資料の作成にあたり、5VA では本資料を受領される個々のお客様の財務状況、ニーズもしくは
投資目的を考慮しておりません。このため、本資料で言及されている有価証券や金融商品、市場
見通し、投資戦略などは全てのお客様にとって適切なものであるとは限りません。お客様の投資
に当たっては、ご自身の判断により投資評価や投資戦略を評価し、本資料に記載されている有価
証券又は金融商品に関して投資・取引を行う際には、専門家やファイナンシャル・アドバイザー
にご相談ください。 
 
お客様による最終的な投資判断は必ずお客様自身によりなされなければならず、投資によって生
じたいかなる結果につきましても、一切の責任はお客様にあります。5VAは、本資料を直接的に
または間接的に入手したお客様が、本資料を参照した結果として生じたいかなる事象(直接・間接
の損失、逸失利益及び損害、その他の状況) についても一切の法的責任を負いません。 
 
本資料は、お客様に対し税金・法律・投資上のアドバイスとして提供する目的で作成されたもの
ではありません。法律・制度・税金・会計等につきましては、お客様ご自身の責任と判断で専門
家にご相談ください。 
 
本資料に過去の投資パフォーマンスや過去データに基づく分析が示されていたとしても、これら
は将来の投資パフォーマンスを確定的に予測したり、保証するものではありません。 特に記載
のない限り、本資料に含まれる将来予想は、アナリストが適切と判断した材料に基づく本資料公
表時点におけるアナリストの予想であり、実現値とは異なることがあり得ます。5VA では、将来
の投資パフォーマンスやリスクについての参考情報や見通しを示すことがありますが、いかなる
観点でも、これを保証するものではありません。 
 
本資料の作成アナリストによる投資・保有禁止に関わらず、5VA及び社員は、本資料で言及され
た有価証券等や関連するエクスポージャーを、自己の勘定もしくは他人の勘定で取引もしくは保
有する可能性があります。また、本資料で示された投資判断に反する取引を行うことがありま
す。本資料のご活用にあたりましては、お客様と 5VA並びにその社員との間で、利益相反が起こ
りうることにご留意ください。  
 
本資料は、日本国内に限定して配付致します。 
間接的に海外で入手されるような事態が生じた場合があったとしても、5VA では諸外国の法制度
や規制に対応する責任を負いません。 
 
Copyright  5VA Co., Ltd. All rights reserved. 
本資料は 5VAの著作物であり、著作権法により保護されております。 
5VA の書面による事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を変更、複製・再配布し、もしく
は直接的又は間接的に第三者に交付することはできません。 
 
〒100-0005 東京都千代田区丸の内１丁目４−１ 
 丸の内永楽ビルディング 20階 
 5 バリューアセット株式会社 調査部 
(金融商品仲介業者 近畿財務局長(金仲)第 437号) 
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【手数料等について】 
商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（例えば、国内の金融商品取引所に上場する株式（売買単
位未満株式を除く。）の場合は約定代金に対して所属金融商品取引業者等ごとに異なる割合の売買委託手数
料、投資信託の場合は所属金融商品取引業者等および銘柄ごとに設定された販売手数料および信託報酬等の諸
経費等）をご負担いただく場合があります（手数料等の具体的上限額および計算方法の概要は所属金融商品取
引業者等ごとに異なるため本書面では表示することができません。）。債券を募集、売出し等又は相対取引に
より購入する場合は、購入対価のみお支払いいただきます（購入対価に別途、経過利息をお支払いただく場合
があります。）。また、外貨建ての商品の場合、円貨と外貨を交換、または異なる外貨間での交換をする際に
は外国為替市場の動向に応じて所属金融商品取引業者等ごとに決定した為替レートによるものとします。 
【リスクについて】 
各商品等には株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の価格の変動等および有価証券の発行
者等の信用状況（財務･経営状況含む。）の悪化等それらに関する外部評価の変化等を直接の原因として損失が
生ずるおそれ（元本欠損リスク）、または元本を超過する損失を生ずるおそれ（元本超過損リスク）がありま
す。 
なお、信用取引またはデリバティブ取引等（以下｢デリバティブ取引等｣といいます。）を行う場合は、デリバ
ティブ取引等の額が当該デリバティブ取引等についてお客様の差入れた委託保証金または証拠金の額（以下｢委
託保証金等の額｣といいます。）を上回る場合があると共に、対象となる有価証券の価格または指標等の変動に
より損失の額がお客様の差入れた委託保証金等の額を上回るおそれ（元本超過損リスク）があります。 
 
 

この書面は金融商品仲介業者（以下、弊社）が所属金融商品取引業者等の委託を受けて行う金融商品仲
介業に関し、広告又は広告類似配布物をお客様にお渡しする場合に一緒にお渡しする書面です。お取引
前に下記内容をご理解くださいますよう、お願い申し上げます。 

広告等補完書面（金融商品取引法 66 条の 10 （広告等の規制）に基づく表示 

金融商品仲介業者の商号   ５バリューアセット株式会社 

 登録番号：近畿財務局長（金仲）第 437号 

楽天証券株式会社  金融商品取引業者  関東財務局長（金商）第195 号 
加入する協会:  日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会、 

一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 

東海東京証券株式会社  金融商品取引業者  東海財務局長（金商）第140 号 
 加入する協会：日本証券業協会一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融 

商品取引業協会、一般社団法人日本 STO協会 

マネックス証券株式会社  金融商品取引業者  関東財務局長（金商）第165号 
加入する協会：日本証券業協会一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人金融 

先物取引業協会、一般社団法人日本暗号資産取引業協会、一般社団法人 
投資顧問業協会 

上記の手数料等およびリスク等は、お客様が金融商品取引契約を結ぶ所属金融商品取引業者等（上記記載）の取扱商
品毎に異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面や目論見書またはお客様向け資料等をよくお読みください。 

 (202204_159)   (2016年 5月)   0390900204 


