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◼ 2021年1-3月期はパンデミック・ファクターが危機ゾーンから安定ゾーンに急
低下し、PULSe指標は低下した。

◼ 流動性ファクターは高止まりゾーンに上昇し、クレジット市場に不安の兆しが
見られる。不確実性ファクターは慢心を示す超低位ゾーンまで低下した後、
安定ゾーンで1-3月期を終了した。

◼ PULSe指標は3ヵ月前と比べると改善したが、3月に入ると流れが変わり、パ
ンデミック、不確実性、流動性ファクターの悪化を受けてやや上昇した。
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PULSe指標: 

表面的な安定の陰に隠れた水面下の流れ
ワクチン接種やロックダウンによりパンデミック・リスクが低下する半面、

流動性に関する懸念が強まる

ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル・マルチ・アセット・ソリューションズ

2021年4月

再配布禁止。

1 詳細については、当社のホワイトペーパー「Taking the Market’s PULSe in the Coronavirus Era」、並びに巻末の追加情報をご参照ください。

PULSe指標は、新型コロナウイルス発生
以降のグローバルな金融状況をモニターす
るために当社が考案した指標で、市場の
原動力の大半を網羅する4つのファクター:
パンデミック（Pandemic）、不確実性
（Uncertainty）、流動性（Liquidity）、
センチメント（Sentiment）の略です。

PULSe指標が高い数値を示すのは通
常、市場の安定にとってネガティブな兆
候です1。

2021 年 3 月 31 日 現 在 、 PULSe 指
標は「安定」ゾーンにあります。

◼ パンデミック・ファクターは1-3月期に
「危機」ゾーンから「 安定」 ゾーンに
低下しました。

◼ 不確実性ファクターは「慢心」ゾーン
に2度突入した後、「安定」ゾーンで
1-3月期を終えました。

◼ 流動性ファクターは「高止まり」ゾー
ンに上昇しました。

◼ センチメントファクターは「安定」ゾー
ンにとどまりました。

3月に入ると流れが変わり 、パンデミッ
ク、不確実性、流動性ファ クターが 悪
化し、PULSe指標は上昇しました。

◼ 米国、ド イツ、日本では1 日当たり
新規感染者数の増加が小売りモビ
リティ・データの回復を上回り、パン
デミック・ファクターはこの1ヵ月で上
昇しました。

◼ 銅価格が下落、長期国債利回りの
上昇ペースが鈍化、業績予想の改
善が鈍り、不確実性ファクターは上
昇しま した。経済の 不確実性は当
面低位で推移するかもしれません。

◼ 米3ヵ月コマーシャルペーパー ・スプ
レッドが拡大し、米エネルギー企業
のハイイールド債スプレッドは非エネ
ルギー企業より縮小幅が小さく、流
動性ファクターも上昇しました。
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PULSe パンデミック 不確実性 流動性 センチメント

現在値 -0.09 -0.21 -0.65 0.85 -0.37

ゾーン 安定 安定 安定 高止まり 安定

5日間のトレンド -0.03 0.00 -0.19 0.57 -0.50

1ヵ月間のトレンド 0.13 0.29 0.28 0.43 -0.48

3ヵ月間のトレンド -0.31 -1.63 -0.50 1.04 -0.12

PULSe指標を可視化する
（図表１）4つの構成項目の平均値
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PULSe指標とその構成項目の状況を示すレーダーチャート
（図表２）放射軸目盛はZスコア（平均からのずれが標準偏差の何倍あるか）で表示
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2021年3月31日時点。
出所: ヘイバー・アナリティクス/ブルームバーグ・ファイナンス L.P.。分析はティー・ロウ・プライス。
説明のみを目的としています。今後変更される可能性があります。PULSe指標はティー・ロウ・プライスが開発した指標です。異なる基礎的な指標やデータの使用により異な
る結果が生じる可能性があります。将来の結果は著しく異なる可能性があります。 「5日間」「1ヵ月間」「3ヵ月間」 は現時点から各期間遡った時点におけるZスコアの数値を
表します。巻末の追加情報をご参照ください。

センチメント
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2021年3月31日時点。
出所: ヘイバー・アナリティクス/ブルームバーグ・ファイナンス L.P.。分析はティー・ロウ・プライス。
説明のみを目的としています。今後変更される可能性があります。PULSe指標はティー・ロウ・プライスが開発した指標です。異なる基礎的な指標やデータの使用により異な
る結果が生じる可能性があります。将来の結果は著しく異なる可能性があります。数値が高い場合、市場の安定にとってネガティブな兆候です。各ゾーンの区分けは、過去の
データや統計的な想定に基づく主観的なものです。「トレンド」は一定期間における当該指標の変化を表します。巻末の追加情報をご参照ください。



◼ 一方、株式プット /コール・レシオや、
VIX な ど 市 場 の イ ン プ ラ イ ド ・ ボ ラ
テ ィ リ テ ィ が 低 下 し 、 セ ン チ メ ン ト ・
ファクターは低下しました。

PULSe指標変動の背景

ここでは3月のPULSe指標に大きく影
響した2つのファクターを取り上げます。
日本で新規感染者数が引き続き増え
たほか、株式プット /コール・レシオは2
月下旬から低下し、市場センチメント
の改善を示しています。

PULSe指標の4つの構成要素

（図表３）現在は流動性ファクターが唯一高止まり
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2021年3月31日時点。
出所: ヘイバー・アナリティクス/ブルームバーグ・ファイナンス L.P.。分析はティー・ロウ・プライス。
各チャートの左軸はZスコアを、右軸は主観的な安定ゾーンを表しています。
説明のみを目的としています。今後変更される可能性があります。PULSe指標はティー・ロウ・プライスが開発した指標です。異なる基礎的な指標やデータの使用により異なる結果が生
じる可能性があります。将来の結果は著しく異なる可能性があります。数値が高い場合、市場の安定にとってネガティブな兆候です。各ゾーンの区分けは、過去のデータや統計的な想
定に基づく主観的なものです。巻末の追加情報をご参照ください。



日本は新型コロナの感染拡大で行動制限の再導入へ
（図表４）日本のグーグル小売りモビリティ・データと新規感染者数

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

グ
ー
グ
ル
小
売
り
モ
ビ
リ
テ
ィ
・デ
ー
タ

新
規
感
染
者
数

-

Apr-20 Jun-20 Aug-20 Oct-20

1日当たり新規感染者数

Dec-20 Feb-21 

グーグル小売りモビリティ・データ

2021年3月31日時点
出所: ヘイバー・アナリティクス/ブルームバーグ・ファイナンスLP

4

1. 日本は新規感染者数が引き続き
増加

新型コロナウイルスの発生当初は 1日
当 た り 新 規 感 染 者 数 を パ ン デ ミ ッ ク ・
ファクターの唯一のデータとして使用し
て い ま し た 。 し か し 、 よ り 多 く の デ ー タ
（陽性率、グーグル小売りモビリティ・
データ等）が入手可能になったため 、
2020 年7 月 初旬 に 同ファ クター の 算
出手法を大幅に変更しました。その結
果、ウイルス関連のニュースに対する市
場の反応がより適切に反映されるよう
になりました。現在のパンデミック・ファク
ター ・ モ デ ル で は 、 1 ） 感 染 状 況を 追
跡するために「1日当たり新規感染者
数」 、2 ）拡散曲線トレンドを確認す
るために「陽性率」、3）パンデミックが
消費者の行動に及ぼす影響を評価す
る た め に 「 グ ー グ ル 小 売 り モ ビ リ テ ィ ・
データ」という3 つの 指標を 観察してい
ます。

2021年3月初旬、日本政府は3月7
日に終了予定だった首都圏1都3県の
緊急事態宣言を2週間延長すると決
定しました。3月21日には、政府及び
公衆衛生の専門家は感染がピークか
ら減り、病床稼働率も大きく低下して
き た と 述べ 、 菅首 相 は 正 式 に 緊 急事
態宣言解除を決定しました。しか し、
それ以降は新規感染者数が再び増加
しており、関西・東京で再び緊急事態
宣言が発令されています。日本は海外
から必要なワクチンを十分確保できて
おらず、ワクチン接種ペースはG7の中
でも大きく遅れています。 現在の接種
率は人口のわずか1%にとどまり、その
大半が 医療 従事 者で す 。 65 歳 以上
の高齢者向け接種は4月から始まる予
定です。

2020 年 末 以 降 は 日 本 政 府 が 行 動
制限を緩めると、グーグル・モビリティ・
デ ー タが 改善する一方 、新規感染者
数が増加し、行動制限の再導入を迫
られるというパターンが続いています。こ
のパターンを打破するにはワクチン接種
の大幅なスピードアップが必要になると
考えています。

2. 株式プット/コール・レシオが低下

株式プット /コール・レシオは新型コロナ
危機の 発生を 受け て急 上 昇し た後 、
ヘッジ需要の低下や投資家心理の回
復を反映して、低下傾向が続きました。
12月以降は短期的なボラティリティは
かなり高いものの、広いレンジ内で横ば
いに推移しています。

2月半ば以降、インフレ期待の高まりと
長期金利の上昇を受け、各地域でPE
R （株価収益 率 ）の 高い グロー ス 株
やモメンタム株が売られています。3月
上旬、米上院が バイデン政権の総額
1.9兆ドルの「米国救済計画」を承認
しました。同法案に対しては、財政によ
る過度の刺激で景気を過熱させ、イン
フレを招きかねないとの批判もあり、そ
の結果、株安に備えたプロテクションの
需要が高まりました。

プット/コール・レシオは3月末にかけて再び
急上昇しました。3月26日、一部銘柄の
急落を受け、タイガー・マネジメント出身の
ビル・フアン氏の資産を運用するファミリー
オフィスArchegos CapitalがGoldman
SachsやMorgan Stanleyなどの銀行
に担保として差し入れた200億ドルもの株
式売却を迫られる前代未聞のブロックト
レードが発生しました。



PULSe指標に関する追加情報:

PULSe指標は、市場の混乱の背景にある主要ファクターが時間の経過とともに強まっているか、あるいは弱まっているかという方向性を示すものです。これはマーケットメイク
や資産配分に関する判断の基礎とすべきものではなく、マーケットタイミングのための指標ではありません。

PULSe指標の数値の上昇は、市場のストレス、ひいては潜在的な混乱の兆しを表します。

Zスコアー各データポイントを平均値からの標準偏差で表すZスコアを使って、直近の市場データが最近の動向とどう異なるかに焦点を当てます。

パンデミック・ファクターまたはスコアは基本原則、つまり構築方法において他の3つのファクターと若干異なります。パンデミックスコアはG7等、経済規模の大きな国に焦点を
当てて測定します。対象となる各国における新型コロナウイルス新規感染者数の増加率を計算し、世界の貿易活動の再開能力を説明するため最大値を取り、主要国の
一つで新規感染者数の伸びが警戒を要する水準に達すると、これをペナルティ・スコアとして融合します。不確実性ファクターは経済データやその市場の期待値との乖離に
注目します。例えば、基礎データにはブルームバーグ経済サプライズ指数、並びに原油需給、イールドカーブ、予想EPSの変化が含まれます。流動性ファクターはクレジット
市場におけるストレスを特定することを目指します。流動性がひっ迫すると、通常、信用スプレッドが拡大します。流動性の尺度としてコマーシャルペーパーのスプレッド、金融
セクターのスプレッド、ハイイールド・セクターのスプレッド、ハイイールド・セクター内のエネルギーとエネルギー以外のスプレッド、ハイイールドセクター（エネルギー）とハイイールド
セクター（除くエネルギー）の割合を使います。最後に、市場心理の尺度では市場参加者のリスクテイク意欲に注目します。これにはプット/コール・レシオ、インプライド・ボ
ラティリティ、日次リターンの極端な数値の尺度、為替センチメント、一部のコモディティ価格が含まれます。

当社の総合的なPULSe指標は、それ自体も総合インデックスである4つの構成項目、ファクターによって構成され、総合スコアはその単純平均です。

詳細については、当社のホワイトペーパー「Taking the Market’s PULSe in the Coronavirus Era」をご参照ください。

株式プット/コール・レシオの低下は市場センチメントの改善を示す
（図表５）株式プット/コール・レシオ（5日間移動平均）
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これを受け、Credit Suisseと野村證
券の大手金融機関2社はArchegos
とのスワップ取引で巨額損失を被る可
能性があると発表し、その事実はすぐ確
認されました。投機筋の空売りが個人
投資家に狙い撃ちされた2ヵ月前のGa
meStop株のショート・スクイーズ（踏
み上げ）と同様、レバレッジの解消が加
速しました。

しかし、投資家の関心がインターネット
や輸送インフラ整備を目指すバイデン
政権の 2.25 兆ド ル の イン フラ投資 計
画 に 移 り、 Archegos問 題へ の 懸 念
は す ぐ 消 えま し た 。 そ の 結 果 、 長 期の
経済成長への 期待か ら、株式プ ット /
コール・レシオは低下しました。同レシオ
の低下は市場センチメントの改善を示し
ています。とはいえ、Goldman Sachs
が集計したデータによると、オプションを
除く全体の簿価ベースのレバレッジはま
だかなり高水準にあり、市場は短期的
にボラティリティが高まりやすい状態です。
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