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金融市場ではインフレが支配的なテー
マとなっていますが、中央銀行の対応
はそれぞれ異なります。そうした中銀に
よる対応の差が魅力的な投資機会を
生んでおり、今回のポリシーミーティン
グではこの点について議論しました。
利上げ「積極派」対「消極派」
ほぼすべての国で物価上昇が顕著で
すが、中央銀行の対応は一様でなく、
事実上、2つのグループに分かれます。
第1のグループは「利上げ積極派」で、
金融政策引き締めや利上げによりイン
フレに対応した中銀です。このグループ
にはノルウェーのほか、ロシア、ブラジル、
チリなど今年、数度の利上げを行った
新興国が含まれます。
第2のグループは「利上げ消極派」で、
これまで全くもしくはほとんど行動を起
こしておらず、 「 イ ン フレ圧力は一時
的」との見方からハト派姿勢を貫いて
いる中銀です。このグループには欧州
中央銀行（ ECB）、日本銀行、ス
ウェーデン国立銀行（リクスバンク）、
そして米連邦準備理事会（ FRB）
が含まれます。

「債券市場は、インフレへの対応姿勢
により中銀を区別する姿勢を明確に
しており、この傾向は今後も続くだろ
う」 とグローバル債券運用チーム・メン
バー兼ポー ト フ ォ リ オ ・ マ ネ ジ ャ ーの
Quent in Fi tzs immonsは言いま
す。こうした環境では相対価値の観
点から魅力的な投資機会が生じやす
く、ティー・ロウ・プライスなどのアクティ
ブ運用会社はその恩恵を受けると見
込まれます。
利上げ積極派の国に魅力的な投資
機会
足元では利上げ消極派の国の債券
の多くがアウトパフォームしていますが、
利回りが依然として低いため、バリュ
エーションが割高な点は否めません。
しかも、これらの市場はイールドカーブ
が総じてフラットなため、長期部分の
価格が下落しやすいのが難点です。
対照的に、利上げ積極派の国、特に
新興国の債券市場は強烈な売り圧
力を受けています。この結果、一部の
新興国では現地通貨建て国債に魅
力的な投資機会が生まれています。

サマリー
 一部の中央銀行は積極的な利上げで物価上昇に対応している一方で、ハ
ト派姿勢を貫く中銀も。

 中銀ごとで異なる対応が、相対価値の観点から魅力的な投資機会を生み
出すと見ている。

 利上げサイクルで先行する国はインフレ対応に慎重な国と比べて魅力的。
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ティー・ロウ・プライスのグローバル債券
運用チームは毎月、ポートフォリオ・マ
ネジャー、アナリスト、トレーダーが債券
の投資機会について深く議論します。
本レポートは、そこで取り上げられた主
なテーマを紹介します。
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債券市場は、インフ
レへの対応姿勢に
より中銀を区別する
姿勢を明確にして
おり、この傾向は今
後も続くだろう
— Quentin Fitzsimmons
ポートフォリオ・マネジャー

一部の新興国債券
は利回りの絶対水
準とイールドカーブの
両方の観点から投
資妙味が出てきた
— Quentin Fitzsimmons
ポートフォリオ・マネジャー

「ロシアやメキシコなど、一部の新興国
債券は利回りの絶対水準とイールド
カーブの両方の観点から投資妙味が
出てきた。長短金利差が大きい市場
はより大きなインカムを得られる可能
性 が あ る こ と を 忘 れ て は な ら な い 」
（Fi tzs immons）。
また、新興国では金融引き締めの後、
一般的には緩和が行われる点に留意
することも重要です。つまり、利上げに
積極的な国では今後、景気が鈍化し、
インフレ懸念が後退すると、利下げに
転じる可能性が出てくるということです。
そうなると、キャピタルゲインを得る投
資機会が生まれるかもしれません。エ
マージング債券市場の転換点がいつ
訪れるかを予測することは難しいもの
の、我々は動向を注視しています。

景気減速下の利上げも
一方、先進国で潜在的な魅力がある
国は利上げに積極的なニュージーラン
ドです。金融引き締めが既にイールド
カーブに織り込まれており、長期債は
最も投資妙味があると思われるからで
す。しかし、先進国の中銀は早すぎる
利上げやテーパリングは景気回復を阻
害しかねないと懸念しているため、利
上げに積極的な国は総じて少数派で
す。
「インフレ圧力の上昇と景気回復ペース
の鈍化が同時に進行していることが先進
国中銀の仕事を複雑にしている。例えば、
イングランド銀行（BOE）は景気鈍化
と広範かつ急激な賃金・物価上昇の板
挟みになっている」（Fitzsimmons）。
現時点では、BOEは年内に利上げに
踏み切りそうです。景気が減速してい
る時の利上げが正しい判断かどうかは
今のところまだ分かりません。
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重要情報
当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が
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資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料はティー・ロウ・プライスの書面による同意のない限り他に転載するこ
とはできません。
資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンド等に
おける保有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約は、値動きのある有価証券等（外貨建て資産
には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。
当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用いたします。
また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計額
を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。
「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。
ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
金融商品取引業者関東財務局長(金商)第3043号
加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会/一般社団法人 投資信託協会
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを長期
にわたってご提供することに注力しています。
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