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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル市場

金利上昇に関する多様な視点を活用
金利が上昇しても通常とは異なる景気回復が

投資機会をもたらす可能性

2020年に新型コロナウイルスの世界
的な感染拡大（パンデミック）によっ
て世界の経済活動が突如として停止
したように、2021年に予想される景
気回復も異例の展開になると見込ま
れます。先進国の中央銀行は、極めて
緩和的な金融政策を堅持する模様で
あり、直近の米国における1 .9兆米ド
ルの支出計画に裏付けられるように、
多くの国における財政刺激策の影響
で、景気回復は過去の回復より遥か
に堅調なものになると考えられます。米
国では家計の貯蓄率が過去最高を記
録しており、ワクチン接種の進捗ペース
加速が経済活動の再開に繋がり、繰
延需要が経済成長を促進する可能性
があります。

これは金融市場にとってどのような意味
合いを持つでしょうか。米国債利回り
は2021年初頭に大きく上昇しており、
指標となる10年債利回りは2020年
12月末の0 .93%から2021年3月
半ばには約1.70%に上昇しました。
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このように多様な

視点は、ポートフォ
リオ・マネジャーが
自身の見通しと
異なるシナリオの
実現可能性を検

討するのに役立ち
ます。

再配布禁止。

利回りの上昇は、将来の利益を現在
値に引き直す際の割引率の上昇を意
味することから、割高なテクノロジー株
からバリュー株へのローテーションが加
速しました。

ティー・ロウ・プライスの一部の運用プロ
フェッショナルが、金利上昇がより長期
のインフレ期待の大幅な上昇を示唆す
ると見ている一方、別の運用プロフェッ
ショナルは、世界経済の回復に応じて
予想される景気拡大を反映する健全
な動きとして捉えています。このような
多様な視点は、ポート フ ォ リ オ ・ マネ
ジャーが自身の見通しと異なるシナリオ
の実現可能性を検討するのに役立ち
ます。運用プロフェッショナルの見解は
以下のとおりです。

インフレ率の上昇が予想を上回る可
能性

多くのエコノミストは、パンデミックによっ
て消費者物価が幅広く下落した時期
との比較となる2021年4－6月期以
降、インフレ統計が相対的に大きな物
価上昇を示すと予想しています。

サマリー

◼ 足元の米国債利回りの上昇に関するティー・ロウ・プライスの運用プロフェッショ
ナルの見解は一様ではないが、2021年後半に通常とは異なる景気回復を想
定している。

◼ 本レポートでは、インフレ連動債、米国債イールドカーブ、高配当株、新興国
市場、米連邦準備理事会（FRB）に関連する視点を取り上げる。

◼ 金利上昇の影響に関する多様な見解は、通常とは異なる現在の環境におい
て運用プロフェッショナルに優位性をもたらす。

Rob Sharps, CFA
グループ最高運用責任者

運用部門統括責任者



ただし、殆どの運用プロフェッショナルは、
インフレ率が長期的に低水準に留まる
と見ています。

米国インフレ連動債券運用戦略およ
び米国短期インフレ・フォーカス債券運
用戦略のポートフォリオ・マネジャーであ
るMichael Sewel lは、インフレ率が
2021年に広く予想されている水準を
も上回る可能性があると見ています。
この予想を上回るインフレ率の上昇を
受けて、消費者のインフレ期待が変化
し、より長期のインフレ率が構造的に
上昇する可能性があります。

米国インフレ連動国債（TIPS）は、
実際のインフレ率が市場予想を上回る
環境下で堅調に推移する可能性が高
いとSewe l lは述べています。投資家
の広範な資産配分に関して言えば、
景気が拡大し、インフレ懸念が名目金
利 に 上 昇 圧 力 を 加 え る 環 境 下 で
TIPSは（インフレ調整されない）名
目国債をアウトパフォームする態勢にあ
るため、金利リスクに対する有効なヘッ
ジ手段になるとSewe l lは考えていま
す。加えて、インフレ率が予想を上回り、
企業利益に圧力が加わり始める際、イ
ンフレ連動債は、リスク資産の下落に
対するヘッジとしての役割を果たす可
能性もあるとSewel lは見ています。
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（図表1）米国債イールドカーブはスティープ化
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過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
2021年3月15日時点。
出所：米連邦準備理事会。
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インフレの恩恵を受けるポートフォリオ
の資産配分

同様に、マルチ・アセット部門の資本市
場ストラテジストであるTim Murray
は、消費者が多額の貯蓄を抱えてコロ
ナ後を迎えることで、支出を突然増や
す可能性が高く、それが物価の上昇に
繋がる可能性があると見ています。より
長期のインフレ率は、過去10年間に
わたり見られた異常に低い水準を越え
て上昇する傾向があるとMurrayは予
想しています。

Murrayは、TIPSやバリュー株、小型
株、新興国株式などインフレ率の上昇
から恩恵を受ける可能性のある資産ク
ラスへの配分の引き上げは検討に値す
ると考えています。また、天然資源株
や不動産株を含む 「 リ アル ・ アセ ッ ト
（実物資産）」は、高インフレの局面
で価値を維持または増価する可能性
があり、インフレ環境において有効な
ヘッジ手段になるとMurrayは考えて
います。

イールドカーブはさらにスティープ化す
る可能性

今年、より長期の米国債利回りが上
昇してきたものの、より短期の利回りは
比較的安定した推移をみせています。
その結果、短期と長期の利回り格差を
示すイールドカーブはスティープ化して
います。



銀行は、景気回復に応じて予想される
融資の増加から恩恵を受けるとともに、
長期金利の上昇とイールドカーブのス
ティープ化に起因する預貸金利鞘の向
上から恩恵を受ける立場にあります。こ
れらの要因はほとんどの銀行株を一時
的に押し上げる可能性があるものの、
Huberは、金融機関の長期にわたる
持続的な成長を可能にする企業固有
の要因や特性に注目しています。

インフレ率の上昇は一部の新興国の
中央銀行に利上げ圧力を及ぼす可
能性

インフレは新興国にも影響を及ぼす可
能性があります。現地通貨建て新興
国債券運用戦略のポートフォリオ・マネ
ジャーであるAndrew Ke i r leは、原
油価格の回復が今後数ヵ月にわたり
新興国の総合インフレ率を緩やかに押
し上げると予想しています。ただし、需
給ギャップが解消し、経済活動が正常
化するには時間を要するため、食料と
エネルギーを除くコア・インフレ率は遅
行する可能性が高いと見ています。

総合インフレ率の上昇は、新興国の中
央銀行が過去に多くの新興国において
問題となってきたインフレを抑制するため
に利上げを行う必要があるかに関する議
論を誘発する可能性があるとKeirleは
指摘します。総合的に判断して、ほとん
どの新興国の中央銀行は、より長期のコ
ア・インフレ率が大幅に上昇しない限り、
今年は金利を据え置くとKeir leは考え
ています。既に多大なインフレ上昇圧
力を経験しているブラジルとチェコ共和
国は、例外として中央銀行が利上げサ
イクルを開始する可能性があるとKeir l
eは指摘します。

利回りの上昇は支援的な経済環境を
反映

FRBはこれまで、米国債利回りの上
昇を静観してきました。政策当局は、
FRBの債券購入プログラムの対象債
券の構成を変更しておらず、より長期
の債券の購入により長期債利回りに
下方圧力を加えることを避けてきました。
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米国超短期債運用戦略のポートフォリ
オ・マネジャーであるAlex Obazaは、
イールドカーブのスティープ化の動きが
世界金融危機以降に変化していると
見ています 。世界金融危機以前の
イールドカーブは、通常、FRBが利下
げを行い、短期債利回りがFFレートと
ともに低下した際にスティープ化しまし
た。しかし、FRBは世界金融危機時に
金利をゼロ近くまで引き下げ、金利は
総じてその水準に留まっています。ゼロ
に近いFFレートは今や短期米国債利
回りをほぼ横這いに留めており、より長
期の利回りは、経済成長とインフレに
関する市場の予想に応じて変動してい
ます。

Alex Obazaはまた、世界金融危機
以降にイールドカーブがスティープ化し
た局面を分析し、その変動幅を現在の
トレンドと比較しました。2021年3月
半ば時点のイールドカーブは世界金融
危機以降の平均以上にスティープ化し
ていますが、Alex Obazaと米国コア債
券運用戦略のポートフォリオ・マネジャー
であるSteve Bartoliniは、スティープ
化が継続する余地があると見ています。
経済環境は世界金融危機後および
世界金融危機以降にイールドカーブが
スティープ化したその他の局面より堅調
であり、雇用、製造活動、インフレ期
待など様々な指標の上昇ペースが高
まっていると彼らは指摘しています。

増配を行っている銘柄に注目

米国配当成長株式運用戦略のポート
フォリオ・マネジャーであるTom Huber
は、インフレ上昇圧力と金利上昇を受
けて、インカム志向の投資家の一部は、
平均以上の配当利回りがトータル・リ
ターンの大部分を占めてきた銘柄から
資金を移動させる可能性があると認識
しています。しかしながら、Huberは、
単に高い配当を支払っている企業では
なく、増配を行っている企業を発掘す
ることに注力しています。

事実、金利の上昇は金融など一部のセク
ターを押し上げる可能性があるとHuber
は指摘します。



主なリスク—以下のリスクは当資料に記載された戦略に大きく関連しています。

グロース株は、普通株式投資として本来的に株価が変動し、その変動幅はインカム志向の株式より大きい可能性があります。バリュー株投
資アプローチは、市場が証券の本源的価値を長期にわたり認識しないリスクまたは割安と判断される株式が実際には適切に評価されている
リスクを伴います。配当は保証されたものではなく、変わる場合があります。グローバル投資は、為替レートの変動によるマイナスの効果、市場
構造と流動性に加え、特定の国、地域および経済の発達の違いのため、国内資産への投資よりリスクが高い可能性があります。グローバル
投資のリスクは、新興国やフロンティア市場諸国への投資において際立ちます。新興国やフロンティア市場諸国は、先進国より多様性や成
熟度の低い経済構造および不安定な政治体制を備えている傾向があります。

債券は、格下げまたはデフォルトのため金融環境の悪化による影響を受け、それが投資価値に影響を及ぼす可能性があります。債券には、
信用リスク、流動性リスク、繰上償還リスク、および金利リスクがあります。金利が上昇すれば、債券価格は通常下落します。ハイイールド債
への投資は、格付けの高い債券より大きい価格変動リスク、流動性リスクおよびデフォルト・リスクを伴います。インフレ率がゼロまたは低い局
面において、米国債などその他の債券種別は、米国インフレ連動国債より良好なパフォーマンスを収める可能性があります。
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チーフ・インターナショナル・エコノミスト
の Nikolaj Schmidt は 、 イ ー ル ド
カーブのスティープ化は単に経済活動
の再開と積極的な財政刺激策という
支援的な環境を反映しているに過ぎな
いため、FRBは方針を変えていないと
主張しています。

またFRBの静観姿勢には、次のように
より繊細な理由があると Schmidtは
考えています。FRBの政策立案者は、
経済成長見通しの改善を反映して長
期金利が上昇することを避けるために
FRBが市場に介入することで、債券市
場にバブルが生まれることを懸念してい
る可能性があります（債券の価格と利
回りは反対方向に動きます）。人為
的に長期金利を抑制することで、中央
銀行がいずれ金融緩和政策の縮小に
動く際に、債券価格が無秩序に下落
するリスクが高まる可能性があります。

多様な見解

金利上昇の影響に関する多様な見解
は、通常とはかなり異なる現在の環境
においてアクティブ運用アプローチに優
位性をもたらすと考えます。現代の世
界経済は、2020年に経験したような
景気後退を経験したことがなく、極端
な 水 準 の 財 政 ・ 金 融 刺 激 策 は 、
2021年後半に異例の急速な回復を
もたらす可能性があります。この不透
明な環境下、ティー・ロウ・プライス内に
おけるこの多様な視点は、景気回復の
進展に応じて想定される市場シナリオ
をより巧みに乗り切ることを可能にする
でしょう。
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