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2020年2月14日 主要な資産の利回り比較（2020年1月）
2020年2月55日 吉川レポート：新型肺炎リスク vs. 流動性・低金利

国債との利回り格差も縮小傾向

社債市場は底堅い動き

利回り追求型の資金流入は今後も続く見通し

底堅い推移が続く

米国社債市場の好調さはいつまで続く？

（注1）データは2018年1月1日～2020年2月18日。
（注2）利回り格差は、社債利回りと国債利回りの差。

Bloombergバークレイズ米国社債指数ベース。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセット

マネジメント作成

（注）データは2018年1月1日～2020年2月18日。
2018年1月1日＝100として指数化。指数はともに、
Bloombergバークレイズ米国社債指数ベース。

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセット
マネジメント作成

【米国社債のパフォーマンス】

【米国債と社債の利回り格差】

 米国社債市場は、米中貿易協議の部分合意を受

けたリスク志向の高まりや、金融緩和の長期化観測

を背景に、底堅く推移しています。2月18日までの

年初来騰落率を見ると、投資適格社債が+2.5％、

ハイイールド社債は+1.2％となっています。

 なお、社債スプレッド（社債と国債の利回り格差）

は、米国の利上げと米中貿易摩擦の懸念が高まっ

た19年1月をピークに、足元は縮小傾向にあります。

 社債スプレッドは、今年の1月末から2月初めにかけ

て、新型肺炎の拡大懸念からリスク回避の動きが高

まり、一時的に拡大しました。その後は、徐々に落ち

着いています。

 世界的にインフレが落ち着いていることに加え、新型

肺炎による景気への影響に配慮するため、米連邦

準備制度理事会（FRB）が金融緩和姿勢を継

続するとの見方が高まったことが背景です。

 米国経済は、米中部分合意やFRBによる金融緩和の継続、良好な雇用・所得環境を背景に緩やかな回

復が期待されます。このことから、社債市場は底堅い推移が続くとみられます。投資適格社債、ハイイールド

社債ともに、低金利の下で利回りを追求する資金流入が続くと期待されます。

 新型肺炎の影響には注意が必要ですが、米国は影響が比較的軽微であると考えられるほか、仮に企業業

績に影響を及ぼす程度になった場合でも、FRBによる一層の金融緩和などが期待され、社債市場の下支え

になると考えられます。

（年/月）

（ポイント）

95

100

105

110

115

18/1 18/7 19/1 19/7 20/1

投資適格社債

ハイイールド社債

（年/月）

（％）

相対的に高い利回りが魅力
FRBによる金融緩和は長期化

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/global/news200214gl.html
https://www.smam-jp.com/market/report/focus/global/focus200205gl.html

