
米国逆イールド環境下の投資戦略   

米国国債の短期債の利回りが長期債の利回りより高く

なるというイールドカーブの反転（いわゆる逆イールド）

に投資家は注目を高めている。歴史的に見ると、この

現象は景気後退と金融市場の低迷を示唆している。 

イールドカーブの反転は、2年物国債利回りが10年物

国債利回りより高い、または5年物国債利回りが30年物

国債利回りより高いことで定義される。ただ、イールド

カーブが反転することは極めてまれであるため（次

ページの図表）、どの指標を選ぶかは特に問題ではな

い。重要なのは、過去にカーブが反転したケースのネ

ガティブな市場反応は短期間であったことだ。景気が

後退し、信用スプレッドがサイクルのピークに達すると、

イールドカーブは再び反転から通常の形状に戻る傾

向がある。 

投資家は逆イールドを景気後退の指標と見ている。な

ぜなら、逆イールドが発生する環境は、通常、米国連

邦準備制度理事会（FRB）の利上げサイクルに伴い、

経済成長が抑制される（時には過剰に抑制される）から

だ。今日、市場参加者は、FRBがインフレ対策に出遅

れたために積極的な利上げに踏み切り（以前の記事

『FRBはインフレ引き締めの準備が整った』ご参照）、そ

の結果、不況を誘発する可能性があり、経済成長に敏

感な資産を圧迫するのではないかと懸念している。実

際、最近の長短金利差の縮小に合わせて、クレジット・

スプレッドの拡大やボラティリティの上昇が発生してい

る。 

今回の局面の評価  

現在のインフレ率が看過することができないほど高い

ため、FRBがソフトランディングを目指したとしても、景

気後退を誘発するまで利上げが必要になるリスクが高

まっているのは間違いない。 
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しかし、今日の長短金利差の縮小を引き起こした要因

は他にもある。長年にわたる量的緩和、世界的に低い

利回り環境、FRBの利上げとサプライチェーンの混乱

が解消するにつれて低下すると予想されるインフレ率

などが該当する。 

例えば、米国物価連動国債（以前の記事『債券投資家

のためのインフレTIPS』ご参照）に織り込まれているイ

ンフレ調整後（実質）利回りは深くマイナス金利の領域

にあり、歴史的な低水準に近づいている。しかし、この

実質イールドカーブは依然として相対的にスティープ

である。（インフレ調整前の）名目と（インフレ調整後の）

実質のイールドカーブが異なることから読み取れるの

は、市場参加者はまだ経済成長の持続性を信じてお

り、そして足元の名目カーブの逆イールドは景気後退

への懸念ではなくインフレ期待の上昇によってもたらさ

れていることを示唆している。 

足元は、消費者と企業の信用状況は健全であるため、

米国経済には明らかな不均衡がない。景気循環が

ピークアウトするには、資金の借り手が非現実的で楽

観的なシナリオに基づき借金を増やすフェーズをもた

らす長期的な経済成長が必要である。このような不均

衡がない経済は、FRBの利上げサイクルにうまく対応

できるはずで、当面は景気後退の可能性は低くなる。 

怖がらず、慎重に   

イールドカーブの形状は、その注目度の高さにもかか

わらず、短期的なリターンの予想には適していない。実

際、歴史的に見ると、逆イールドが発生した後も6カ月

から2年以上にわたってリスク資産は良好なパフォーマ

ンスを示している。つまり、まだリスク資産から逃げ隠れ

する時期ではないのである。 

しかし、投資家はテールリスクが高まっていること、そし

てボラティリティが当面高止まりする可能性があることを

認識しておく必要がある。いざとなれば金融政策が市

場を支援するという「クッション」が少なくなると、外生的

なショックに対し市場は脆弱になる。そのため、悪影響

を受ける可能性のある資産には注意を払う必要があ

る。 

とはいえ、利回りが大幅に上昇し、スプレッドが拡大し

ている現在、一部のリスク資産にとってバリュエーション

は魅力的なまでに改善しており、いずれ投資家が市場

に戻り、資産を買い支える側に回る可能性がある。当

面は、投資家は利回り水準だけでなく、流動性と信用

の質を重視し、慎重に銘柄を選別していく必要があ

る。 
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性質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及び
その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 
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なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

• 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託
が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面
等をご覧ください。 

• お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

• 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

• 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

• 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確
認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス
タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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