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米国市場はFRBの姿勢を好感 

 市場参加者は概ね利上げを織り込んでいたため、今回
の決定に伴うサプライズは回避された形となりました。市
場では、今後の利上げペースは緩やかなものにとどまる
との観測や、金融政策を巡る不透明感の後退を好感し、
12月16日の米国株式や米国ハイ･イールド社債市場は

上昇、為替市場では米ドル高円安が進行するなど、リス
ク選好の動きが広がりました。 

利上げによる影響は限定的と予想 

 当社では、利上げが米国ハイ･イールド社債市場に与え
る影響は限定的と見ています。通常、債券投資では金利
上昇が債券価格下落要因となりますが、米国ハイ･イー
ルド社債に関しては高い利回りの積み上げ効果により、
前回利上げ局面においても堅調に推移しました。なお、
足元12月16日時点の米国ハイ･イールド社債利回りは
8.72%であり、前回の利上げ開始時の利回りと比較して
も魅力的な水準にあります。 

デフォルト率は予想の範囲内にとどまる 

 2016年以降のデフォルト率については、エネルギー関連

セクターを除けば引き続き低位にとどまると予想していま
す。エネルギー関連銘柄には注視が必要なものの、現
在取引されている債券価格水準は、想定以上のデフォ
ルト率を織り込み過ぎていると考えられます。市場のボラ
ティリティが落ち着く環境では、改めて優良な企業の社債
価格は見直される可能性があり、当社では投資妙味が
あると見ています。 

米国ハイ･イールド社債市場への影響と今後の見通し 

12月FOMCと米国ハイ･イールド社債市場の見通し 

出所：ブルームバーグ、バークレイズ、GSAM 

期間：2004年5月末~2007年5月末(2004年5月末を100として指数化) 

米国債：バークレイズ米国債インデックス、米国投資適格社債：バークレイ

ズ米国投資適格社債インデックス、米国ハイ・イールド社債：バークレイズ
米国ハイ・イールド社債インデックス、米国政策金利：FF金利 

前回の利上げ局面(2004年-2007年)における 

米国債券のパフォーマンス(米ドルベース) 

12月FOMC結果要旨 ：7年ぶりとなるゼロ金利解除を決定 

政策金利の引上げを決定 

 FRB(米連邦準備制度理事会 )は、 12月 16日の
FOMC(米連邦公開市場委員会)で、政策金利であるFF

金利(フェデラル・ファンド)の誘導目標を0.25%引上げ
0.25～0.50%とすることを全会一致で決定しました。声

明文では「労働市場の著しい改善が進み、インフレ率が
中長期的に目標の2%に向けて加速するとの確信を得
た」とし、2008年の金融危機に対処した前例のない金融
緩和策の歴史的転換を発表しました。 

焦点は今後の利上げペース 

 FOMC参加者による政策金利見通しでは、2016年末の
予想(中央値)は1.38%と前回9月の予想値と一致してい
ます。これは0.25%の引き上げであれば、年4回の利上
げが実施されることを示唆しています。イエレンFRB議長

は、今回の利上げ後も金融政策姿勢は引き続き緩和的
であると述べ、今後の利上げについても「緩やかな」ペー
スとなる見通しを強調しました。 

政策金利見通し(FOMC参加者の予測中央値) 

出所：ブルームバーグ 時点：2015年12月16日、2015年9月17日 
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