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バミューダ諸島
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PIMCOについて
債券運用に高い専門性を有する「債券投資のパイオニア」

運用会社 債券運用残高

PIMCO 174兆円**

バンガード・インベストメンツ 131兆円

JPモルガン・アセット・マネジメント 102兆円

プルデンシャル・インベストメント・マネジメント 81兆円

アムンディ・アセット・マネジメント 78兆円

 アクティブ債券運用残高*ランキング（2018年12月末時点）

 世界17都市に運用・ビジネス拠点（2019年6月末時点）

出所：eVestment *アクティブ債券運用残高は、パッシブ債券運用、株式ファンド、マルチア
セットファンド、オルタナティブ関連の残高は除きます。** PIMCOの債券運用残高はアリアン
ツ･グループからの受託分を含みます。1米ドル=109.72円で円換算。
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 運用の根幹となる経済予測会議 PIMCOの経済予測分析例

2005年

米サブプライム
ローン問題

2009年

ニュー・ノーマル

2014年

ニュー・
ニュートラル

2010年

欧州債務問題

住宅バブルに起因す
る米国の景気後退に
早期から警鐘、市場
が大きく下落した局
面においても損失を
軽減

金融危機を経た世界
経済の構造転換を踏
まえ、世界経済成長
率の長期的な低下を
予測

欧州債務問題にいち
早く着目。財政問題
を抱えるギリシャの
債券を非保有に

米国における利上げ
の終着点について、
早い段階から3%以
下に留まると指摘

 PIMCOグローバル・アドバイザリー・ボード（敬称略、2019年8月末現在）

左：リチャード・クラリダ氏（現FRB副議長、前PIMCO長期経済予測会議議長）
右：ベン・バーナンキ氏（元FRB議長、現PIMCOグローバル・アドバイザリー・ボード議長）

経済予測に高い実績
「米住宅バブル」や「欧州債務危機」を予測した実績

ベン・バーナンキゴードン・ブラウン
ウン・コクソンアンマリー・スローター ジャンクロード・トリシェ

ジョシュア・ボルテン
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債券市場と株式市場の連動性に大きなかい離
株式市場は高値を更新、債券市場は利回りの低下が続く
 2008-2009年のリーマン・ショックを契機とした金融危機の後、株式市場は高値を更新し続ける一方、債券市場では利回りの低下が続く異例の状況が継続

【米国10年国債利回りと米国株式の推移】

期間：1999年8月～2019年8月 出所：ブルームバーグ 米国10年国債利回り：ブルームバーグ・バークレイズ・米国国債インデックス 米国株式：S&P500種株価指数

株価は景気に対する楽観から上昇
債券市場では悲観から金利が低下

米国株式
（左軸） 米国10年債利回り

（右軸）

ITバブル崩壊

サブプライム問題
リーマン･ショック

原油価格急落
中国株式市場急落

世界経済減速懸念
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債券市場では「逆イールド」が発生
足元の債券市場では先行きの大幅な景気後退を織り込む
 段階的な利上げにより短期金利は上昇、景気減速懸念の高まりから中長期の金利は低下、短期金利が長期金利の利回りを上回る「逆イールド」に
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2019年8月末時点 出所：ブルームバーグ

【米国債の年限別利回り】
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景気後退の足音は近づいているのか？①
製造業は調整ムードが強まるも、非製造業の礎となる家計部門は依然底堅く

期間：1998年12月～2019年8月 出所：ブルームバーグ

 製造業は米中貿易摩擦の影響等から2018年10月以降急激に鈍化。非製造業にも落ち込みの兆しがみられるが、家計を取り巻く状況は底堅く推移

【米国貯蓄率および消費者センチメントの推移】

期間：1980年12月～2019年8月 出所：ブルームバーグ
消費者センチメントはカンファレンス・ボード消費者信頼感指数を使用。

※景気判断の方法として、一般的に指数の数値が50を上回ると改善、
50を下回ると悪化と判断されます。

【ISM景況感指数の推移】

米国貯蓄率
(右軸)

消費者センチメント
(左軸)

(%)

製造業：49.1

非製造業：53.7
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景気後退の足音は近づいているのか？②
過去の景気後退局面との違いは、「緩和的な金融政策」と「不均衡の小さい実体経済」

期間：1970年12月～2019年8月 出所：Haver Analytics FRB：米連邦準備制度理事会

 過去50年近くで米国は6回の景気後退を経験。過去との違いは、金融政策がきわめて緩和的である点と、実体経済における不均衡が小さい点

【米国景況感 (ISM製造業景況感指数)および米国実質金利の推移】

米国実質金利
(右軸)

米国景況感
(左軸)

景気の過熱とFRBによる引締め 実体経済の不均衡巻き戻し

全米経済研究所 (NBER)による景気後退局面

【米国における民間各部門の債務残高 (対GDP比)の推移】

家計部門

非金融事業部門

企業 (非金融事業部門)の債務残高は
上昇基調にある一方で、
家計部門の債務残高は低下傾向が継続

期間：1970年1-3月期～2019年1-3月期 出所：Haver Analytics



7見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。

お客様セミナー用資料

市場の下支えとなり得る3つの「プット」
短期的な不透明感の解消に寄与する可能性
 足もとは米中貿易摩擦の激化を中心に、米国経済および世界経済全体にマイナスの影響を及ぼし得る材料がみられるも、「3つのプット」が下支えに

【経済及び金融市場を支え得る3つのプット】

2019年8月末時点 出所：PIMCO

トランプ・プット
 米国経済および米国株式の動向をあくまで
重視しており、通商政策などにおける強硬姿
勢が軟化する可能性も

パウエル・プット
 インフレ動向および米中摩擦をはじめと
した米国経済全体への影響を鑑みつつ、
利下げなど緩和政策への転換を模索

チャイナ・プット
 米中摩擦における対話・交渉による解決
を模索しつつ、景気への悪影響について
は積極的な景気刺激策により吸収

市場の下支えとなり得る3つのプット
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 2009年以降の大幅な金融緩和と米トランプ政権以降の積極的な財政出動により、次の景気後退局面での政策ツールは限定的に
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しかし、世界経済の構造問題は残存
2009年以降の株価の上昇と金利の低下を煽った爪痕が残る

期間：1982年9月～2019年8月 出所：Haver Analytics

【米国財政支出（対GDP比）と失業率】

期間：1969年1月～2019年7月 出所：ブルームバーグ

(%) (%)失業率が低下するなか
財政拡大により景気を

さらに刺激財政収支
（対GDP比、左軸）

失業率
（右軸、逆目盛）

【米政策金利と過去の景気後退局面における利下げ幅】

6.8%

5.5%
5.0%

2.25%

金融危機ITバブル崩壊湾岸戦争

米政策金利

金融政策の出動余地は
過去と比べ限定的

→景気後退は長期化？
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2007年12月末
2019年8月末

期間：1968年10-12月期～2019年4-6月期 出所：ブルームバーグ
米国株式はS&P500トータルリターン・インデックスを使用

【米国株価指数と株式時価総額対GDP比の推移】 【主要先進国の10年国債利回りの変化】

前回の景気サイクル終盤
と比較して利回り水準が
大幅に低下

米国株式
（左軸）

米国株式時価総額
対GDP比（右軸）

2007年12月末、2019年8月末時点 出所：ブルームバーグ

構造問題の引き起こした「ひずみ」に注意①
リスク資産の価格の押し上げ
 これまでの大規模な金融／財政緩和により株式・債券ともに価格が大幅に上昇。景気が終盤を迎えるなかでは短期的な揺り戻しの危険性も
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例外の年
2017年は1929年以降
で2番目の低水準

直近の最高水準
2008年は過去3番目に高い
水準であり、上回ったのは
いずれも世界大恐慌時のみ

平均
2019年

構造問題の引き起こした「ひずみ」に注意②
異常なまでの「低ボラティリティ」相場
 大規模な金融／財政緩和は金融市場のボラティリティ (変動性)の大幅な低下にも寄与。2017年は過去90年で2番目にボラティリティの低い年に

2019年6月30日現在
出所：ブルームバーグ、PIMCO 米国株式はS&P500種株価指数

2008年以降

【米国株式の年率ボラティリティ】
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金融市場で、何が起こっているのか？
前例のない大規模緩和とポピュリズムの生み出した相場展開

出所：PIMCO 上記はイメージ図です。

 大規模な金融／財政緩和は金融市場のボラティリティの大幅な低下にも寄与。2017年は過去90年で2番目にボラティリティの低い年に

株式市場の
最高値更新

債券市場の
大幅な金利低下

大規模な金融緩和

積極的な財政出動

リスク資産の高止まり

低ボラティリティ化

市場における短期的な反応 市場における中長期的な課題

短期的な
景気は底堅く

中長期での
停滞リスク

 健全な家計セクターに
よる消費主導の底堅さ

 景気後退時の景気刺激
ツールは限定的に
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長期投資は成功の秘訣であるものの・・・
短期的な大幅な下落は長期投資にとっての阻害要因に

期間：1985年12月～2019年8月 出所：ブルームバーグ 米国株式はS&P500株価指数を使用

 これまでの超長期の相場では経済成長とともに株式市場は上昇を続けてきたものの、各時点のピーク時から調整した場合には回復に時間がかかるケースも
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【米国株式の推移】

元本回復まで
約6年2ヶ月

元本回復まで
約4年5ヶ月

約2年1ヶ月で
45%下落

約1年4ヶ月で
51%下落

ITバブル崩壊
サブプライム問題
リーマンショック

下落から元本回復までには時間を要する
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期間：2000年5月末～2019年8月末 *2000年5月末以降の最高値からの下落率（トータルリターンベース）
グローバル株式はMSCIワールド・インデックス、グローバル債券はブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックスを使用
出所：ブルームバーグ、バークレイズ

【グローバル株式とグローバル債券の最大下落率*の推移】
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株式の最大下落率

-58.4%
(2009年3月9日)

債券の最大下落率

-4.1% 
(2003年9月3日)

債券投資の重要性が高まる環境に①
株式相場の下落時におけるマイナスの抑制効果
 債券は株式に比べ値動きが小さい傾向にあり、特に株式市場が大幅に下落する際には相対的な安定性が際立つ
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債券投資の重要性が高まる環境に②
不確実な相場展開には、確実なインカムを

期間：2003年4月末～2019年8月末（月次）出所：ブルームバーグ
株式：S&P500種株価指数（配当込み）、債券：ブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックス（いずれも米ドルベース）
「インカムゲイン」と「キャピタルゲイン」（以下「各内訳」）は、「累積リターン」の変動要因を示したもの。各月末時点の各内訳は両インデックスの月間変化率に占める各内訳の月
間変化率を累積したものです。各内訳を累積する計算過程で差異が生じるため、各々の合計は累積リターンにはならない場合があります。

【債券のリターン分解】【株式のリターン分解】

キャピタル
ゲイン
(累積価格変動)

インカム
ゲイン
(課税前累積
配当収入)

累積
リターン

キャピタル
ゲイン
(累積価格変動)

インカム
ゲイン
(課税前累積
配当収入)

累積
リターン

 株式投資はキャピタルゲイン（株価の上昇）が収益の主な源泉である一方、債券投資はインカムゲイン（金利収入）が中長期でリターンの中心に
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人生100年時代における債券投資の活用法①
インカムの積み上げは外貨投資の有効性を高める

期間：2008年10月末～2019年8月末
出所：ブルームバーグ

【主要先進国の政策金利推移】

米国

豪州

ユーロ圏
日本

段階的な利上げにより、
米ドルは主要先進国通貨の中で
最高金利通貨に

(%)

 相対的に金利水準の高い外貨は引き続き長期投資の対象として魅力的。長期にインカムを積み上げることで、円高局面への耐性も

(%)

100.0（年率0.0%）

268.9（年率5.2%）

119.8（年率0.9%）

米国10年国債利回り(右軸)

期間：2000年1月13日～2019年8月30日
米国投資適格債券については2000年1月13日を100として指数化
出所：ブルームバーグ 米国投資適格債券：ブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックス、米ドル／円はWMロイ
ター・レートを使用。外貨への投資では為替レートの変動により、為替差損が生じる可能性があります。

インカムの積み上げ
＋1.25% 

【米国投資適格債券と米ドル/円の推移】
（円ベース）

米国投資適格債券
累積リターン

米国投資適格債券
キャピタルゲイン
(累積価格変動)

米ドル/円

2000年1月13日
米ドル/円 : 106.2

2019年8月31日
米ドル/円 : 106.1
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債券投資における工夫
性格の異なる債券を使い分ける

【各種債券の傾向】（イメージ）

投資適格
社債

国債

政府系
モーゲージ債

ハイイールド債
バンクローン

非政府系
モーゲージ債

高利回り債券高格付債券
先進国国債 投資適格

社債
ハイイールド

債
非政府系

モーゲージ証券 新興国国債

企業 家計 新興国

どの程度
金利リスクを
取るか

どの程度
信用リスクを
取るか

どこのクレジット (信用)リスクを取るか景気拡大/金利上昇局面に強い景気縮小/金利低下局面に強い

【債券のリターン分解】（イメージ）

 高格付け債券は相対的に利回りが低いが景気後退／金利低下局面に強く、高利回り債券は景気拡大／金利上昇局面に強い傾向
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人生100年時代における債券投資の活用法②
金利低下時には高格付け債券、金利上昇時には高利回り債券を活用

1999年12月末を100として指数化（米国10年国債利回りを除く）
期間：1999年12月末～2019年8月末（月次）
出所：ブルームバーグ、バークレイズ
株式：S&P500種株価指数（配当込み）
米国投資適格債券：ブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックス（米ドルベース）

2012年7月末を100として指数化（米国10年国債利回りを除く）
期間：2012年7月末～2019年8月末（月次） 出所：ブルームバーグ、バークレイズ、JPモルガン
株式：S&P500種株価指数（配当込み）、米国投資適格債券：ブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックス、米
国ハイイールド債券：ICE BofAML US High Yield Index、米国非政府系モーゲージ証券：JPモルガンMarkit ABX.HEイン
デックス(AAAトランシェシリーズ07-1)とJPモルガンMarkit ABX.HEインデックス(AAAトランシェシリーズ07-2)を50%ずつ
組入れたもの（いずれも米ドルベース）

株式
（246.0）

米国投資適格債券
（121.6）

米国ハイイールド債券
（152.6）

米国非政府系
モーゲージ証券
（252.7）

米国10年国債利回り(右軸)

(%)

株式
（291.6）
米国投資適格債券
（267.9）

バーナンキ
ショック

ワールドコム
破綻

リーマン
破綻

欧州債務
危機

チャイナ
ショック

(%)

米国10年国債利回り(右軸)

 株価が乱高下する局面では高格付け債券中心の安定した債券投資が有効となり、株式市場が堅調な局面には高利回り債券が有効となる傾向

【株式と債券の推移】
（米ドルベース）

【金利上昇局面における各資産の推移】
（米ドルベース）
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Income_outlook_body

 PIMCOの世界経済見通し

 短期的には世界経済はあくまで緩やかな減速に留まり、急激な景気後退のリスクは限定的

 これまでの大規模な緩和策により政策ツールが限られるなか、「浅くて長い」景気調整局面へ

 投資の切り口について

 これまでの「リスク資産の押し上げ」と「ボラティリティの押し下げ」からの揺り戻しに注意

 債券投資は高ボラティリティ相場におけるポートフォリオ安定策のひとつに

 人生100年時代における債券投資の活用法

 不確実な相場展開には、確実なインカムの積み上げを→ 外貨投資の有効性を高める

 性格の異なる債券を使い分け→ 金利低下時には高格付け債／金利上昇時には高利回り債

本日のまとめ

債券投資は株式投資に比べ相対的に安定する傾向にありますが、金利リスク／信用リスクの取得度合いによっては金利変動やデフォルト (債務不履行)などにより大幅に変動する可
能性がある点にご留意ください。
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