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	1. 本レポートの目的
	本レポートでは、2025年3月14日から3月21日までの米国債券市場動向の状況を示すことを目的とする。(起債額と取引額は3月17日から3月21日まで)
	２．米ドル建て債券起債動向
	ここでは、3月17日から3月21日までのシニア債（図表1）と劣後債（図表2）の起債市場動向を確認する。
	前週の米ドル建てシニア社債の新規起債案件のうち発行額が大きかった案件は下記；
	- 起債額の特に大きかった案件は、3月17日に発行したテクノロジーセクターのシノプシスの100億ドルの起債。債券の本数は6本、年限は2～30年。米国の自動半導体設計（EDA；Electronic Design Automation）大手のシノプシスは、2024年1月に同業の米Ansysを約350億米ドルで買収。同案件はAnsysの株主に対し1株あたり197ドルの現金とシノプシスの普通株式0.3450株を渡す内容となっており、約350億ドルの買収価値のうち、現金部分は190億米ドルを占める。この現金部分は主に銀行のタームローンで一時的に借りていたが、今回の100億ドルの起債により長期社債で借り換えることで同買収案件は完了へ。
	- 2番目は、3月20日に発行した、政府セクターの国際復興開発銀行の60億ドルの起債。債券の本数は1本、年限は5年。
	- 3番目は、3月21日に発行した一般消費財セクターのＢＭＷ米国キャピタルの40億ドルの起債。債券の本数は6本、年限は2～10年。2024年のBMW北米部門の総販売台数は37万1,346台（前年比+2.5%）、同年第4四半期では11万7,500台（前年比+8.9%）と増加傾向を続けており、北米での販売台数は2年連続で過去最高を更新。同グループの販売金融子会社であるBMW米国キャピタルでは、定期的な社債の借り換えに加え、さらに事業拡大に向け調達額を上乗せする形で40億ドルの新規起債を実施。
	劣後債で起債額の特に大きかった案件は、パシフィコープによる8.5億ドルの起債。7.375%クーポンで法定年限は30年、初回コール日までの期間は5年、S&PでBBB-格。オレゴン州の法人であるPacifiCorpは下位劣後債を起債した。同社では2025年3月末の確定に向け統合経営資源計画（IRP ; Integrated Resource Plan）の見直しを進めているが、この中でエネルギーインフラの近代化や規制要件への対応を進めると同時に、必要となる長期でより巨額の資金を安定確保する必要が生じている。この目的のための柔軟性の高い資本構造の構築を目的とした下位劣後債の起債に踏み切った。この劣後債調達により、通常の上位資金（優先社債や銀行ローン）の借入れ総額を増やしても現状の格付けを維持しやすくなる。
	- 次が、エンスター・グループによる3.5億ドルの起債。7.5%クーポンで法定年限は20年、初回コール日までの期間は9年、S&PでBBB-格。エンスターグループ（以下、エンスター）は、NASDAQ上場の世界有数の保険グループであるが、中核事業のレガシー機能は、経営状況が良くない保険会社および再保険会社と廃止（ランオフ）ポートフォリオを買収し、廃止保険プールと裏付資産の分析や管理を通じて、経営資本を解放（リリース）するソリューションで付加価値を向上させている独自の会社。今回起債の2045年満期の下位劣後債はバミューダ金融庁 (BMA) により Tier 2要件を満たすと認定されている。本債券は、BMA の要求する拡張資本要件 (ECR) を満たすことを会社に義務付ける文言が含まれており、同規制要件が充足されない場合、元本は満期が到来しても ECR が満たされるまで繰り延べられる。
	- 3番目は、Northwest Natural Holding Coによる3.3億ドル。7%クーポンで法定年限は30年、初回コール日までの期間は10年、S&PでBBB格。
	３．米ドル建て社債取引動向
	市場において、売り又は買いの関心が高まっている社債は流通市場における取引量が増加しやすい。ここでは、米ドル建て社債のうち、3月17日から3月21日までに取引額が多かった社債を、金融機関債（図表3）と、事業会社（投資適格、投機級）（図表4）に分け、それぞれ示した。下記の図表はそれぞれ以下の傾向を示していた。
	（i） 金融機関債の取引額ランキング
	- 債券の取引額が多かった金融機関債は、シティグループ債、次いでバンクオブアメリカ債、INGグループ債がそれに続く形となった。
	- 新たに取引額が増えたのは、INGグループ。3月18日付で、総額35億ドルの複数の債券の発行条件が決定し、入れ替え取引がみられた。発行日は3月25日。年限は4～11年。
	（ii） 事業会社取引額ランキング
	- 米国籍の事業会社のうち取引額が多かったのは、投資適格級ではマースが最も多く、フォードモーター、メキシコ石油公社（ぺメックス）がそれに続く形となった。
	- マースは、前週にM＆A資金の調達目的での巨額起債を行っており、引き続き、入れ替えと新規債券のコンセッション（発行時プレミアム）獲得目的での短期売買が続いた。フォードモーターは、トランプ政権の関税政策への不透明感から、高水準の取引が継続。
	- 投機級債ではボシュ・ヘルス債の取引額が多かった。
	４．米ドル建て債券価格動向
	ここでは、債券のインデックス（指数）レベルで見た、米国債券市場の動向を確認する。
	①.利回り・スプレッドの時系列推移
	（i） 米国債利回り推移とイールドカーブの構造変化
	以下の図表には、米国債のイールドカーブ変化（図表5）、及び各年限の米国債利回り推移を示した(図表6）。
	- 3月21日の10年国債利回りは4.25%と前週比で-0.066%の低下、4週比では-0.185%の低下。
	- 20年国債利回りは4.61%と前週比で-0.041%の低下、4週比では-0.1%の低下。
	- 直近(3月21日)、全債券で見て最大の利回りが出る年限は24.4年(2049年8月満期)、利回りは4.728%(気配、中値）。前週からは-0.04%の下落。
	- 10年以下の債券で見ると最大の利回りが出る年限は9.9年(2035年2月満期)、利回りは4.250%(気配、中値ベース）。 (※残存1.0年未満の債券を除く)。
	（ii） 米ドル建て社債利回り・スプレッドの状況
	次に、米国国債・社債の利回り・スプレッドの変化（図表7）を確認する。
	年限別に見ると、相対的にスプレッド(超過利回り)が広めに動いたのは、投資適格債では2年債、投機級債では5年債。
	- 投資適格債のスプレッドは、BBB格2年の-0.7bpsタイト化が最もリスクを織り込む動き。A格10年のスプレッドの-3.1bpsタイト化が最もリスクを回避する動き。
	- 投機級債のスプレッドは、B格5年の-1.1bpsタイト化が最もリスクを織り込む動き。B格2年の-6.7bpsタイト化が最もリスクを回避する動き。
	②.セグメント別に比較した個別社債相場の動向
	次に、主なセグメント別に個別社債相場の動向を比較する。ここでは、対ベンチマーク（市場平均）で比較した場合に、2025年3月14日から3月21日までの間に相対的に単価が上昇/下落した社債を比較する。
	(i) 米国籍の事業社債について 
	米国籍の社債について、対ベンチマーク（市場平均）で、基準日から評価日にかけて相対的に単価が上昇した社債を図表8に、下落した社債を図表9に示した。同図表に示された社債のうち残高が多いものを参照すると、以下の傾向が観測された。
	- 投資適格の米国籍事業債で、最も上昇したのは管理医療セクターのセンティーン債（図表8上図）。米下院共和党が10年間で最大2兆ドル（約299兆円）の政府支出削減と最大4兆5000億ドルの減税を実施する予算案の成立を目指し、さらにメディケイド（低所得者向け医療保険制度）支出の大幅削減を求めていることがセンティーンの株価や債券価格を引き下げていた。しかし、トランプ政権では2月25日付で医療価格の透明性を高めるための行動プランを公表した一方で、早期のメディケア支出削減には必ずしも前向きではない。加えて、上院共和党でも消極的な立場がとられ、上下院の対立により予算が成立していない状況を受け、債券価格が反転した形。
	- 投機級事業債で、最も上昇したのは公益事業セクターのＰＧ＆Ｅ債だった(図表8下図)。ただし、山火事リスクに対する保険引受会社の不足問題が解決していない中の市場価格上昇であり、引き続き不透明性が存在している点に注意。
	- 米国籍事業法人の投資適格債で最も下落したのは、自動車のフォード・モータ－・クレジット債(図表9上図)。相対的に経営体質が弱いフォードモーターは、トランプ政権の政策影響で想定されるサプライチェーンの混乱や、部品など原材料価格の価格上昇に対し、製品値下げなど営業強化策の実施余地に乏しく、自動車メーカー系の販売金融子会社の中でも、相対的に最も市場で嫌忌される形に。
	- 投機級債で、最も下落したのは無線通信サービス・セクターのエコスター債だった(図表9下図)。（同種事業のディッシュDBSは同社の子会社）。
	(ii) 外国籍企業の米ドル建て外国事業社債について 
	外国籍企業の米ドル建て社債（投資適格）について、対ベンチマーク（市場平均）で、相対的に単価が上昇した社債を図表10上図に、下落した社債を図表10下図に示した。同図表に示された社債のうち残高が多いものを参照すると、以下の傾向が観測された。
	- 外国籍事業法人の投資適格債で、最も価格が上昇したのは石油:総合セクターのメキシコ石油公社（ペメックス）（図表10上図）。前週の下落から反騰。トランプ関税の中でも重要な影響が生じうる4月2日の品目別課税が、同日には正式発表されず、同日は相互関税の公表のみにとどめるとの報道を受け、メキシコ国債及びペメックス債が反騰。
	- 外国籍の投資適格債で最も下落したのが、石油:総合セクターのイタリア炭化水素公社（図表10上図）。
	(iii)米ドル建て金融機関の投資適格債について
	図表11には、米ドル建て金融社債について、対ベンチマーク（市場平均）で、相対的に単価が上昇した社債を上図に、下落した社債を下図に示した。相対的に単価が上昇していた金融社債のうち残高が多いものを参照すると、以下の傾向が観測された。
	- 金融機関の投資適格債で、最も上昇したのはウェルズ・ファーゴ(図表11上図)。低クーポン(2～3%)の米国金融シニア債を買い、高クーポン(4～6%)の金融シニア債を売る動きがみられた。
	- 一方、最も下落したのが、ゴールドマン・サックス・グループだった(図表11下図)。
	➂.市場動向のまとめ
	FOMCは事前想定通りに現状維持。トランプ政権の関税政策は、インフレと景気減速を生じさせやすい。FRBがみている「米国経済のあるべき姿」や必要な政策対応は、トランプ政権との間でずれが生じている。インフレが加速する懸念がある中での利下げは実施しにくい。FRBは通常の金融環境下での景気悪化よりも、インフレ下での景気悪化の方が、コントロール不能との認識。よって、他国との相互制裁を含む経済への影響を見極めるには、4月のFOMCではタイミング的に不十分。7月頃までかかる可能性。その間は、株価・市場金利ともに変動性が増しやすいが、一方的な相場トレンドは形成しにくい。
	以上
	無登録格付に関する説明書
	格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用格付業者の登録制が導入されております。
	これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の意義等をお客様に告げなければならないこととされております。
	〇登録の意義について
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	Disclaimer
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