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1 RSV -O=Z225—->3>X 1.680 10/30/2030 EIRBEY-L R 85.31 4.70 84.89 4.79
2 |J\WJN=b> 2.920 03/01/2030 FEid-h"AY-t"2-5%f@| 92.05 4.75 91.62 4.85
3 [DAIE - FAXZ— - B~ 3.800 03/22/2030 PREIYTYY 97.12 4.45 96.68 4.55
4 (20F - ON-TF 2.375 03/15/2031 EIRER 87.30 4.86 86.98 4.92
5 (0725 - —E>—X 2.900 10/01/2030 T2-Zofth 90.06 4.99 89.74 5.05
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1 | XF2OEMAE (RAYIR) 6.840 01/23/2030 oy R o) 91.38 9.09 91.11 9.15
2 |[RERX -T2 R-RTa— 2.032 10/14/2030 Eftss - EERE| 86.21 4.91 85.99 4.95
3 |ZUIVDIL=T - IR=ILF+« > 2.125 02/09/2031  /\sE(—REHERRT) 87.37 4.61 87.17 4.65
4 |[PRNSERB 1.375 08/06/2030 EEm 85.21 4.52 85.05 4.55
5 |FAYFLOL - A2F—F23FIL - Tr7A(F2R 8.750 06/15/2030 BiREEY-t"2 117.34 4.93 117.14 4.98
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1 | XF2OFHAT (RAYTX) 5.950 01/28/2031 E=yi R 84.92 9.36 85.00 9.33
2 [AF2TEBEDHT (RAYIX) 8.750 06/02/2029 =y 99.99 8.75 100.08 8.72
3 [FLIA=H - 3—0Ov 8.250 09/15/2030 BHRBEY-L 2 114.89 5.09 114.97 5.08
4 [PAUA - EEIL 2.875 05/07/2030 EIRBEY-L 2 91.14 4.86 91.21 4.83
5 |A5>>a 9.000 03/01/2031 EIRBEY-LZ 120.87 4.90 120.92 4.90
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JNEAsz B/ FATHREIR D= (%) EEEHAR E S5 BT  FEID(%) | Bl FEDO(%)
1 |d=ILRY> - By OR - J)L—TF 4.692 10/23/2030 ERiY-t 2 99.74 4.88 98.79 5.07
2 |HSBCKR—=ILT+A IR 5.130 03/03/2031 HEIRIT 100.63 5.09 99.74 5.25
3 |d-ILRR> - By OR - DIL-TF 5.049 07/23/2030 ERR-E 2 101.09 4.91 100.39 5.05
4 |JPEIAHY - FI—R-TUR - H2IIZ— 4.995 07/22/2030 HEIRIT 101.03 4.86 100.48 4.97
5 |[B>5>F—)L - R—ILFT« > XUS A 5.353 09/06/2030 FRAT 100.15 5.48 99.68 5.57
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1 [ TR - By IR - D)L 3.814 04/23/2029 ERRY-ET 2 97.14 5.04 97.60 4.91
2 (N> - AT - FAUH 2.884 10/22/2030 HEIiRIT 91.97 5.02 92.24 4.96
3 |9TILX - T7-0 2.572 02/11/2031 RAT 90.40 4.94 90.66 4.87
4 |OAVIL -0 - AT - BFS 5.153 02/04/2031 AR 101.19 4.96 101.48 4.89
5 (@avIL-IN>D - AT - hFS 4.650 10/18/2030 AT 99.11 4.45 99.33 4.40
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	1. 本レポートの目的
	本レポートでは、2025年3月21日から3月28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2025年3月24日から3月28日まで)
	２．米ドル建て債券起債動向
	ここでは、2025年3月24日から3月28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27日に発行した通信セクターのＴモバイルＵＳＡの35億ドルの起債。債券の本数は3本、年限は7～30年、優先債調達。発行体はT-Mobile US, Inc.( T-Mobile)の直接完全子会社であるT-Mobile USA, Inc.。同社では、今回の起債で集めた現金は、株式の買い戻し、配当支払いなどの社外流出、及び既存の債務の継続的な借り換えなど、一般的な企業活動目的に使用すると説明している。
	- 2番目は、3月25日に発行した、金融セクターのＩＮＧグループの35億ドルの起債。債券の本数は4本、年限は4～11年、優先債調達。
	- 3番目は、3月27日に発行した一般消費財セクターのフォルクスワーゲングループ・アメリカファイナンスの35億ドルの起債。債券の本数は6本、年限は2～10年、優先債調達。
	- この他、米国自動車産業における今後の資金調達環境の変化に備えてか、VWアメリカファイナンス、現代キャピタル・アメリカが相次いで大型起債を実施した。
	劣後債で起債額の特に大きかった案件は、バンコク銀行（香港）による10億ドルの起債。6.056%クーポンで法定年限は15年、初回コール日までの期間は10年、S&Pの格付けは無し。タイの金融監督を受ける同国の銀行であるバンコク銀行は、米ドル建て債の投資家からの劣後資金調達のため、今回Tier2劣後債を香港の子会社を通じて発行した。
	- 次が、エクイタブル・ホールディングスによる5億ドルの起債。6.7%クーポンで法定年限は30年、初回コール日までの期間は9年、S&PでBBB格。
	- 3番目は、インディペンデント・バンク（ＭＡ）による3億ドルの起債。7.25%クーポンで法定年限は10年、初回コール日までの期間は5年、S&Pの格付けは無し。
	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、2025年3月24日から3月28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JPモルガンチェース債、バンクオブアメリカ債がそれに続く形となった。
	- 通常の米銀主体の金融債取引の中で、前週はロイヤル・バンク・オブ・カナダ債の取引量が多かった。これは、2025年3月24日に、同行が計30億ドルのグローバル債起債を公表したことを受けたもの。同債券は3月27日に発行された。同行では、カナダの不透明な国際政治情勢を受け、起債による外貨調達を相次いで行っており、2025年3月24日には15億ユーロの2027年グローバル債を起債していた。
	（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、ベライゾンコミュニケーションズ、オラクルがそれに続く形となった。
	- ２週前から大型M&A起債に係る評価が別れるマース債は変わらず取引が継続。一方、ベライゾン債は大量の取引対象となった。米国株式相場が大きく変質する中、従来の大型グロース株に代わり高配当のバリュー銘柄が注目され、ベライゾンやTモバイルUSの株価が大きく上昇している。この動きを受け、配当利回りと社債利回りとの比較感から通信銘柄の社債取引も増加した。
	- 投機級債ではCLYDESDALE ACQUISITION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28日の10年国債利回りは4.25%と前週比で0.003%の上昇、4週比では0.041%の上昇。
	- 20年国債利回りは4.65%と前週比で0.036%の上昇、4週比では0.122%の上昇。
	- 自動車関税のインパクトは薄く、翌週の相互関税を待つ展開。金利のスティープ化（短期下落・長期上昇）はさらに進む。
	- イールドカーブの構造を見ると、直近の3月28日において最大の利回りが出る年限は24.4年、利回りは4.76%。前週からは+0.04%の上昇
	- 残存10年以下だけの債券を見た場合には、最大の利回りが出る年限は9.9年、利回りは4.25%。
	（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。トランプ大統領の相次ぐ関税発言に起因した経済環境への不透明性を反映し、社債のスプレッドは全面的に拡大した。
	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5年債、投機級債では2年債。
	- 投資適格債のスプレッドは、BBB格5年の+2.7bpsワイド化が最もリスクを織り込む動き。AA格2年のスプレッドの+0.3bpsワイド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2年の+30.4bpsワイド化が最もリスクを織り込む動き。B格10年の+11.2bpsワイド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21日から3月28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、最も上昇したのは無線通信サービスセクターのベライゾンコミュニケーションズ債（図表8上図）。高配当を材料に株価が大きく上昇した。
	- 4位のシグナ・グループ債は3月13日に新体制（ブライアン・エヴァンコを社長兼CEOに任命）の公表と同時に2025年通期の財務見通しを再確認し、連結調整後営業利益を1株当たり少なくとも$29.50と予測。また、44年連続の配当維持と、最近の配当成長率22.76%（前期までの実績値）が評価され、株式同様の買い対象となった。
	- 投機級事業債で、最も上昇したのは天然ガス探査・採掘を営むオキシデンタル・ペトロリアム債だった(図表8下図)。同社は2024年8月のクラウンロック買収以降、財務的には厳しい状況にあったが、バークシャーハサウェイによる株式の追加取得が同社の株式・債券の市場時価を支えていた。3月上旬の相場急変を受け、同社の債券価格も大きく下落していたが、資産売却による財務改善などのニュースもあり、若干、債券価格が戻した状況。
	- 米国籍事業法人の投資適格債で、最も下落したのはパイプラインのシェニエール・エナジー・パートナーズ債(図表9上図)。トランプ大統領による輸入自動車課税のニュースもあり、カナダ・メキシコとのサプライチェーン不安から、前週から引き続きゼネラル・モータースファイナンシャル債が１段安まで売られた。
	- 投機級債で、最も下落したのは娯楽コンテンツセクターのテグナ債だった(図表9下図)。3月27日以降に急に債券時価が下落した。同日のリリースは、TEGNAの消費者向けデジタル製品の製品管理と設計を主導する製品担当VP、及びグロース担当VPの交代のみであったが、今後のサービス供給能力に市場が不安を感じた可能性がある。
	(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も下落したのも石油:総合セクターのメキシコ石油公社（ペメックス）（図表10上下図）。ペメックス債は、売り買いが混在。
	- 欧州通信企業では、米国で株価が急騰したTモバイルUSの過半数を所有するドイツテレコム債の価格が上昇した。
	- 米国のモバイル企業の社債価格が上昇した一方、欧州モバイルのテレフォニカ・ヨーロッパ債やオランジュ債は消費者の可処分所得減少懸念から債券が売られることとなった。メキシコ等でモバイル事業を営むアメリカ・モビル債も同様に売られた。
	(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、最も上昇したのも下落したのもゴールドマン・サックス・グループ(図表11上下図)。バタフライ・トレードの需要があった可能性がある。
	- 中南米でエクスポージャーを有するサンタンデール債が買われ、アメリカと国境を接する先進国であるカナダのロイヤル・バンク・オブ・カナダ債が売られるなど、トランプ政権に起因する外交・政治リスクが金融機関債にも波及した形。
	➂.市場動向のまとめ
	米国債の動きは小さいが、長短金利の格差が広がった。債券市場は自動車関税よりも、4/2の相互課税を待つ展開に。ただし、トランプ大統領の政策は進みやすく、インフレ懸念は継続。FRBも利下げには踏み切りにくい状況。またトランプ氏からの利下げ圧力は、FRBには響きにくい。よって、米長期金利(10年、20年)は不安定ながらも、4%台半ばの水準から大きくは落ち込みにくい。
	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
	登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・監督を受けておりません。
	この情報は、2024年6月25日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではありません。詳しくは上記格付会社のホームページをご覧ください。
	Disclaimer
	本資料は、Jトラストグローバル証券（以下、JTG証券）が本資料を受領されるお客様への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の有価証券又は金融商品の売買の推奨・取引・勧誘・申込みを目的としたものではありません｡
	開示事項
	本資料の作成及び配布はJTG証券が行っております。
	JTG証券では調査部門の活動（リサーチ・レポート作成、リサーチ情報の伝達を含む）に関する適切な基本方針と手順等、組織上管理上の制度について、日本証券業界によるアナリスト・レポートに関する自主規制に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。
	JTG証券はリサーチ部門・他部門間の活動及び/又は情報の伝達、並びにリサーチ・レポート作成に関する適切な基本方針と手順等、 組織上管理上の制度について、日本証券業界によるアナリスト・レポートに関する自主規制に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。
	JTG証券では、所属するアナリスト及びその家族が、当該アナリストの担当カバレッジに属するいずれの企業の株式も保有することを禁じられています。また、本リサーチ・レポートが公開される前後3か月間に、本リサーチに関連する金融商品を個人的に取引することも禁じています。
	アナリストによる証明
	本レポート表紙に記載されたアナリスト（以下、同アナリスト）は、本レポートに記載した見通し・評価・分析等の内容が、 分析対象銘柄の発行企業及びその証券に対する同アナリスト個人の見解に一致していることを証明いたします。また、本レポート内で特定の判断もしくは見解を表明する見返りとして、いかなる報酬も一切受領しておらず、受領する予定もないことを合わせて証明いたします。
	免責事項
	本資料内で JTG証券が言及した全ての記述は、公的に入手可能な情報のみに基づいたものです。本資料の作成者は、インサイダー情報の入手・使用を禁じられています。
	本資料に含まれる情報は、弊社が正確かつ信頼できると考える情報に基づき、正確性と信頼性を担保することを目標として作成していますが、その正確性、信頼性が客観的に検証しておりません。本資料内でJTG証券以外の外部サイトのインターネット・アドレスを参照していることがございますが、リンク先の内容・正確性についてJTG証券は一切責任を負いません。本資料はお客様が必要とする全ての情報を網羅することを意図したものではありません。
	JTG証券は本資料に掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥当性・適合性について、いかなる保証を表明しておりません。また、JTG証券は、本資料の論旨と一致しない他の資料を発行している場合があり、又は今後発行する場合があります。
	本資料に示したすべての内容は、本資料発行時点においてJTG証券が入手可能な範囲で最新の評価や判断を示しておりますが、本資料に含まれる情報は金融市場や経済環境の変化等のために最新の内容ではない可能性があることをご認識ください。JTG証券では、本資料内に示した見解は予告なしに変更することがあります。また、 JTG証券は本資料内に含まれる情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。
	本資料で直接的又は間接的に言及・例示・評価・推奨している有価証券や金融商品は、市場価格の変動や発行体の財務状況の変化、経済環境の変化や経営判断、同証券や発行体に関わる外部評価の変化、金利や為替などの市況変動などの影響など、様々な要因により投資元本を割り込むリスクがあります。
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