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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）

発⾏︓市場営業部

（出所）Bloomberg

マーケットへの影響が小さくなってきた肺炎関連報道。引き続き動意の乏しい展開となろう。
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先週のドル円相場は、新型肺炎の拡散懸念が漂う中、109円台半ばから110円台前半での狭いレンジで推移した。週初に109円台半ば
をつけたドル円相場は、米株最⾼値更新・米⾦利上昇や「中国で肺炎感染者の拡大ペースが鈍化」との報道を受けてドル⾼円安に進⾏、
週半ばには⼼理的な節目である110円台へ到達した。その後は、「中国当局が肺炎感染の判断基準を変更し、湖北省での感染者が激増
した」との報道を受け、ドル円相場は一転してドル安円⾼に進⾏するも、米 CPI・新規失業保険申請件数ともに堅調な数字であったこともあ
り、結果109円台半ばにて越週した。今週のドル円相場は、引き続き動意の乏しい展開を予想。ここまで連日のように新型肺炎の感染状況
が報道されているが、徐々にマーケットに与える影響が薄れており、今後新たな局面に進展しない限り、動意に乏しい展開が続くとみられる。

（市場営業部/山添）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

2/18(火) （米国）NY連銀製造業景気指数 5.0

2/19(水) （米国）住宅着⼯件数 1,420K

2/20(木) （米国）FOMC議事録公開 -

2/21(⾦) （米国）FF連銀景気動向指数 210K

2/21(⾦) （米国）新規失業保険申請件数 11.0

今週の経済指標（予定）

コメント

USD/JPY （1週間の値動き）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント

淺川雅也 108.00－110.00 国内での新型コロナウイルス感染拡大は日経平均の重しとなり、円⾼圧⼒が徐々に強まる展開を予想する

梅村隼人 108.50－110.30 新型肺炎の拡散懸念が根強く、上値が重たい展開を予想。FOMC議事録、フィラデルフィア連銀景況指数等には注視したい。

「中国当局が肺炎感染の判断
基準を変更、湖北省での感染
者が激増」報道

週間⾼値110円15銭



2. 円⾦利相場概況

今週のレンジ予想 （10年国債利回り）

（出所）Bloomberg
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント

⾼野一歩 ▲0.06%－
▲0.01% 先週末の海外⻑期⾦利は低下しており、また新型ウイルスへの懸念継続により、国内⻑期⾦利も上昇しづらい展開を⾒込む。

小野口裕美子 ▲0.07%－
▲0.02% 5年債、20年債と⼊札が続き需給が緩む場面もある可能性あるものの、新型ウイルスのニュースでリスクオフに振れやすい状況。

景気減速懸念から⾦利上昇余地は限られる
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先週の本邦⻑期⾦利（10年債利回り）は一時▲0.05％台まで低下したものの、週後半に▲0.02%台まで上昇する展開
となった。週初は新型肺炎の感染拡大による景気の先⾏き不透明感から、債券が買われ円⾦利は▲0.058％まで低下。しか
し12日には中国国内の感染拡大ペースが落ちた事やパウエルFRB議⻑が「景気は穏やかなペースで成⻑している」と発⾔した事
を受けてリスクオフムードが後退した事から米債利回りが上昇し、つられて国内⾦利も▲0.027％まで上昇して週の取引を終えた。
今週は21日(⾦)まで日銀の国債買⼊オペが無い中で国債⼊札（5年債、20年債）が続くことから、需給のゆるみが懸念され
債券価格の上値は限定的と予想するが、新型肺炎の感染拡大による景気減速懸念も残る事から引き続き安全資産である債
券買いも継続し、国内⾦利は上昇しにくい展開になるだろう。 （市場営業部/川合）

10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（5年間）⾦利スワップ変化（1週間）

10年国債⾦利と債券先物 （1週間の値動き）
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国内事業法人ハイブリッド債
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3. 今週のトピックス

2019年度の発⾏動向
• FY19の公募によるハイブリッド債の発⾏は、第3四半期までの

累計で約1.5兆円となっており、これまでの最⾼額となった。
【図１】

• 5月の武田薬品⼯業（5,000億円）、9月の日本製鉄
（3,000億円）、12月の住友化学（2,500億円）とM&A
関連の大型案件が寄与した。いずれの銘柄も人気化し、超過
需要を集めた。

• 前年度と⽐較すると、より⾼格付けの発⾏体による起債が増加
した。また、本年度の起債で顕著な事象として、⻑期年限の発
⾏増加が挙げられる。

• 複数年限を同時に募集する場合には、⻑期年限により需要が
集中する傾向がみられた。発⾏市場での大型起債が続き、流
動性が向上したことで、⻑期債の購⼊がより容易となった面があ
ったと考えられる。

最近の動向について

【図1】国内事法ハイブリッド債 発⾏額推移

【図3】初回コールの到来スケジュール
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ストラクチャーのバリエーション
• ハイブリッド債の発⾏動機は、格付会社による資本性の評価で

あるが、その評価基準は格付会社ごとに異なる。そのため、発
⾏体が取得する格付会社によって、ハイブリッド債のストラクチャ
ーは異なる。

• FY19はハイブリッド債を新たに発⾏する企業が登場したことで、
このストラクチャーにもバリエーションが出た。

• 投資判断においては、ステップアップ⾦利や格付会社による資
本性評価の低下に基づき、コール償還の蓋然性を評価するの
が定石である。この点、ストラクチャーの差異は、今のところ起債
運営の大きな障害とはなっていないようである。ストラクチャーの
違いや発⾏規模の違いにはほとんど関係なく、各銘柄とも非常
に多くの需要を集めた。

• 需要の強さはスプレッド動向にも反映され、発⾏時スプレッドは
前年度と⽐較して、全般的に低下傾向が⾒てとれる【図2】。

（億円）

今後の⾒通し
• ハイブリッド債は、M＆Aや大型の設備投資計画等に対応する

財務の健全性に配慮した選択肢として定着してきており、今後
も発⾏増加が期待される。

• またFY20には、既発債の初回コールが到来する【図3】。
これらの銘柄のリプレイスメントの動向も注目したい。

• スプレッドは全般的に低下傾向にあり、投資家が選別色を強め
る可能性はあるものの、タイトな水準が常態化した国内クレジッ
ト市場においては、引き続き投資家の注目を集めるプロダクトで
あると⾔えよう。

（Bloomberg、発⾏企業のリリース等に基き作成）

（Bloomberg、発⾏企業のリリース等に基き作成）

（Bloomberg、発⾏企業のリリース等に基き作成）

【図2】格付別発⾏時スプレッド
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●FY20に初回コールを迎える銘柄

銘柄 初回ｺｰﾙ日 発⾏額
(億円)

三菱商事 第1回 2020/6/18 680
三菱商事 第2回 2020/6/18 920
三菱地所 第1回 2021/2/3 750
三菱地所 第2回 2021/2/3 750
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りません。
・本資料の内容につき、当⾏はその正確性及び完全性を保証するものではなく、一切の責任を
負いません。ご利⽤に際しては、ご⾃⾝のご判断でお願いします。
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