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当資料はラッセル・インベストメントが2023年4月に発行した英文レポートを抄訳したものです。内容は作成時点のもので今後市場や経済の状況に応じ
て変わる可能性があります。また、当見解は将来の結果を保証するものではありません。



四半期取引レポート
2023年第1四半期

はじめに
2023年第1四半期は、3月に発生した銀行危機によりボラティリティが上昇したものの、それ以前の2か月間は比較的穏や
かなものでした。市場には、米連邦準備制度理事会（FRB）及び主要中央銀行の動向、長引くウクライナ戦争、上昇基調の
金利環境、相次ぐ銀行破綻の影響が顕著に現れました。市場環境は非常に不安定で、毎回の利上げや新たな材料が報じ
られるたびに変動し、舵取りが難しい展開を見せました。社会活動の再開が進み、経済活動については、何をもって正常と
するかは未だ明確ではないものの、正常状態に向けてある程度の進展が認められる中、投資家や市場参加者はポジショ
ン、リスク、基本方針の見直しを行っています。

ラッセル・インベストメントでは、24時間体制のグローバル・トレーディングデスクが世界100か国以上をカバーし、株式、
債券、外国為替を含む全ての資産クラスを取り扱っています。35年以上の経験と、年間約2.5兆米ドルの取引実績を誇る機
関投資家向けマルチベニュープラットフォームを通じて、常に最新の取引傾向やインサイトを揃えています。これらの情報
を生かして、ラッセル・インベストメントが取り扱う3つの主要な資産クラスについて、2023年第1四半期の主な所見をまと
めました。

株式取引
2023年第1四半期の株式市場には、2つの異なる市場環境が見られました。年初の株式市場は出足が遅く、売買高は前年
同期比（対2022年第1四半期）で減少し、市場参加者も比較的落ち着いていました。しかし3月になると状況は急転し、シリ
コンバレー・バンクの破綻とそれに伴う連鎖破綻への懸念が生じたことで、ロシアによるウクライナ侵攻や新型コロナウイ
ルス感染拡大の初期段階以来となる高いボラティリティが再来しました。

• 市場の混乱期に、スプレッドの拡大と全体的なボラティリティの上昇が見られました。売買高も増加しましたが、最良気
配値内の流動性は低下しました。

• ETF（上場投資信託）の売買高も地方銀行の混乱期に急増しました。

• 直近の動向から、第1四半期は非常にボラティリティが高かったとの印象を抱きがちですが、売買高、スプレッド、ETF動
向は10日前後で通常レベルに戻っていることに注目する必要があります。

• 株式市場全体としては、テクノロジー分野とグロース株の急反発に牽引され、好調な四半期となりました。S&P 500 指数
は7%、ナスダック総合指数は16.7%、ダウ平均株価は0.38%の上昇となりました。
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株式市場全体の売買高（100万米ドル）

出所：ブルームバーグ

市場全体におけるETFの売買高の割合（%）

出所：ブルームバーグ
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債券取引
米連邦準備制度理事会（FRB）とターミナルレート（利上げの終着点）に対する多くの思惑から、第1四半期の債券市場は非
常に不安定な展開となりました。これは米国債の逆イールドで特に顕著に示されました。投資適格社債（IG）は1月から2月
初旬にかけて好調なスタートを切り、市中在庫の不足と投資家からの買い注文の増加に支えられてアウトパフォームしま
した。

しかしそれも長くは続かず、3月初旬には完全に反転しました。3月中は銀行セクターに端を発する流動性懸念の影響で、
金融銘柄が大幅に売り込まれました。債券のビッド・アスク・スプレッドは通常時の2～3倍に拡大しました。多くのリスク資
産が売られた影響で、マーケットメーカーは資金を大幅に減らしました。その結果、債券市場は底値を探る展開となり、売
り圧力が一段と強まりました。不安定な相場環境が続く中、シリコンバレー・バンクとクレディ・スイスの再編によるスプレ
ッドの縮小で第1四半期を終えました。投資適格社債への資金流入が続いた債券市場では、金融、エネルギー、テクノロジ
ーが牽引し、スプレッドは過去数週間で20ベーシスポイント（bps）縮小しました。

その他の主なハイライト：
• 金融機関のスプレッドは依然として高く、劣後債は1年ぶ

りの高水準で取引されています。

• セクターにより35～85ベーシスポイントの間で信用スプ
レッドの大きな変動が続きました。

• 金融機関の劣後債は引き続きアンダーパフォームし、ス
プレッドは一時的に245bps近辺まで低迷しました。2023
年3月31日時点では235bpsでした。銀行セクターの混乱
で、一時的に85bpsもの大幅な変動がありました。

• 第1四半期の生活必需品は、32.3bpsという最小のレンジ
とボラティリティを示し、平均値の140bpsをわずかに上
回る水準を維持しました。四半期末時点では143bpsでし
た。

• 1月には14bpsの縮小が見られましたが、2月と3月には反
転し、年初来で+5bpsの拡大となりました。

• IG（投資適格）ファンドは9週連続で資金流入となりまし
た。短期債ファンドで資金の流出が見られたのは、IGセグ
メントのみでした。

投資適格社債のスプレッドの動き 
（2023年3月31までの1週間）

SECTOR CHANGE (bps)

Industrials -8 to -14

Retail -6 to -12

Tobacco -8 to -17

Consumer -8 to -14

Food & Bev -8 to -9

TMT -5 to -12

HC/Pharma -5 to -13

Fin/REITs -2 to -7

Cards -10 to -15

US Bank Snr -10 to -15

US Banks Sub -13 to -18

HB Energy -5 to -18

LB Energy -8

MLP/Pipes -12 to -20

Utilities -7 to -10

Chems -5 to -11

Autos -9 to -13

出所：Citi Trading Desk
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ハイ・イールド クレジット　トレース総括

TOTAL C2D D2D

$12.35B $8.59B $3.77B

5/20 DAY MOVING AVERAGE

$11B/$9B

BUY/SELL RATIO INVESTOR BUYS INVESTOR SELLS

0.93 $4.13B $4.46B

TOP SECTOR POSITIVE NET FLOW TOP SECTOR NEGATIVE NET FLOWS

Auto-Auto Parts TMT

Retail Banks/Finance

Aero-Defense-Transportation Healthcare-Pharmaceuticals

外国為替取引
新型コロナウイルスの感染拡大、ロシア・ウクライナ戦争、各国中央銀行による協調利上げなど、過去3年間に起こった数々
の大型マクロイベントの影響で、為替市場では流動性が注目を集めてきました。第1四半期の後半には、銀行セクターの混
乱に伴い流動性が再注目されるようになりました。

• 過去の例と同様、銀行危機によるパニックが最高潮に達した時期には、最も流動性が高い通貨でも、取引量が急増した
にもかかわらず流動性は深刻に低下しました。例：スプレッドは通常の5～10倍に拡大。

• 新型コロナウイルス感染症が拡大を始めた2020年3月頃に、最も流動性が高い通貨ペアであるEUR/USDで、わずか
1,000万ユーロの決済に1時間以上かかったことがあります。

• このようなピーク時においても、ラッセル・インベストメントのFXトレーディングデスクは、スプレッドコストを0.5ベーシ
スポイント以下に抑えることができました。

• これは、20以上の主要銀行と20年以上に渡り緊密な関係を構築してきたことで、複数の電子取引プラットフォームを利
用して取引を実行できるからです。銀行からは、売買動向とタイトなスプレッドの提示を受けています。ラッセル・インベ
ストメントが低スプレッドコストを提供できるのは、50社に及ぶリクイディティ・プロバイダーが管理する最新の市場ス
プレッド情報を利用することができるためです。これによって、不測で不安定な相場においても、十分な情報を得た上で
投資判断を下すことが可能となります。
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結論
3月の銀行危機のような、市場を揺るがす大規模なイベン
トが発生すると、市場では投機的な動きが活発化します。
影響を軽減し、コストを抑えながらより有利な取引を実現
するためには、資産を流動化できる様々な手段を有してい
ることが重要です。

ラッセル・インベストメントでは、トレーディングデスクが世
界各国400社のディーラーと直接取引を行うことで、コスト
と市場エクスポージャーを最小限に抑え、最善の取引を目
指すことが可能となります。インターディーラー市場のリア
ルタイム電子取引、見積もり依頼プラットフォーム、匿名の
オール・トゥ・オールダークプールも採用しています。これに
より、トランジション・マネジメントと執行サービスをご利
用のお客様には、最悪の状況下でも様々な売却機会を提
供することが可能となります。

銀行危機の最悪の時期は過ぎたと見られますが、35年以
上の経験から、ボラティリティから完全に解放されることは
ないということを学びました。次の嵐に備えて常に十分な
準備をしておくことが最善であると考えています。そのため
には、業界の最新動向に常にアンテナを張り巡らせておく
ことが重要です。ラッセル・インベストメントでは、今後も四
半期毎に当社の所見と見解をご紹介していく予定です。

新型コロナウイルスの感染拡大

19-Oct 19-Nov 19-Dec 20-Jan 20-Feb 20-Mar 20-Apr 20-May 20-Jun 20-Jul 20-Aug 20-Sep 20-Oct

Dollar Block (CAD, 
AUD, NZD)

30 30 15 15 30 5 7 10 10 15 15 20 20

Majors
(EUR, CHF, GBP, JPY)

30 30 25 25 30 6 8 15 13 15 20 20 25

Scandinavia
(SEK, NOK, DKK)

10 10 8 8 10 1 2 3 5 5 5 3 3

Emerging markets
(all other currencies)

5 5 3 3 5 0.2 0.5 1 2 2 2 3 4

ロシアによるウクライナ侵攻＋各国中央銀行による協調利上げ

21-Dec 22-Jan 22-Feb 22-Mar 22-Apr 22-May 22-Jun 22-Jul 22-Aug 22-Sep 22-Oct 22-Nov 22-Dec

Dollar Block (CAD, 
AUD, NZD)

25 25 20 20 25 15 15 20 20 15 5 5 5

Majors
(EUR, CHF, GBP, JPY)

20 20 15 20 15 15 30 5 7 10 8 8 8

Scandinavia
(SEK, NOK, DKK)

6 5 4.5 2 4 3 3 3 3 2 1 1 1

Emerging markets
(all other currencies)

2.5 2 2 1 0.5 0.5 0.5 0.5 0.25 0.5 0.5 0.5 0.5

色は流動性の高さを表しています。緑は流動性が高く、赤は流動性が低
いことを表しています。数値（単位：百万米ドル）は、1回のクリップで取引
される金額を表しています。数値は概算値です。 
出所：ラッセル・インベストメント、2023年3月末時点

現在の市場 ‐ 銀行危機

23-Jan 23-Feb 23-Mar

Dollar Block (CAD, 
AUD, NZD)

10 20 15

Majors
(EUR, CHF, GBP, JPY)

7 6 6

Scandinavia
(SEK, NOK, DKK)

2 1 1.5

Emerging markets
(all other currencies)

0.5 0.5 0.5
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ご留意事項
当資料に掲載されているすべての情報の出所は、特に明記されていない限り、ラッセル・インベストメントです。当資料に示された意見などは、特に明記されていない
限り、当資料作成日現在の当社の見解を示すものです。当社が信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や完全性についてこれを
保証するものではありません。記載されている内容はラッセル・インベストメントの見解であり、事実を示すものでは無く、変更する可能性があります。また投資アドバ
イスを行うものではありません。すべての投資は、投資元本の潜在的な損失を含め、リスクが伴います。通常、収益率は均一ではなく、損失を被る可能性があります。ま
た、収益の確保、または損失の防止を保証するものではありません。
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