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マルチセクター

円総合 -1.34 -2.87 -2.85 -0.8 1.64

グローバル総合(ヘッジあり) -4.30 -9.06 -0.15 5.58 8.22

米国総合 -4.69 -10.35 -1.39 7.51 8.72

ユーロ総合
(米ドルヘッジなし) -7.10 -12.13 -4.71 4.05 5.98

グローバル総合
(米ドルヘッジなし) -8.26 -13.91 -1.54 9.2 6.84

その他セクター

米ドル 6.48 9.4 6.37 -6.69 1.35

3ヶ月 SOFR 1 1.44 2.08 0.03 -1.5 -0.85

S&P 500 指標 -16.1 -20.0 28.71 18.4 32.6

Note: Links are transparent objects.
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過去の運用実績は将来の運用成果を保証するものでも、信頼できる指
標となるものでもありません。インデックスの正式名称については巻末の留
意事項をご覧ください。全ての投資には元本損失のリスクがあります。出
所：ブルームバーグ。ただし、エマージング債はJPモルガン、ハイイールド債
はICE BofA、担保付シニアローンはクレディ・スイス。欧州のリターンは、
特に断りのない限りヘッジなし。パフォーマンスは2022年6月30日現在。
インデックスに直接投資することはできません。
1過去の年間リターンは、3ヶ月LIBORに基づく。

トータル・リターン (%)

個別セクター Q2 22 YTD 2021 2020 2019

CMBS -2.85 -8.28 -0.64 8.11 8.29

地方債 -2.94 -8.98 1.52 5.21 7.54

エマージング債
(現地通貨建) -3.22 -11.09 -5.52 6.07 9.14

米国国債 -3.78 -9.14 -2.32 8.00 6.86

モーゲージ担保証券
(エージェンシー債) -4.01 -8.78 -1.04 3.87 6.35

米国レバレッジド・ローン -4.35 -4.45 5.40 2.8 8.17

エマージング通貨 -4.57 -9.84 -3.09 1.73 5.2

欧州レバレッジド・ローン -7.10 -7.62 4.87 2.4 4.38

米国投資適格社債 -7.26 -14.39 -1.04 9.89 14.5

欧州投資適格社債 -7.29 -11.88 -0.97 2.77 6.24

米国ハイイールド債 -9.83 -14.19 5.36 6.2 14.4

欧州ハイイールド債 -10.65 -14.34 3.32 2.9 11.4

エマージング債
(ハードカレンシー建) -11.43 -20.31 -1.80 5.26 15.04

米国長期国債 -11.93 -21.25 -1.13 17.7 14.8

米国投資適格長期社債 -12.80 -22.75 -4.65 13.94 23.9
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主要な市場トレンド & 投資テーマ

1 下半期における債券市場の投資機会：2022年上半期に債券市場は大きな打撃を受けたが、下半期について
は金利上昇、信用スプレッドの拡大、デュレーションの短期化と十分に調整された状況で迎えている。厄介なボラ
ティリティの高まりが払拭されるにはまだ時間が必要だが、長期的な視点に立てば、世界経済の成長鈍化が予想さ
れ、広範に債券価格が調整されていることを踏まえると、先進国債券の投資妙味は増している。

2 金融政策の方向性は既知であるが、先行きは不透明：世界各国の中央銀行は、インフレをどのように対処した
いのか認識している。一方、上半期の債券市場の反応は、各国中央銀行が果たしてインフレを封じ込めることが出
来るのかについて、今後の不透明感に対する広範な懸念を示唆するものである。これには以下が含まれる。

• 米連邦準備制度理事会（FRB）はフォワードガイダンスを放棄し、過去のデータに大きく依存した政策運営
に傾いている。

• 欧州中央銀行（ECB）の政策転換に向けた初動によって、ユーロ圏の分断リスクが再燃した。
• 英国を例に見ると、より成長が不安定な先進国においては、経済への悪影響を考慮して最低限の金融引き
締めに留めるべきであることが示唆されている。

• 日本では円が急落しており、これは世界的な金融引き締めと対照的な金融緩和政策を実施し続けることの
難しさを示唆するものである。

3 信用サイクルの短縮：グローバル企業にとって、信用サイクルの大幅な短縮が新たな課題となっている。多くの企業
にとって、積み上がった在庫、継続的なサプライチェーンの混乱、利益の圧迫によって企業収益見込みの下方修正
が余儀なくされることを意味する。

4 セクター全体に亘る共通のテーマ：こうした状況の中、後述の「セクター別見通し」においてセクター全体に亘る共
通のテーマが浮き彫りになっている。つまり、広範な債券市場における最も魅力的なリターンの獲得機会は、流動性
の低下やクレジット市場の悪化といったリスクを孕む市場全体の幅広い保有ではなく、むしろ発行体や銘柄の適切
な選別によってもたらされる。
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債券市場の見通し
ロバート・ティップ, CFA, チーフ・インベストメント・ストラテジスト兼グローバル債券責任者
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不死鳥
このタイトルは、債券市場が炎上し、過去10年

にわたる利回りの低下が、僅か数週間で反転し

た様子を優しく言い換えたものである（図1）。

低利回り、タイトなスプレッド水準、高い株価収

益率から出発した市場は、ファンダメンタルズの

変化（特にインフレの高進）によって、全面的

な見直しを余儀なくされた。結果、上半期の債

券のリターンは、インフレと不確実性が今と同程

度に高まった1970年代まで振り返っても見られ

ない程に悪化した（図2）。

もちろん、「不死鳥」というタイトルは再生も意味し

ているが、それは先の話である。明るい話に移る

前に（そもそも、そんなに早く市場に希望が生ま

れるかは不透明である）、今回の債券価格急落

の背景と、今後の再生に向けた道筋について検

証してみたい。

信用サイクルと金利サイクルが袂を分かつ可能

性

上半期の大半を通じ、スプレッドの拡大と長期金

利上昇は概ね同時進行していた。しかし、4-6月

期終盤になって、その動きに変化が生じた。スプ

レッドの拡大が続いた一方で、長期利回りは急

低下した（図3）。何が原因で、今後はどういっ

た展開が予想されるだろうか？

信用サイクル：全てのリスクが顕在化するまで

悪化する？

4-6月期最後の数週間に発表された経済指標

は、金利上昇と商品・サービス価格の上昇が遂に

経済成長に打撃を与え始めたことを示すものとな

り、購買担当者景気指数、不動産販売、消費

者期待感がいずれも大きく落ち込んだ。市場は

経済がハードランディングする可能性に身構え始

めた。

図1
高インフレへの移行により、利回りは過去10年間の最高水準に達している (%) 

図2
株式と債券は、共通の脅威である高インフレを背景に、ともに上半期に過去最高のマイナスのリターンとなった
(上半期 %)
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図1の出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。図2の出所：バークレイズ・リサーチ
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古き良き低インフレの時代には、金融環境の深刻な

歪み（これは、現在のような市場暴落の婉曲表現で

ある）に直面した中央銀行は、金融引き締め政策を

緩和政策に転換させてきた。しかし、失業率は足元で

歴史的な低水準にあり、またインフレ率は数十年ぶり

の高水準にある。こうした過去とは全く異なる環境を

背景に、中央銀行は今回は状況が異なるとの考えを

示しており、市場もそれを懸念している。つまり、中央

銀行は低インフレだった過去10年間に比してより大き

な経済および市場の痛みを容認しようとするだろう。中

央銀行は可能であるならば景気後退を回避したいと

考えているが、何よりもインフレ抑制を最優先させるべ

きだと考えている。

ファンダメンタルズや発行体の手元流動性は景気後

退に恐らく耐え得る水準にあり、多くのセクターにおい

て投資価値が生じる程度にスプレッドが拡大している

（「セクター別見通し」を参照）と考えられる。しかし、

スプレッドはワイドな水準を維持する見通しで、ロシア

のガス供給停止や住宅市場の冷え込みといった現在

の懸念材料がほぼ出尽くすまでは、ハードランディング

が織り込まれる方向性にあると思われる。こうした懸念

材料が出尽くすのは夏場にかけてかも知れないし、

もっと先になるかも知れない。

欧州では域内で格差が生じる…

一方、欧州や（欧州ほどではないにせよ）日本など、

特にエネルギーなどをロシアからの輸入に依存している

国は、明らかにより大きな景気悪化リスクに直面するこ

とになるだろう（「世界経済の見通し」を参照）。しか

し、相対的に見れば、ECBはユーロ圏経済が米国ほ

ど過熱しておらず、賃金と物価のスパイラル的な上昇

が起きるリスクは低いと考えているため、FRBほど積極

的な金融引き締め政策は実施しないと思われる。加

えて、足元でECBが欧州周縁国のスプレッド拡大に

対する懸念を強めていることは、ECBが金融環境の

引き締まりにより敏感であることを示唆している可能性

がある（ユーロ圏については次のコラムを参照）。結

論として、ECBの政策の舵取りによって欧州における

信用サイクルの悪化が緩和される可能性がある。その

ため、スプレッドは引き続き拡大する可能性があるもの

の、相対的に危険性の高いファンダメンタル環境が示

唆するほどには拡大しない可能性がある。

ECBは欧州周縁国のスプレッド拡大を抑制したい

意向

ECBは6月中旬に開催した緊急会合を受けて、欧州

周縁国のスプレッドが拡大していることに懸念を示した

（図4）。欧州周縁国と社債のスプレッドが同じよう

な推移を示す典型的な状況にあった中での懸念表

明は、タイミング的に意外だった。詳細について言及は

なかったものの、ECBの発表を受けて欧州周縁国のス

プレッドは、ユーロ建社債のスプレッドが拡大している中

でも今のところ縮小している。今後について、ECBは

2015年以降と概ね同じように、様々な資産購入プロ

グラムを通じてスプレッドをコントロールすることに成功す

るのだろうか？それとも、欧州周縁国が危機に見舞わ

れた当初の2011年に実施した急仕立ての証券市場

プログラムのように、スプレッド拡大の波及を食い止める

のに失敗するのだろうか？現時点では、スプレッド拡大

を抑制させるプログラムの詳細がほとんど明らかになって

いないため判断を下すのは時期尚早だが、少なくとも

今のところ市場はECBの考えを受け入れているようだ。

図3
4-6月期の大半にわたってスプレッドと利回りは連動した推移を見せたが、経済指標
の軟化を受けて足元で乖離し始めている（3月31日～6月30日、左軸： bps、
右軸：%)
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図4
ECBが欧州周縁国のスプレッド拡大を抑制する政策について言及したことで、イタ
リア債のスプレッドが縮小（bps）

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ 出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ

債券市場の見通し

米国10年債利回り（右軸）米国投資適格現物債スプレッド（左軸） イタリア10年債とドイツ10年債の利回り較差 欧州投資適格債のスプレッド

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/fed-and-buy-the-dip-mentality
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金利サイクル：再評価されて金利上昇はピー

クを打つ？

2022年上半期の金利動向は信じられないほど

弱気だったと即座に結論付けることができるが、そ

れでは2つの重要な特徴を見落とすことになる。

まず、我々が先だって「2022年4-6月期四半

期見通し」で強調した要因を改めて強調すべき

だろう。多くの先進国にとって、今年に入ってか

らの極めて高い成長率と急騰したインフレは単

に高水準というだけに留まらず、過去30年間に

見られた水準を大きく上回っている。1-3月期

の力強い雇用の伸びと高インフレは、市場の全

面的な水準訂正をもたらし、これは5月まで続

いた。

次に特筆すべきポイントは、「先進国金利」のセ

クションで言及する高水準のボラティリティであ

る。4-6月期の金利上昇幅が顕著なだけでは

なく、6月の最後の数週間には金利は信じ難い

ほどの乱高下を見せている。先行きの景況感指

標が最終的に景気後退の兆候を示す一方、

FRB がインフレ率の指標として参照している個

人消費支出（PCE）デフレーターは衝撃的な

水準にまでに達する中で（図5）、市場あるい

はイールドカーブの特定のポイントによっては50～

100bpsの幅で金利が上昇と低下を繰り返して

いる。加えて、金融環境を巡るFRBの姿勢は変

化し、単なる利上げに留まらない大幅な金融引

き締めの必要性を認識している。典型的な例と

して、6月のFOMC会合終了後の記者会見にお

ける「金融環境は全体として著しく引き締まって

いる。そして、更なる引き締めが必要とされてい

る。」とのパウエル議長のコメントが挙げられる。政

策と経済に関する不確実性は高まり、結果とし

てボラティリティが上昇した。

図5
足元では景気減速の兆候が見られ始めており、これによって4-6月期の最終週に金利が急落した
（左図：インデックス、右図：50以上=拡大）
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図6
大幅な利上げが織り込まれた後、FRBの政策がそれに追いつくまでは長期金利は堅調に推移するケースが多い（%）
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しかし、サイクル後期では、長期金利
は利上げサイクルが終了するまで中央
銀行の利上げに追随する傾向がある。

利上げサイクルの初期では、長期金
利は堅調に推移、あるいはFF金利水
準に向けて低下する。

債券市場の見通し

Citi 米国経済サプライズ指数 米国コンポジットPMI

中国コンポジットPMI

ユーロ圏コンポジットPMI

FF金利目標の中間値 米国10年債の利回り
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また、足もとの長期金利の急速な反転は、金利市場

が踊り場に達したことを示す証かもしれない。ほとんど

の先進国債券市場は大幅な利上げを既に織り込ん

でいる。市場が織り込む金利水準に中央銀行が追

いつく、あるいは新たな金利水準が必要とされるような

見通しの変化に関する有力な確証が得られるまでは、

金利がボックス圏で推移することが概ね予想される

（図6）。

例外その1：日本銀行による政策への固執

高止まりするインフレ率、および中央銀行による金融

引き締めに伴う市場金利の上昇は、先進国と新興

国で共通して見られるが、2つの重要な例外が存在

している。1つ目の例外は日本で、日本銀行は日本

における現行サイクルの高い成長率とインフレ率を、

実際のインフレ率とインフレ期待とを日本銀行の目標

に一気に近づける絶好の機会だと考えている。こうし

た中、日本銀行は世界的な金利上昇の流れに逆ら

い、10年国債の取引金利水準を±25bpsに維持

するための驚異的な努力を払っており、事実上

25bpsのイールドキャップ防衛に努めている。防衛戦

の武器としては、日本10年国債の25bpsでの無制

限買い入れだけでなく、 イールドカーブ上で25bpsの

10年国債と矛盾を来している10年国債以外の国

債も臨時に購入している（図7）。日本とその他市

場との利回り較差が拡大するにつれて日本円は下落

している。今後の展開は状況によって異なるかも知れ

ないが、現時点で日本銀行は黒田総裁の任期満了

までこの路線を継続すると見られる。その後は短期金

利はマイナス圏を脱し、10年債利回りのレンジも上

方修正（それでも引き続き1％未満の水準）される

可能性がある。

例外その2：中国の金利サイクルは他国と異なって

おり、これが分散投資の機会を提供する

モラルハザード、不平等、そして新型コロナウイルスに

対する中国政府の取り組みによって、大手ハイテク企

業や不動産開発会社が大きな打撃を受けているほ

か、大都市ではロックダウン政策が実施されており、新

たな金融刺激策、景気拡大を視野にした財政出動

の必要性が生じている（「世界経済の見通し」を参

照） 。世界有数の市場規模を誇る中国は、自由

競争と統制が混在した独自の市場モデルを有してお

り、世界の投資シーンでは入手しにくい分散投資の

機会をもたらしている。このことは、他の全ての市場が

下落する中で独歩高となった先月の中国株式市場

が実証している（図8）。しかし、恐らくより重要なこ

とは、中国の債券市場が過去1年半にわたり、世界

的な弱気相場にほぼ逆行した推移を見せている点で

ある（図9）。債券市場と株式市場いずれに関して

もグローバルに高い相関が一般的に見られる中、中

国は独自の政策と規模を有する経済主体でもあり、

世界の他の国々との関連性が薄いビジネスと市場サ

イクルが生み出されている。長期的には、これは国別

のレラティブ・バリューに基づいた投資機会を生み出す

一方、中国市場が引き続き高成長を続けかつ他国

との相関が低位に止まるようであれば、グローバル市

場全体のボラティリティを抑制することになる。
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図7
日本銀行は無制限の買い入れオペを繰
り返すことで、これまでは10年債利回り
を25bpsに抑えることに成功しているが、
他の年限の利回り、特に長期債の利回
りは上昇を続けている。

日本銀行は10年債利回り
の上限を25bpsに設定。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ

債券市場の見通し

日本10年債の利回り 日本30年債の利回り
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図8
年初の数ヶ月にわたって世界の株式は同時に下落したが、中国における緩和政策が社債や株式の支援材料になる
ことから、世界の株式が引き続き低調に推移する一方で中国株は過去2ヵ月にわたって上昇している
（2021年を100として指数化）

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ

総論： 債券市場の再生？

長年にわたって積み上げられたリターンが帳消し

となり、実質利回りは依然として驚くほど低く、ク

レジット市場はハードランディングに対する懸念が

漂う中、債券市場の現状に関して絶望感を煽

ることはそれほど難しくはない。確かに、こうした問

題がいつ解消されるかは明らかではない。しかし、

中長期的には、債券市場に絶望するのは誤った

判断かも知れない。足元の金利上昇とスプレッド

の急拡大が、1980年代のような相場再生の小

型版をもたらすのではないだろうか？現時点では

信じ難いかも知れないが、数十年にわたって均

衡金利を押し下げてきた人口の高齢化、高水

準の債務負担、その他の要因の全体的なトレン

ドは実際に変化しておらず、足元では単に小休

止しているに過ぎない。そして、経済活動再開の

熱狂とサプライチェーンの混乱が解消した後でこう

したトレンドが復活すれば、インフレ率は再び目

標水準（あるいは目標を下回る水準）に回帰

し、債券市場は長期的に堅実なリターンを獲得

するための下地が整うだろう。しかし、そのような

ハッピーエンドを祝す前に、ロシアの天然ガス供給

問題の終局と、始まったばかりの先進国中央銀

行による利上げを消化する必要がある。その間、

当面の最も有効な戦略は、セクター間あるいは

同一セクター内におけるミクロ面での超過収益獲

得機会に注力することである。幸いなことに、これ

に関しては本稿の後段で述べられているように、

潤沢な機会が提供されている。
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図9
今年に入って多くの債券利回りが急上昇する一方、中国債の利回りは抑制された水準で推移している

債券市場の見通し
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4-6月期は、ロシアによるウクライナ侵攻が

引き起こした危機が焦点となった。この紛争

は世界経済の供給網に大打撃をもたらし、

経済活動を抑制すると同時にインフレ率を押

し上げた。しかし、こうした影響が浸透する速

度は異なる。インフレへの影響は急速に世界

的な広がりを見せたが、経済活動の減速は

徐々に進んでいる。経済活動の再開に伴う

力強い景気モメンタムを背景に、世界各国

の中央銀行は景気後退に陥るリスクに直面

する中でインフレリスクの抑制に焦点を当て

ている。ロシア・ウクライナ紛争と各国中央銀

行による過度な金融引き締めによる更なる

経済の下振れリスクを背景に、市場は景気

後退リスクに対する懸念を高めている。

持続的なインフレ率の上昇とそれに対する各

国中央銀行の取り組みを背景に、4-6月期に

は多くの国の金利市場において利上げの織り

込みが進んだ（図 1）。この動きを牽引した

のはFRBであり、物価の安定を巡る信頼感を

確固たるものとし、高インフレの定着を回避す

ることに注力している。利上げの織り込みは、

労働市場が未だに逼迫している英国でも顕

著であり、経済的により厳しい状態にあるユー

ロ圏や日本でも見られる。

FRBの75bpsの大幅な利上げを含めた4-6

月期の相次ぐ利上げによって、市場は各国中

央銀行がインフレ抑制に注力していることを認

識した。持続的な高インフレとそれに対する賃

金の伸びの出遅れ、FRBによる金融引き締め

の前倒しによって、消費者の購買力は打撃を

受けている。名目ベースの個人消費支出は依

然として堅調だが、実質ベースではこの1年で

軟化した。全体として見れば、エネルギー価格

や食料品価格の高騰に対する余力はあるも

のの、多くの家計は既に苦しい状況に陥ってお

り、個人消費は今後更に落ち込むと見られる。

その結果、企業の価格決定力は低下する可

能性があり、需要が後退していく中で、特に在

庫を積み増した企業への影響は大きいと見ら

れる。住宅市況は金融環境が引き締まる中

で既に減速しており、今後数四半期に亘り、

金融政策の効果が時間差を伴って浸透して

いく中、今後も金融環境は引き締まっていくこ

とが予想される。現時点では、FRBは月次の

インフレ指標を重視しており、インフレ率が目標

に向かって低下するという確証が持てるまでは、

金融引き締めを続けると明言している。しかし、

どこかの時点で、FRBは想定される金融引き

締めの遅効性に焦点を移し、インフレ率の低

下の兆候が積み重なれば、より慎重に政策の

正常化を進めることになるだろう。しかし、FRB

がソフトランディングを達成できず、更なる金融

引き締めによって米国経済が景気後退に陥い

るリスクは残っている。

景気後退リスクの高まり 図1

市場が予想する3年先の政策金利の変化幅（2022年1月3

日～7月7日、bps）
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出所：PGIMフィクスト・インカム、ハーバー・アナリティクス
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ロシア・ウクライナ紛争および欧州周縁国を巡

る市場環境の悪化等、更なる経済の下振れ

リスクを考えれば、ユーロ圏の景気後退リスク

は米国以上に深刻である。ユーロ圏のその他

の下振れ要因としては、経済再開の勢いが

衰えることによる景気回復の失速、更なる金

融環境の引き締まり、ユーロ圏の主要輸出

国の成長鈍化、そして当然、食料品やエネル

ギー等のコモディティ価格の大幅な上昇が挙

げられる。

しかし、ユーロ圏の景気減速はまだ本格化し

ていない。紛争開始以降の景況感の悪化と

実質所得の急激な落ち込みは、消費者主

導の景気後退が差し迫っていることを示唆し

ている。直近の購買担当者景気指数

（PMI）によると、製造業、サービス業ともに

予想以上の大幅な新規受注の低下が示唆

されており、今後状況が更に悪化する可能性

は依然として高い。近年のエネルギー調達先

の分散に向けた取り組みにも拘わらず、ユーロ

圏は依然としてロシア産エネルギーに依存して

いる。ロシアによるウクライナ侵攻以降、エネル

ギー価格の高騰とロシアからのエネルギー供給

の減少により、欧州の天然ガス貯蔵量は減

少し、特にイタリアの状況は深刻である（図

2）。ロシアからのエネルギー供給が突然停止

すれば、配給制が導入され、産業の生産性

は著しく低下するだろう。

しかし、今のところ、ユーロ圏経済は経済再開

の恩恵を受けている。労働市場は依然として

堅調であり、雇用は高水準で賃金も緩やか

に伸びている。6月末に資産買い入れプログラ

ムを終了したECBは、2会合続けて利上げを

実施し、9月でマイナス金利から脱却すること

を明言している。金融政策の正常化に向けた

動きは、欧州各国のドイツ国債に対するスプ

レッドを拡大させ、特に脆弱なイタリア国債の

スプレッドが大幅に拡大している（図2）。

ECBはバックストップ策の導入を検討しており、

これが信頼に足るものであれば、政策金利を

プラス圏に引き上げるような積極的な金融引

き締めが可能となる一方で、過度な引き締め

をもたらすリスクも生じる。しかし、ユーロ圏経

済は大幅に減速し、ECBは利上げを中断す

ることが予想され、長期的な政策金利は

1.25%前後で頭打ちとなり、足元の市場の

織り込みを大きく下回るだろう。

新興国にとっては、先進国における金利上昇

が金融・財政の安定性を脅かしていることと並

んで、紛争による食料品・コモディティ価格の

上昇が重要な課題となっている。既にこうした

影響は多くの国に及んでおり、インフレの高進

だけでなく、経常収支の悪化や国外からの資

金調達の必要性も高まっている。金利が上

昇し、リスク回避姿勢が高まる中で、新興国

諸国はコロナ禍後の景気回復を持続させ、

外貨を含めた十分な資金を確保しなければ

ならないことに加え、こうした追加的な課題に

直面している。

図2

2A：欧州の天然ガス貯蔵量と市場のストレス（%）
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しかし、この影響は一様ではない。この影響が

広範に及ぶ一方、一様でないことを示すため

に、 主要新興国のGDPに占める主要なコモ

ディティの純輸出額の割合の分布（図3A）

と、消費支出に占める食料品およびエネル

ギーの割合の分布（図3B）をそれぞれ示し

た。図3Aの左下の象限にプロットされたのは、

製造業・輸出志向型の経済であり、様々なコ

モディティの輸入依存度が高い国々である

（韓国や一部の中東欧の国など）。一方、

一部の新興国（ブラジルなど）は原油、天

然ガス、金属、石炭、鉱物などのいわゆる

「ハード・コモディティ」や食料品を輸出しており、

ロシア・ウクライナ紛争が貿易収支や貿易条

件にプラスの影響を及ぼすことから、当面は紛

争によって生じるその他の悪影響（世界成

長の減速など）を相殺できる可能性がある。

低所得国は消費支出全体に占める食料品

の割合が大きいため、潜在的な食料不足や

インフレの影響に特に晒されている。新興国の

平均が図3Bの右上の象限にプロットされるこ

とは、こうした状況を反映している。

こうした課題を抱えながら、新興国の中央銀

行は、インフレ高進の影響や通貨下落に加え、

未成熟な金融政策の枠組みを考慮し、先進

国に先んじてより積極的な利上げを実施した。

迅速かつ積極的な政策対応は、特に国外か

らの資金調達の際に必要なリスクプレミアムと

いう点において、今後多くの新興国に恩恵を

もたらす可能性が高い。こうした中央銀行の

一部は、足元で金融引き締めを一旦保留す

ることで、経済が減速する中で利上げを実施

するという困難な問題を回避できる可能性が

ある。

一方、中国は引き続き世界的なトレンドに逆

行している。インフレ率は依然として相対的に

低いが、1-3月期の経済活動は大きく減速し

た。経済活動の低迷は主に不動産セクターの

鈍化を反映しており、住宅価格とローン需要

は前例がないほど低下した。足元も続くゼロコ

ロナ政策は、これまで報道されている程の重

大な影響を及ぼしてはいないと我々は考えて

いるが、中国の免疫の低さはこうしたリスクが

今後も課題となる可能性を示唆している。

中国は唯一利下げを実施しており、財政支

援策により重点が置かれている。更に、経済

成長が一段と大幅に減速した場合には、追

加的な財政・金融緩和政策の実施が見込ま

れる。我々は年内に大規模な一連の景気刺

激策が打ち出されると見ている。しかし、中国

経済が失速した場合、上述したリスクが波及

し、世界的な景気後退はほぼ不可避となる

だろう。

図3

3A：石油、金属、農産物の純輸出額

（主要新興国、対GDP %、2020年)

3B. 消費支出に占める食料品とエネルギーの割合
（主要新興国、%）
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見通し：投資妙味が一段と増している。2023年

の金利動向についてFRBと市場参加者の見方が

乖離しているが、これは景気後退リスクに対する市

場参加者の懸念の高まりを反映していると思われ

る。我々は、基本シナリオとして、最終的にボラティ

リティが落ち着きを取り戻し、10年債の利回りは

今回の利上げサイクルの最終到達金利を下回る

水準で推移すると想定している。

◼ 先進国金利には引き続き大きなボラティリティが

織り込まれている。過去の事例とは異なり、金融

引き締めの道筋がより明確化するのに伴い、短期

のインプライド・ボラティリティは低下せずに、むしろ

上昇している。足元では世界的に債券市場が大

きく下落しており、ドイツ国債の利回りは4-6月期

にイールドカーブ全体にわたって上昇し、長期ゾー

ンの上昇幅は約100bpsとなった。ドイツ10年債

利回りの2ヵ月実現ボラティリティーはコロナ禍と世

界金融危機時の水準を上回り、欧州ソブリン危

機時の水準に近づいている。

◼ 世界的に国債利回りが上昇する中、米国10

年物価連動債（TIPS）が示唆する期待インフ

レ率は40bps超低下した。市場はFRBの積極的

な金融引き締めが長期的にインフレ抑制に効果

的だと見込んでいるようである。我々は、インフレ

率の当面の推移が市場ボラティリティと米国10年

債利回りの道筋を決定付けることを認識しつつ、

基本シナリオとして、最終的にはボラティリティが落

ち着きを取り戻し、10年債の利回りは今回の利

上げサイクルの最終到達金利を下回る水準で推

移すると想定している。

◼ 6月のFOMC以降、市場は2022年末時点の

FF金利について、FRBメンバーによる予想中間値

と同等の3.5%前後まで引き上げられると考えて

いるが、その後の2023年には利下げが開始され

ることを織り込み始めている。一方、FRBメンバー

は2023年にはFF金利が3.75%にまで上昇する

と予想しており、この乖離は景気後退リスクに対す

る市場参加者の懸念の高まりを反映していると思

われる。

◼ 長期国債、特に20年債の発行は数回にわたっ

て削減され、昨年の発行額からは大幅に減少した。

残念ながら長期国債は需給環境改善の恩恵を

受けておらず、20年債は市場の流動性低下とボ

ラティリティ上昇を背景に引き続き大幅に割安と

なっている。全体として、米国国債市場の流動性

は引き続き逆風に晒されており、相場に影響を与

えずに取引できる金額は低下している。
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ドイツ10年債利回りの実現ボラティリ
ティはコロナ禍と世界金融危機時を上
回る（年率換算した標準偏差）

先進国金利
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見通し：アンダーウェイト幅を縮小。米国国債

のボラティリティ上昇による逆風が続くことを認

識した上で、金利に対するMBSのアンダーウェ

イト幅の縮小を継続する。また、各クーポン水

準において今後のキャッシュフローの変動性に

着目し、経過年数が相対的に長い特定プー

ルなどで投資機会を探ってゆく。

◼ ボラティリティ上昇はエージェンシーMBSへの

逆風となっており、米国国債に対する足元のア

ンダーパフォーマンスは2020年3月と同水準に

なっている。米国国債イールドカーブの不安定

な動きも不透明感を増幅させている。しかし、

コロナ禍当初のポジション解消による混乱とは

異なり、現在の市場ストレスは、 FRBがインフ

レ抑制のためにMBSを売却し始めることに対

する懸念が最大の要因となっている。

◼ FF金利の最終到達点見通しが上昇したこ

とを背景に、投資家がキャリー維持のためによ

り高い利回りを追求したことを受けて高クーポ

ン債がアウトパフォームしている。住宅ローン金

利は2008年の最高水準まで上昇し、新規

発行は大幅に減少している。マクロ経済見通

しを見誤ったオリジネーターは人員削減と規模

縮小を迫られており、新規発行は年内いっぱ

い減少し続ける可能性が高い。ボラティリティ

上昇とFRBの量的引き締めを受け、ディーラー

は売り買い共にポジションを取ることを回避し、

市場仲介活動から後退しているようである。

我々は、FRBによるMBS売却は2023年にな

るまで大きな論点にならないと考えている。とは

言え、我々はFRBが大規模に保有する証券

をアンダーウェイトする戦略から恩恵を受けた。

FRBによるMBS売却が発生しても、市場は初

期段階において、売却による追加的な供給増

を吸収できると考えられる。

◼ 政府による暗黙の保証、およびモーゲージの

多様なキャッシュフロー構成による恩恵を考慮

すれば、エージェンシーMBSは他のクレジットセ

クターとは異なる評価を受けて然るべきである。

ボラティリティが再上昇し、パフォーマンスに悪影

響が及ぶ可能性については認識しつつも、

我々は足元のスプレッド拡大は過度な水準で

あると考えており、引き続きアンダーウェイトを縮

小する機会を探っている。期限前償還ペース

が減速し、デュレーションが長期化している中、

各クーポン水準において今後のキャッシュフロー

の変動性に着目し、経過年数が相対的に長

い特定プールなどで投資機会を探ってゆく。

FRBによるエージェンシーMBSの保有額（10億米ドル）
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見通し：高格付銘柄に長期的な投資妙味

がある。ファンダメンタルは依然として良好だが、

金利上昇が特に住宅用不動産や商業用不

動産のバリュエーションの重石となっている。短

期的なパフォーマンスは格付によって異なり、

消費者ローンやクレジットカードセクターの低格

付債は、景気後退時には流動性が低下し更

なる圧力に晒されると見られる。但し、こうした

急落は長期的な投資家には明らかな投資妙

味をもたらしている。

◼ CMBS：還元利回り（キャップレート）の

スプレッドは世界金融危機以降で最も縮小し

た水準にあり、今後も金利上昇が商業用不

動産の主なリスクとなることに変わりはない。

キャップレートの上昇から物件価額の低下を

防御するには、特にインダストリアルおよび集合

住宅セクターの物件所有者は純営業収益

（NOI）を引き上げる必要があるが、景気が

鈍化する中では難しいだろう。小売およびホス

ピタリティについては、ロックダウン後の経済活

動再開により一時的に活況だが、今後は減

速すると予想されることから引き続き慎重な見

方をしている。オフィス賃貸契約を巡る動きは

活発化し、稼働率は安定しているものの、

CMBSの賃貸契約期間は長期にわたることか

ら、在宅勤務による影響が時間の経過ととも

に顕在化するだろう。債券市場全般にボラティ

リティが高まる中で、高格付のCMBS債に投

資妙味が生まれている。我々は信用補完が

充実した固定利付きコンデュイット型CMBSと、

シングルアセット/シングルボロワー（SASB）

型の変動利付きメザニン債、中でもディスカウ

ント価格で取引されており価格上昇が見込め

る銘柄を選好している。

◼ RMBS：住宅価格の上昇と住宅ローン金

利の上昇によって、初めて住宅を購入する層

が減少している一方、ミレニアム世代が賃貸

市場を下支えしている。我々は、今年は住宅

価格の上昇率が8～12％に鈍化し、2023

年は更に1桁台に減速すると予想している。

案件数を確保するためにオリジネーターが引受

基準を引き下げれば、モーゲージ・クレジットが

悪化する可能性がある。スプレッドの拡大とス

プレッド・デュレーションが長期化する中、著しく

割安で取引されているクレジットリスクトランス

ファー（CRT）債（M2/B1）に投資妙味が

ある。また、ローン・トゥー・バリュー（LTV）の

低い銘柄（流動性が高い）やノンコーラブル

債（上値余地が大きい）にも注目している。

◼ CLOs：長期的な視点から、資本構成の

上位にあるCLOは引き続き魅力的なレラティ

ブ・バリューを提供する。ローン価格は下押し

圧力に晒されているが、満期が近いものは少

なく、クレジット・ファンダメンタルズは依然として

堅調で、CLOのクレジット指標は大きなストレ

スに晒されていない。流通市場のスプレッドは

発行市場よりも10～15bps拡大した水準に

ある。発行市場のスプレッドは流通市場の水

準に向けて拡大が続くと考えられ、ディーラーが

組成中の案件を発行する際には相当なコン

セッションの機会が提供される可能性がある。

出所：PGIMフィクスト・インカム

市場を牽引す
る要素

影響 備考

需要

人口動態の見通しが良好で
あることに加え、コロナ禍を背
景としたハイブリッド型の勤務
形態への移行によって住宅
需要が下支えされる。

供給

住宅在庫が歴史的な低水
準にある中、建設業界にお
けるサプライチェーンの混乱に
よって更に供給が制限される。

審査基準

住宅ローンの審査基準は依
然として厳しいものの、金利
が上昇する局面においては
与信枠の更なる緩和が予想
される。

購買力
住宅ローン金利と住宅価格
の上昇は、購買力という点に
おいて課題となる。

住宅ローン金利の上昇によって住宅市場の過熱感が緩和さ

れる見込み

セクター別見通し
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新規発行が着実に増加していることに加え、

昨年の需要の6割を占めた米国銀行からの

AAA格CLOに対する需要が減退する中、短

期的にスプレッドは拡大し続ける可能性がある。

欧州CLOについても、ディーラーがバランスシー

ト上のリスク低減に注力すると見られることから

新規供給が続くと見込まれるが、スプレッドが

拡大する中で積極的な購入者層が現れるだ

ろう。

◼ ABS：ABSのレラティブ・バリューは他の証

券化商品ほど魅力がないため、機動的に売

却している一方、購入については引き続き厳

選された銘柄に止めている。我々は、一部発

行体の無担保消費者ローンやサブプライムの

自動車ローン、グローバル・プライム自動車

ローンのクレジットリスクトランスファー債など、よ

り投資妙味の高いABSを選好している。我々

は引き続き、航空機リースなどマクロ経済のボ

ラティリティに対するエクスポージャーの大きいセ

クターを回避している。

セクター別見通し
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見通し：ボラティリティの高さと、長期的な投

資妙味が併存する。投資適格社債はクレジッ

トリスクの積み増しを検討するのに妥当な水

準にあるか、その水準に近付きつつある。欧州

投資適格債のスプレッドは、同一または同等

の米国投資適格債に対して歴史的に最も拡

大した水準で取引されており、リバースヤン

キー債には投資妙味がある。

◼ 投資適格社債は、あらゆるスプレッドセク

ターに共通する投資妙味と躊躇を典型的に

表している。投資妙味が生じていることは認

識しているが、スプレッドの拡大がピークを付け

るタイミングを計るのは極めて難しいだろう。

我々は、基本シナリオとして、今年後半に米

国投資適格債のスプレッドが170～180bps

に拡大すると見ており、そのレンジに到達したタ

イミングでリスクの積み増しを検討する。

◼ 企業のファンダメンタルズについても一様で

ない見方が必要である。ファンダメンタルズは

堅調であり、今年は約500億米ドル近いライ

ジング・スターが誕生するなど、前向きな傾向

が続いている。更に、足元の短縮されたクレ

ジットサイクルは、多くの企業が借り入れを増

やす十分な時間がなかったことを意味しており、

レバレッジ比率は依然としてコロナ禍前と比べ

ほぼ横ばいである（グロスで2.9倍、ネットで

2.4倍）。また、企業利益の伸びや利益率は

ピークを打った可能性があり、利益予想は引

き下げられるだろう。

◼ 一方、キャッシュ・フローの潤沢なエネルギー、

金属、化学といった発行体を中心に、株主還

元を強化する兆候が見られる。自社株買いと

配当は、記録的なペースで伸び（前年比

36%増）、EBITDAの4割を占めている

（2016年のピーク時で43%）。

◼ マクロ環境に照らして将来のスプレッド動向

を見極める中で、我々は引き続きスプレッド・

デュレーションをアンダーウェイトとし、大手銀行、

エネルギー、その他の資源セクターに加えて、

課税地方債のオーバーウェイトを維持する。ま

た、魅力的なテンダー・オファー（債券の買入

償還）や目先の上昇局面を生かし、必要に

応じたリスクの低減に努める。

◼ 米国と同様に、欧州投資適格債を巡る状

況も依然として不透明である。しかし、足元の

ボラティリティと個別発行体の信用状況のばら

つきを踏まえると、レラティブ・バリューに基づく

魅力的な投資機会が生じている。また、信用

ファンダメンタルズが堅固であることから、インフ

レ上昇を背景とした利益率の低下に対しても

依然として若干の余力がある。

◼ 欧州とグローバルの投資適格債においては、

スプレッド・デュレーションの小幅なアンダーウェ

イトを維持している。また、金融セクターのスプ

レッド水準は産業セクターの水準まで縮小す

る余地があると見ている。全体として、ハイブ

リッド社債に加えて、足元でスプレッドが著しく

拡大しているBBB格債に投資妙味があると

見ている。

欧州投資適格債と米国投資適格債のスプレッド較差拡大によ

り、リバース・ヤンキー債に投資機会が生じている（bps）

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ
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ECBは社債の買い入れを縮小しているが、同

等の信用リスクであれば、総じて厚いスプレッド

水準で取引されている非CSPP適格債を引き

続き選好する。

◼ また、米国で発行されている国内債に比べ

て著しくワイドなスプレッド水準で取引されてい

るリバースヤンキー債もオーバーウェイトにしてい

る。リバースヤンキー債は、欧州全般の信用

力に影響を与える得る、ロシア産天然ガスの

完全な供給停止といったマクロ情勢の影響も

受けにくい傾向にある。

◼ グローバル投資適格債については、リバース

ヤンキー債とスプレッド・リスク全般をオーバー

ウェイトとする。現在、ユーロ建債のスプレッドに

はダウンサイド・シナリオのリスクが大幅に織り込

まれており、多くの同一発行体の米ドル建債と

ユーロ建債のスプレッド較差は、欧州債務危

機以降で最も拡大している。

セクター別見通し
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見通し：非常に選別的。信用ファンダメンタル

は良好だが、地政学的リスク、インフレ・リスク、

および景気後退リスクが当面の懸念材料とな

る。更なるスプレッド拡大に備えたポジションと

する一方、中期的には投資妙味が生じつつあ

ると考える。ボラティリティの高い状況が続く中、

アクティブ運用と適切な銘柄選別が重要とな

る。

◼ 堅調な信用ファンダメンタルズを背景に米国

ハイイールド債のデフォルト率は低位で推移し

ているが、地政学的リスク、インフレ・リスク、お

よび景気後退リスクを踏まえ警戒感を強めて

いる。大半の発行体は、2020年と2021年に

合計1兆米ドルという記録的な借り換えを実

施済みであり、目先に返済を迫られる債務が

限定的であるため、金利上昇、景気減速、イ

ンフレなどの影響を切り抜けられると考えている。

とは言え、積極的な利上げと根強いインフレに

より、経済が我々の基本シナリオとする緩やか

な景気後退に陥る場合、今後2年間にデフォ

ルト率が3～7％へ上昇すると予想する。

◼ ディフェンシブな姿勢を維持し、更なるスプ

レッド拡大に備えたポジションを構築している一

方、大半の発行体の債務返済能力は相応に

高く、負債の満期構成も良好で、キャッシュ・フ

ローも潤沢なため、デフォルト率は過去の景気

後退時ほど深刻にはならないと我々は見てい

る。また、インフレが予想よりも早期に落ち着く

か、FRBが経済をどうにかソフトランディングさせ

る場合には、長期平均を上回る水準にまで拡

大したスプレッドと、著しく割安な価格を背景に、

市場が大幅に反発する可能性がある。よって、

現在の市場価格は相応にフェアバリューに近い

と思われ、スプレッドが更に小幅に拡大すれば、

リスク・リターンが見合ってくると思われる。

◼ ポジションに関しては、我々は低格付発行

体への配分を削減し、リスク低減の一環として

現金の保有高を増やした。また、我々は独立

系発電事業者、住宅およびカジノ関連銘柄

のオーバーウェイトを維持している。

◼ 米国レバレッジド・ローンについては、目先に

債務返済を迫られる発行体が限定的であるこ

とから、デフォルト率が大きく上昇するとは考え

ておらず、今後3～6ヵ月は需給動向が概ねパ

フォーマンスを左右すると見ている。4–6月期

の終盤に急減したCLO組成が再開し始めて

いるものの、発行動向の鍵を握るAAA格の購

入者層はまだ本格的に市場に戻ってきていな

い。一方、ローン投信への資金流入は過去6

四半期にわたる高水準から引き続き鈍化する

と予想する。我々は、ボラティリティが高まるとの

予想から短期的にはローン市場に対して慎重

な見方をしているが、利回り上昇を背景に長

期的には前向きな見方をしている。金利上昇

が予想される中、年末までにローンの平均クー

ポンは7.25％に、平均利回りは9.0％程度に

まで上昇する可能性がある。

米国ハイイールド債とローンの満期

（額面価格, 10億米ドル）
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ハイイールド債 レバレッジド・ローン

出所：PGIMフィクスト・インカム、 J.P.モルガン
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◼ 足元のスプレッド拡大にも拘わらず、2023

年までマクロ経済およびインフレ見通しが不透

明なことから、欧州ハイイールド債と欧州レバ

レッジド・ローンについては慎重な姿勢を維持

している。冬場に向けてロシア産天然ガスの供

給が完全に停止するリスク（但し、その可能

性は依然として低いと考えられる）が足元の

スプレッド水準に十分に織り込まれているとは

言い難い。また、足元のスプレッド水準は世界

金融危機以降の平均よりも僅かに拡大してい

るに過ぎず、市場はスタグフレーションや景気

後退の確率を十分に織り込んでいない。とは

言え、発行体の信用ファンダメンタルズは概し

て堅固な状況にある。また、目先に返済を迫

られる債務が限定的であることから、景気後

退の可能性が高い中でも、今年または来年に

デフォルト率が大きく上昇するとは予想してい

ない。

◼ ポジションに関しては、現金の保有高を増や

す一方で景気循環セクターのリスクを削減する

などして、市場に対して中立近傍のリスク水準

を維持している。また、フェアバリューから逸脱し

てレラティブ・バリューに基づく魅力的な投資機

会を提供している銘柄については、慎重かつ

選別的にリスクの積み増しを検討する。高いボ

ラティリティが続く中、最終的にはアクティブ運

用と適切なクレジット選別が重要になると考え

る。

セクター別見通し
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見通し：選別的に魅力的な投資機会を組み入

れる方針。エマージング市場を取り巻く環境は依

然として厳しいが、バリュエーション面では既に多く

のリスクが市場に織り込まれている。インフレが鈍化

し、中国の景気刺激策が先進国の景気減速を

緩和するというシナリオでは、資産価格が大きく上

昇する可能性がある。しかし、景気後退またはスタ

グフレーションに陥るシナリオでは、厳しい状況が続

くことになるため、銘柄選別が引き続き重要となる。

個別国毎の経済の推移、投資家の資金フロー、

発行体/セクターの経済・業績の行方を踏まえたボ

トムアップ分析に基づき、最善のレラティブ・バリュー

の投資機会を選別する必要がある。

◼ ハードカレンシー建ソブリン債：過去8ヵ月間

で、ハードカレンシー建ソブリン債のスプレッドは世

界金融危機、新型コロナウイルス感染拡大に次

いで過去18年間で3番目に拡大した水準に達し

た。しかし、中国の成長鈍化が依然として顕著な

リスクとなっている。中国ではゼロコロナ政策と不動

産セクターへの規制強化によって、2022年の政

府目標である経済成長率+5.5%の達成が難し

くなっている。今のところ投資家は中国での景気刺

激策を歓迎しているが、景気減速を回避するには、

インフラ分野や公共住宅などを通じた更なる刺激

策が必要である。

◼ 現在の環境下では、確度の高いファンダメンタル

分析を踏まえたレラティブ・バリューに基づいた投資

によって、大きな超過収益を創出することができる。

特に低格付の発行体においては、引き続き個別

発行体毎のパフォーマンスの格差が大きくなると予

想する。

◼ 金融環境の引き締まり、景気減速、リスク選好

の低下によって、厳しい経済環境とリスクプレミアム

の高止まりが継続すると見込まれる。しかし、エ

マージング債市場は何とかこうした状況を切り抜け

られると我々は分析している。ハードカレンシー建

ソブリン債のスプレッド拡大はほぼ一巡した可能性

があり、足元のスプレッド水準は歴史的に見ても魅

力的なエントリーポイントとなっている。

◼ 低格付国では、国毎にファンダメンタルズと政策

の状況が大きく異なる。例えば、エチオピア、ガーナ、

ケニア、スリランカ、スリナム、チュニジア、トルコといっ

た財務状況が脆弱な発行体は、投資家のリスク

回避姿勢と金利上昇によって債務返済コストが

上昇し、資本市場での資金調達もより困難にな

ることから、今後も厳しい状況に立たされる。

◼ 他方、現在の債券価格が回収価額近辺にあ

る低格付発行体や、主に国際通貨基金

（IMF）から求められている条件によって自国の

政策を調整している低格付発行体には、リスクを

軽減させる要素が存在している。ファンダメンタルズ

の改善、コモディティ価格の上昇、IMFの支援、発

達した国内金融市場などの要因が、こうした国に

とっての支援材料になる。コートジボワール、アンゴ

ラ、イラク、ガボン、ドミニカ共和国、カメルーン、モ

ザンビーク、ナイジェリアはこうしたカテゴリーに当て

はまる国である。

出所：PGIMフィクスト・インカム、 J.P.モルガン

ハイイールドのエマージング債券価格の下落に
より、スプレッドは長期的な平均を大きく上回る
水準にまで拡大（bps）
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ハイイールドのエマージング債の平均スプレッド

投資適格のエマージング債の平均スプレッド

J.P.モルガンEMBIグローバル・ディバーシファイド・インデックス
ハイイールド・ソブリン債のスプレッド
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投資適格ソブリン債のスプレッド
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◼ 格付が投資適格ないし強固なBB格の国

は、ファンダメンタルズが堅固であるため、成長

率の鈍化が大きな悪影響とはならないだろう。

◼ サウジアラビアとカタールは双子の黒字国で、

外貨準備高も大きく積み上がっている。またイ

スラエル（ベンチマークには含まれない）もファ

ンダメンタルズが強固かつバリュエーションも魅

力的なため投資妙味がある。欧州経済は鈍

化し始めているが、ハンガリーとルーマニアは債

券発行による資金調達をしなくても、次世代

EU基金によりファンダメンタルズを強化できる

点が魅力的である。セルビアは規律ある財政

運営、海外からの直接投資、豊富なリチウム

資源に魅力がある。

◼ コモディティ価格の上昇は、中南米にとって

追い風となっている。しかし、足元は堅調であ

るとは言え、同地域では非正統的な政策を取

る政権が誕生しつつあり、状況が悪化していく

可能性がある。一方、コロンビア債などには既

にこうした懸念が織り込まれており、我々は小

幅なオーバーウェイトとしている。

◼ エマージング社債：エマージング社債は年

初から苦戦が続いており、スプレッドは90bps

以上拡大した。年初来のパフォーマンスが最も

低調なのは、中国の不動産開発業者、マカオ

のカジノ関連銘柄、ロシアおよびウクライナの社

債となっている。

◼ ファンダメンタルズは底堅い一方で、エマージ

ング企業の利益率はピークを打ったと見られる。

我々は、ハイイールド社債（ロシアおよび中国

不動産銘柄を除く）のデフォルト率は足元の

1～2%から3～4%へと上昇すると予想して

いる。

◼ 引き続き我々はレラティブ・バリューを重視し

ており、インド、イスラエル、タイ、メキシコ、ペ

ルーといった国の高格付ハイイールド債やBBB

格債を選好している。

◼ 低格付のハイイールド社債は、景気後退や

スタグフレーションに陥った際の悪影響が大きい

ことから、慎重に銘柄選別を行っている。アル

ゼンチンやトルコなどの財務状況が脆弱な国の

中小企業、金属・鉱山、銀行、内需の影響

を受ける銘柄をアンダーウェイトとしている。

◼ 中国の不動産セクターが発行している大半

の債券はディストレスト水準で取引されている。

当面は現在の抑制したポジションを維持しつつ、

今後6～12ヵ月の間に経済活動が改善する

ことを期待している。

◼ Mexico City AirportやインドのPower

Finance Corporationなどの準ソブリン債は、

政府支援や魅力的なスプレッド水準により引

き続き魅力的だと考える。

◼ 堅調な需給環境はエマージング社債を下

支えしている。純発行額が大幅なマイナスであ

ること、低水準のディーラー在庫、中国・台湾

の投資家からの投資適格債への旺盛な需要、

発行体による大量の既発債の買入償還など

が背景にある。大半の発行体が2021年に短

期債を買入償還または借り換えしたことから、

今後2年間に満期を迎える債券は限定的で

ある（中国社債を除く）。

セクター別見通し
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◼ 現地通貨建エマージング債：インフレが

ピークを迎える時期が不明確であること、およ

びFRBのタカ派的な姿勢を背景に、現地通

貨建エマージング債のリスクプレミアムは高止ま

りしている。これは、現地通貨建エマージング

債にとっては、個別国の動向よりもエネルギー

価格とG7国の金利動向の方がより重要であ

ることを示唆している。

◼ 一方、足元の現地通貨建エマージング債の

下落を受け、7-9月期を迎えるに当たって

我々は短期債を中心に選別的にアンダーウェ

イトを削減した。

◼ 世界的な金融環境の引き締まりがコモディ

ティ価格の重石になると予想している。そして、

こうした圧力は現地通貨建エマージング債のリ

リーフ・ラリー（安堵感からの相場上昇・金利

低下）をもたらす可能性がある。

◼ チェコやブラジルなど早くから利上げを実施し

てきた国は、近いうちに利上げを打ち止めにす

る可能性が高い。利上げの開始が遅かったチ

リ、メキシコ、ハンガリーなどの国では、足元で

投資家が2007～08年以前と同様の高い金

利水準を織り込んでいる。世界的な金利上

昇が一服すれば、これら5ヵ国は全てオーバー

ウェイトを検討する候補になると考えている。

◼ 中南米に関して、我々のポートフォリオの

デュレーションはベンチマーク並みになっている。

しかし、同地域のイールドカーブには大幅な利

上げ期待が織り込まれている。よって、我々は

5年までの年限を中心に中南米のデュレーショ

ンをオーバーウェイトすることを検討する可能性

がある。

◼ アジアの中央銀行はハト派的な姿勢を維

持する可能性が高い。よって、我々のポート

フォリオでは、インドネシアとマレーシアを中心に

アジアの現地通貨建エマージング債をオーバー

ウェイトにしている。一方、タイの現地通貨建

債についてはアンダーウェイトにしている。

◼ ポーランド中央銀行はインフレ率の上昇に

対してこれまであまり積極的な対応をしていな

いことから、我々はポーランド債をアンダーウェイ

トにしている。

◼ エマージング通貨：7-9月期に入り、我々

は米ドルをロング・ポジションとしつつ、エマージ

ング通貨に対しては慎重な姿勢を維持してい

る。我々は、引き続きレラティブ・バリューに基づ

く投資機会に焦点を当てている。

◼ エマージング通貨を全体としてアンダーウェイ

トとしている。我々は中国の経済成長に懸念

を持っており、特にアジア通貨（中国人民元、

タイ・バーツ、台湾ドル）を最もアンダーウェイト

としている。また、資源国通貨、およびFRBに

対して金融引き締めが遅れている国の通貨も

アンダーウェイトにしている。

◼ 中南米通貨（ブラジル・レアル、コロンビア・

ペソ、ペルー・ソル）をオーバーウェイトとしてお

り、特にボラティリティ対比で高いキャリーが期

待できる一部の資源国通貨を選好している。

◼ 南アフリカ・ランドとインドネシア・ルピアについ

ては、経済成長の鈍化と金融環境の引き締

まりの影響を受けやすいことからアンダーウェイト

としている。

◼ エマージング通貨の追い風となる要因として、

コモディティ価格の上昇によって、当面は資源

国通貨が下支えされる可能性がある。そして、

大半のエマージング国の金利が高止まりしてお

り、また中国の景気刺激策が強化されつつあ

る。しかし、現時点では、こうした追い風が

FRBのタカ派的な姿勢による悪影響を払拭で

きるかについて、我々は懐疑的な見方をしてい

る。

◼ 米ドルに関しては、中国政府がFRBのタカ

派的な姿勢に対抗し得る大規模な景気刺激

策を講じる可能性がある。また、米国のインフ

レ率が十分に低下し、FRBがタカ派的な姿勢

を弱める可能性もある。最後に、FRBが景気

後退の回避を模索するようであれば、その場

合にもドル高は抑制される可能性がある。

セクター別見通し
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見通し：慎重な姿勢。景気後退に陥る確率

が高まっていることを背景に、継続的な地方債

からの資金流出、あるいは他のセクターからの

資金流入（クロスオーバー・バイイング）が抑

制される可能性がある。個人投資家が金利

が上昇する可能性が高いと見ている間は、地

方債への圧力が続くだろう。

◼ 信用力が依然として強固であることに加え、

「安全性への逃避」の動きは地方債セクターに

とって追い風になる。しかし、FRBはタカ派的な

姿勢を強めており、これによって地方債投信か

らの資金流出が継続する可能性がある。更に、

レラティブ・バリューの観点で割高だという見方

から、クロスオーバー・バイイングが抑制される

可能性もある。よって、我々は景気後退リスク

の高まりと金利変動が大きくなる可能性を踏

まえ、慎重姿勢を強めている。

◼ 5月に地方債市場が上昇した後、市場を

動かす要因に変化が見られる。ETFへの資金

流入を契機に運用会社も再び地方債市場に

資金を振り向けるようになり、5月に需給に対

する逆風は弱まり始めた。しかし、四半期の終

盤になるとETFは再び資金流出に転じた。更

に、地方債のイールドカーブは、フラット化が進

んだ米国国債利回りと比較してよりスティープ

な状態にあり、これがクロスオーバー投資家

（銀行や保険会社）からの需要を抑制して

いる。地方債のスプレッドは長期的な過去平

均水準から見て、まだ低い水準で推移してい

る。

◼ 金利の変動が大きく、非課税地方債投信

からの資金流出が直ちに落ち着く兆候は見ら

れないものの、豊富な再投資資金の流入と限

定的な新規発行によって市場は下支えされる

と見込まれる。6月から8月の正味発行額はマ

イナス330億米ドルと予想されている。一方、

課税地方債は、引き続き低い流動性と限定

的な新規発行を背景に、ほぼ同様の傾向で

推移すると考えられる。我々のポートフォリオで

は、コンベクシティの劣る銘柄からコンベクシティ

のより優れた高プレミアム債（債券価格が額

面価格を大幅に上回る債券）への入れ替え

を継続する。

米国国債に対する地方債のスプレッドは、最もタイトな水準よ

りは拡大しているものの、長期的な平均を下回っている（地

方債のスプレッド、2008年～2022年初来、bps）

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ

AA格 A格 BBB格 ハイイールド

長期的な平均 36 93 184 335

中央値 23 80 165 342

現在のスプレッド 18 62 114 202

最もタイトな水準

(2022年1月28日)
6 30 59 184

地方債

セクター別見通し
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見通し一覧 & 資産クラス別
の見解
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セクター 見通し 資産クラスに対する見解*

先進国金利 投資妙味が一段と増している。2023年の金利動向についてFRBと市場参加者の見方が
乖離しているが、これは景気後退リスクに対する市場参加者の懸念の高まりを反映している
と思われる。我々は、基本シナリオとして、最終的にボラティリティが落ち着きを取り戻し、10
年債の利回りは今回の利上げサイクルの最終到達金利を下回る水準で推移すると想定し

ている。

米国

ドイツ

日本

英国

カナダ

オーストラリア

エージェンシー
MBS

アンダーウェイト幅を縮小。米国国債のボラティリティ上昇による逆風が続くことを認識した上
で、金利に対するMBSのアンダーウェイト幅の縮小を継続する。また、各クーポン水準におい
て今後のキャッシュフローの変動性に着目し、経過年数が相対的に長い特定プールなどで

投資機会を探ってゆく。

証券化商品 高格付銘柄に長期的な投資妙味がある。ファンダメンタルは依然として良好だが、金利上
昇が特に住宅用不動産や商業用不動産のバリュエーションの重石となっている。短期的な
パフォーマンスは格付によって異なり、消費者ローンやクレジットカードセクターの低格付債は、
景気後退時には流動性が低下し更なる圧力に晒されると見られる。但し、こうした急落は

長期的な投資家には明らかな投資妙味をもたらしている。

CMBS

非エージェンシー

CLOs

ABS

投資適格社債 ボラティリティの高さと、長期的な投資妙味が併存する。投資適格社債はクレジットリスクの
積み増しを検討するのに妥当な水準にあるか、その水準に近付きつつある。欧州投資適格
債のスプレッドは、同一または同等の米国投資適格債に対して歴史的に最も拡大した水
準で取引されており、リバースヤンキー債には投資妙味がある。

米国投資適格債 欧州投資適格債

グローバル・
レバレッジド・
ファイナンス

非常に選別的。信用ファンダメンタルは良好だが、地政学的リスク、インフレ・リスク、
および景気後退リスクが当面の懸念材料となる。更なるスプレッド拡大に備えたポ
ジションとする一方、中期的には投資妙味が生じつつあると考える。ボラティリティの
高い状況が続く中、アクティブ運用と適切な銘柄選別が重要となる。

米国ハイイールド

米国レバレッジド・ローン

欧州ハイイールド

欧州レバレッジド・ローン

エマージング
債券

選別的に魅力的な投資機会を組み入れる方針。エマージング市場を取り巻く環境は依然
として厳しいが、バリュエーション面では既に多くのリスクが市場に織り込まれている。インフレ
が鈍化し、中国の景気刺激策が先進国の景気減速を緩和するというシナリオでは、資産
価格が大きく上昇する可能性がある。しかし、景気後退またはスタグフレーションに陥るシナ
リオでは、厳しい状況が続くことになるため、銘柄選別が引き続き重要となる。個別国毎の
経済の推移、投資家の資金フロー、発行体/セクターの経済・業績の行方を踏まえたボトム
アップ分析に基づき、最善のレラティブ・バリューの投資機会を選別する必要がある。

ハードカレンシー建
エマージング債

エマージング社債

現地通貨建
エマージング債

エマージング通貨

地方債 慎重な姿勢。景気後退に陥る確率が高まっていることを背景に、継続的な地方債からの
資金流出、あるいは他のセクターからの資金流入（クロスオーバー・バイイング）が抑制され
る可能性がある。個人投資家が金利が上昇する可能性が高いと見ている間は、地方債へ
の圧力が続くだろう。

非課税債 課税債

*各セクターの直近の短期見通しに基づく

見通し一覧 & 資産クラス別の見解
消極的 積極的
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セクター サブセクター スプレッドの変化
(bps) Q2

スプレッドの変化
(bps) 年初来

SOFR OAS
6/30/22

CMBS

CMBS:コンデュイット型 AAA 利子先払い10年債 28 61 155

CMBS:コンデュイット型 BBB- BBB- 128 213 589

CMBS:SASB – シニア AAA 30 89 180

CMBS:SASB – メザニン BBB- 40 104 340

CMBS:エージェンシー集合住宅 シニア 6 28 80

非エージェンシー

RMBS

レガシー RPL シニア 35 89 185

レガシー 2006/2007年のオルトA 55 134 265

GSEリスクシェアリング M2 115 290 440

CLOs

CLO 2.0 AAA 56 58 200

CLO 2.0 AA 65 69 265

CLO 2.0 BBB 75 109 450

ABS

無担保消費者ローンABS シニア 62 111 197

無担保消費者ローンABS B クラス 67 136 247

民間学生借り換えローン シニア 47 81 172

クレジットカード ABS AAA 27 44 77

出所：PGIMフィクスト・インカム

トータル・リターン
(%)

スプレッド変化 (bps) OAS (bps)

Q2 年初来 Q2 年初来 6/30/22

米国投資適格社債 -7.26 -14.39 37 60 153

欧州投資適格社債 -7.29 -11.88 79 113 208

出所：ブルームバーグ米国社債インデックスおよびブルームバーグ欧州社債インデックス（ヘッジなし）

トータル・リターン
(%)

スプレッド変化 (bps)
OAS/

DM (bps)

Q2 年初来 Q2 年初来 6/30/22

米国ハイイールド債 -9.83 -14.19 224 266 549

欧州ハイイールド債 -10.65 -14.34 215 292 610

米国レバレッジド・ローン -4.35 -4.45 209 219 658

欧州レバレッジド・ローン -7.10 -7.62 289 345 760

出所：ICE BofAML、クレディ・スイス

トータル・リターン (%)

Q2 年初来

高格付非課税債 -2.94 -8.98

ハイイールド非課税債 -5.61 -11.77

長期課税地方債 -8.27 -17.25

出所：ブルームバーグ。ブルームバーグ地方債インデックスによります。

パフォーマンス一覧

過去の運用実績は将来の運用成果を保証するものでも、信頼できる指標となるものでもありません。インデックスの正式名称については
巻末の留意事項をご覧ください。全ての投資には元本損失のリスクがあります。インデックスに直接投資することは出来ません。2022年6
月30日現在。

トータル・リターン
(%)

スプレッド / 利回り変化
(bps)

OAS (bps)/
利回り %
6/30/22Q2 年初来 Q2 年初来

エマージング債券
(ハードカレンシー建）

-11.43 -20.31 142 173 542

エマージング債券
(現地通貨建てヘッジ有)

-3.22 -11.09 83 135 7.06

エマージング通貨 -4.57 -9.84 105 128 5.61

エマージング社債 -5.62 -13.94 73 92 404

出所：J.P.モルガン
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• 本資料はPGIMフィクスト・インカムが作成した“Q3 22 Quarterly Outlook / Published July 2022"をPGIMジャパン株式会社が監訳したものです。

• 本資料は、当グループの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的としたものではあ
りません。また、本資料に記載された内容等については今後変更されることもあります。

• 記載されている市場動向等は現時点での見解であり、これらは今後変更することもあります。また、その結果の確実性を表明するものではなく、
将来の市場環境の変動等を保証するものでもありません。

• 本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報の正確性、確実性に
ついて当社が保証するものではありません。PGIMフィクスト・インカムは、米国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券
運用部門です。

• 本資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。

• 過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。

• 本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。

• 当社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。

• 原文（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文（英語版）の内容が優先します。詳細は原文（英語版）をご参照ください。

• “Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービス
マークであり、多数の国・地域で登録されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナン
シャルの一員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありません。
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金融商品取引業者関東財務局長（金商）第392号
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