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マルチセクター

グローバル総合
(米ドルヘッジなし) 4.55 -16.25 -1.54 9.2 6.84

米国総合 1.87 -13.01 -1.39 7.51 8.72

グローバル総合(ヘッジあり) 0.99 -11.22 -0.15 5.58 8.22

ユーロ総合
(米ドルヘッジなし) -1.21 -17.18 -4.71 4.05 5.98

円総合 -1.90 -5.30 -2.85 -0.8 1.64

その他セクター

S&P 500 指標 7.56 -18.11 28.71 18.4 32.6

3ヵ月 SOFR 0.92 1.66 0.03 -1.5 -0.85

米ドル (DXYインデックス) -7.67 8.21 6.37 -6.69 1.35

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12月31日現在。
インデックスに直接投資することはできません。

トータル・リターン (%)

個別セクター Q4 22 2022 2021 2020 2019

エマージング債
(ハードカレンシー建) 8.11 -17.78 -1.80 5.26 15.04

エマージング通貨 7.26 -7.14 -3.09 1.73 5.2

米国投資適格長期社債 5.40 -25.62 -4.65 13.94 23.9

欧州ハイイールド債 4.70 -11.13 3.32 2.9 11.4

米国ハイイールド債 4.17 -11.19 5.36 6.2 14.4

地方債 4.10 -8.53 1.52 5.21 7.54

米国投資適格社債 3.63 -15.76 -1.04 9.89 14.5

欧州レバレッジド・ローン 3.42 -3.36 4.87 2.4 4.38

エマージング債
(現地通貨建) 2.95 -8.85 -5.52 6.07 9.14

米国レバレッジド・ローン 2.33 -1.06 5.40 2.8 8.17

モーゲージ担保証券
(エージェンシー債)

2.14 -11.81 -1.04 3.87 6.35

欧州投資適格社債 1.09 -13.65 -0.97 2.77 6.24

CMBS 1.02 -10.91 -0.64 8.11 8.29

米国国債 0.72 -12.46 -2.32 8.00 6.86

米国長期国債 -0.59 -29.26 -1.13 17.7 14.8
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主要な市場トレンド & 
投資テーマ
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1) インフレよりも世界経済の減速/景気後

退が大きなリスクとなる：世界的なインフレ

が減速し始めている兆候が明らかに見て取れ

る。しかし、先進国中央銀行は、インフレ率の

高止まりがもたらす経済的ダメージを考慮し、

金融引き締め路線を維持する可能性が高い。

よって、2023年上半期は、インフレよりも世

界経済の減速/景気後退が大きなリスクにな

ると考えられる。

2) 市場と中央銀行の見解の相違：市場

は、2023年下半期の政策金利引き下げを

引き続き織り込んでおり、インフレの更なる減

速とともに堅調な経済成長が続くと考えている。

政策見通しを巡る市場と中央銀行の見解は

相違しており、不安定な状況にある。どちらの

見解が先に修正されることになろうとも、それに

よってボラティリティが高まることになるだろう。

3) 投資機会の適切な把握：2023年の見

通しを巡っては大きな不確実性が伴う（右図

を参照）ものの、2022年に金利と信用スプ

レッドが調整されたことを踏まえると、利回り低

下に伴う投資機会が間もなく生じると考えられ

る。また、予想されるシナリオが多岐にわたるた

め、それによって企業業績、信用スプレッド、

ベータに対する超過収益にも大きなばらつきが

生じると考えられる。よって、今後のボラティリ

ティの高まりを考慮すれば、無差別に投資を

行うのではなく、適切なセクター配分、ボトム

アップ方式による企業調査、レラティブ・バ

リューに基づく投資機会の評価が重要になる。

4) 地域間のばらつきがもたらす投資機会に

着目する：異なるファンダメンタルズを有する

地域に投資することで、より様々な資産クラス

への投資機会が得られる。例えば、欧州と米

国のマクロ経済および政策サイクルは対照的

な状況にあり、これが各国ソブリン債にも広範

な影響を及ぼす。一方、ゼロコロナ政策や不

動産セクターを巡る中国の政策転換は、アジ

ア諸国、エマージング債券、コモディティ価格な

どに影響を及ぼすと考えられる。

主要な市場トレンド & 投資テーマ

2023年の経済見通しを占う上
で、最も市場が織り込んでいない
プラス材料は何か？

高インフレ/中央銀行の引き締
めによって世界同時不況がも
たらされる

システミックな金融
ショックが発生する

ロシア・ウクライナ
紛争

中国経済がハードラ
ンディングに陥る

地政学的な混乱が世
界各地に波及する

エネルギー危機

米国住宅価格
の暴落

2023年の市場最大のリスクは何か？*

成長鈍化への
耐性を備えた米
国の消費

中国の成長
が再加速

インフレ率が中央
銀行の目標値で
ある2%まで低下

我々が社内で実施した1-3月期

マクロ経済調査では、2023年に

予想される最大のリスクと市場が

十分に織り込んでいないプラス材

料について回答を求めた。全世

界275人以上の回答結果は右

図の通りであった。

* 2%は、「その他」と回答

ロシア・ウクライ
ナ紛争の終結

公共投資によっ
てイノベーション
と潜在GDP成
長率が押し上
げられる
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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

セクション 2
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図1
当初利回りが今後のリターンを左右する：2002年のように、利回り
上昇は将来のリターンが高まる前兆となる。過去10年間のリターンは
年率1.27%に留まったが、足元の投資適格債の平均利回りは
4.68%にまで上昇していることから、今後10年間の債券リターンの見
通しも上向いている。

出所：PGIMフィクスト・インカム
1 “利回り上昇を受けて投資妙味が増す債券市場”、PGIMフィクスト・インカム、2022年
12月20日。

昨年に引き続き、2023年も不透明感と多くの

経済面のマイナス材料（詳細については、次

章の「世界経済の見通し」を参照）を抱えてス

タートした。しかし絶望することはない。債券市

場は2022年に大きく下落したが、一方で高水

準の利回りという「プラス材料」をもたらしている。

我々が最近発行したレポートでも取り上げたよう

に、利回りは債券リターンをもたらす要である。債

券市場が再び（急激に）到達した利回り水準

は、実質的に20年振りの高水準である。その結

果、今後ボラティリティが高まる局面があるとして

も、債券市場には長期に亘って高水準のリター

ンをもたらし得る環境が生まれている（図1）1。

2023年を迎えるに当たり、多くの非常に深刻な問題に

よって投資意欲が削がれているのは間違いない。経済の

ハードランディング、ロシア・ウクライナ紛争とそれに伴う欧

州のガス価格高騰、欧州中央銀行（ECB）による量

的引き締め、中国におけるゼロコロナ政策の撤回と経済

活動の再開など、懸念材料には事欠かない。専門家の

間でもそれらの動向について様々な憶測が巡っており、こ

れによってボラティリティが押し上げられる可能性がある。し

かし、2022年に国債価格が下落し、信用スプレッドも拡

大したことで、債券利回りは非常に高い水準にまで跳ね

上がった（図2）。高水準の利回りによって嵩上げされ

たインカム収入の力によって最終的に債券リターンが押し

上げられることから、2023年にボラティリティが上昇したと

しても、それは債券の強気相場再開の勢いをやや弱める

程度のものでしかないと考えられる。

逆風が追い風に転じる

今後の見通しについて慎重を期すべきことは勿論だが、

一方で過去数四半期に債券リターンを押し下げた一連

の要因（当初の低利回り水準、力強い成長、高インフ

レ、中央銀行の利上げ、エネルギー供給懸念）が追い

風に転じつつあることは考慮する必要があるだろう。

2022年当初の利回りには逆境に備えるための余地がほ

とんどなかったが、現在の利回りは歴史的に見ても十分

な水準にある。

図2
利回りが極端な上昇・低下を繰り返す中、足元で米国の非投資適格社債の利回り
は、景気後退局面や市場が極度のストレスに晒されていた時期の水準まで回帰して
いる。一方、投資適格債の利回りも、2000年代半ばの住宅/融資ブームや、
2002/2003年の景気後退/企業不正会計危機時にしか見られなかった水準まで
上昇している（%）。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ

期間 1992-2002 2002-2012 2012-2022 2022-

当初利回り 6.76% 4.38% 1.75% 4.68%

総合リターン 7.45% 5.29% 1.27% ?

債券市場の見通し

投資妙味が増す債券市場

J.P.モルガン・ハイイールド債インデックス
（最低利回り）

ブルームバーグ米国総合インデックス
（最低利回り）

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/bonds-are-back
https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/bonds-are-back
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2022年前半の非常に力強い成長は、そのペースが鈍

化している。一方、インフレ指標にはようやく減速の兆し

が見られ、一致指標、先行指標ともにインフレ率が今後

低下することを明確に示している（図3および図4）。

昨年とは異なり、多くの中央銀行がこれまでに大幅な利

上げを実施済みであるだけでなく、図５が示す通り、市

場には更なる利上げが既に織り込まれている（市場が

予想するFF金利の最終到達点は５%、ECBの預金

金利については同3.5%）。債券市場を取り巻く環境

は好転しており、こうしたことから金利市場やスプレッド市

場に対するテーパータントラム（バーナンキ・ショック）型

の打撃は概ね終了したことを示唆している。

リスク選好も金利次第

成長の勢いは明らかに鈍化しているが、皮肉なことに、こ

れがクレジット債券にとって有利に作用する可能性があ

る。2022年のスプレッド商品や株式の大幅な下落は、

2013年のバーナンキ・ショックや2018年の株価急落と

同様、リスク選好にとって最大の脅威となるのは単なる

金融引き締め懸念による金利上昇とそれに伴う信用ス

プレッドの拡大だということを浮き彫りにした。これらの過

去における弱気相場では、その後金利が安定するとスプ

レッド市場が好調なパフォーマンスを示してきた。同様に、

足元の弱気相場においても、金利上昇が一服するたび

にスプレッドは縮小している（ハードランディングに陥る懸

念が高まっていることについては、あまり注視されなかっ

た）。よって、先進国の中央銀行が政策を転換して利

上げペースの減速や利上げの一旦停止を示唆している

ことを踏まえれば、今後中央銀行の焦点がインフレ対策

から持続的な経済成長に移行する中で、スプレッド商

品は良好なパフォーマンスを示すと予想される。

図3
インフレサイクルを左右するエネルギー価格は高騰したものの、ピーク水準から大きく下落している。

図4
一方、我々のインフレ圧力に関する指標は、米国のコア・インフレ率が更に減速していることを示唆して
いる。 （左軸：Zスコアの差、右軸：対6ヵ月前 季節調整済み年率換算 %）2022年12月の最
新データに基づく。

図5
金利はコロナ禍の最低水準から4-5%上昇したが、金利先高感にはようやくピークアウトの兆しが見ら
れる。(%)

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

米国の原油価格と欧州の
ガス価格はピーク水準から
大きく下落している。

オランダ TTF 天然ガス1ヵ月先物（ユーロ） 米国 WTI 原油 スポット契約（米ドル、右軸）

インフレ圧力に関する指標 (需要の主成分 - 供給の主成分)

モノに関するコアPCEインフレ率（右軸）

米国 OIS ６ヵ月先6ヵ月先物金利 欧州 1年先1年先物金利
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金利見通し：高水準で推移？

弱気相場の中で金利が上昇した後には急速な利下げ

に転じるというこれまでの多くのサイクルとは異なり、今回

のサイクルは従来の典型的なパターンではなく、金利の

横ばい推移に終わる可能性がある。

今回のサイクルがこれまでとは異なったものとなる主な理

由として、低い失業率と高いインフレ率を背景に中央銀

行がインフレの再燃を危惧して金融緩和に消極的にな

る可能性が挙げられる（図6）。 もう一つの理由として、

金利を引き下げる必要がないことも挙げられる。世界金

融危機以降は慎重な金融政策が実施されており、過

去にはその処理のために金利の大幅な引き下げが必要

とされた資産バブルや過剰なレバレッジは、今回のサイク

ルでは見られていない。

ラインハート・ロゴフ・パラダイムの終焉

世界金融危機とその後の景気低迷が続く中で発表され

たラインハート氏とロゴフ氏による研究では、歴史的に金

融危機後は数年に亘り景気低迷が続き、経済再生の

ために中央銀行は金利を低水準に維持してきたことが

浮き彫りになった2。また、米国と欧州におけるプロシクリカ

ルな（景気追随型の）財政緊縮策（特に2012年の

ソブリン危機以降の欧州で顕著）によって、景気低迷

が長期化したと考えられている。しかし、足元で銀行は

過剰な不良債権を抱えておらず、金融機関の資本は

充実し、プロシクリカルな財政緊縮も過去のものとなって

いる。その結果、仮に金利が2008年の世界金融危機

以前の高水準に回帰したとしても、先進国では経済成

長が持続する可能性がある。

他の先進国が積極的な利上げを実施している

のとは対照的に、日本ではインフレ率の上昇が

今後も持続するかどうか不透明であることから、

当局は独自の路線を歩んでいる。しかし、インフ

レ率が（少なくとも現時点では）目標を上回っ

て推移していることから、日本銀行は柔軟な政

策対応の余地を拡大すべく様々な措置を講じ

た。10年債利回りの許容変動幅が従来の

±0.25%から±0.5%に拡大されたほか、市場

を通じて定期的に実施している債券買い入れ

額を増やし、インフレ高進が「一過性のものでは

ないと確認するには時期尚早」という表現を維

持した。日本銀行の発表を受け、利回りは今回

拡大されたレンジの上限に達した。今回の措置

は、当面に亘って緩和的な金融環境を維持す

るものである一方、その必要が生じた際には

2023年にも更に政策を修正する余地を新総

裁に与えるものでもある。

市場動向 日本銀行が政策を転換したことで、総裁の交代を前に政策の柔軟
性は高まったものの、これはデフレに対する勝利宣言を意味しない。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ
2 カーメン M. ラインハートおよびケネス S. ロゴフによる "This Time is Different Eight Centuries of Financial Folly"、プリン
ストン大学プレス、2009年を参照。

図6
インフレ率が低かった2019年において、米連邦準備制度理事会（FRB）には成長鈍化に対処するため
に迅速に利下げする余地があった。しかし、足元では、高インフレ、賃上げ圧力、低失業率が続いており、
各国中央銀行はインフレが再加速しないよう、拙速な利下げには慎重な姿勢を維持すると見られる。(%)

債券市場の見通し

FF金利誘導目標の中央値 前年同月比
コア・インフレ率

米国 U3 失業率



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 9

図7
何が正常な金利水準なのか？ 歴史的に見ると、極端な状況を除けば、金利は概ね3～5%で推移
してきた。 我々は正常な金利水準に回帰しただけなのだろうか？

この「正常な金利水準に向けて上昇する」という仮説

は、現時点では推測の域を出ないものの、比較的早

いうちにその正否が明らかになると考えられる。もし、金

利が上昇しても成長率が非常に底堅く推移するよう

であれば、その金利水準は決して高いものではなく、

かつての正常な金利水準に「あらためて」回帰したに

過ぎないことになる。つまり、1940年代～1950年代

以来の超低金利となった2012～2022年こそが、金

利水準が正常なレンジを下回った例外的な期間だっ

たということになる（図7）。

要するに、金利見通しは上下両方向で丁度バランス

を保っているように見える。確かに、中央銀行は更に

金融引き締めを進めると思われる。しかし、経済成長

とインフレがともに減速する中、債券市場を取り巻く環

境は好転しているように見える。これは、金利のピーク

が近いことを示唆するものである。それでも、中央銀行

が賃金上昇圧力の再燃と低水準の失業率に対して

懸念していることを踏まえれば、金利の低下余地は限

定的だと思われる。

結論：債券市場を取り巻く環境は180度転換する

確かに、投資環境は依然として不透明であり、市場

は大きな懸念を抱いている。しかし、こうしたリスクと引

き換えに、利回りは2020年の異例の低水準から近

年のレンジの最高水準にまで上昇している。これにより、

債券が長期に亘り力強いパフォーマンスを達成でき得

る市場環境が生まれつつある。
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3ヵ月前に発行した「四半期見通し」では、コロ

ナ禍からの回復にバラツキがある中、ロシアに

よるウクライナへの武力侵攻の影響が継続的

な広がりを見せ、主要な中央銀行がインフレ抑

制に関する信頼を喪失する中で景気サイクル

の行方について予想をするという、特段に困難

な課題を取り上げて考察した。こうした状況の

中、世界経済は概ね我々が予想した通りの道

筋を辿っている。すなわち、実績値と先行指標

はともに米国における財の価格と住居費の上

昇率が明らかな鈍化傾向にあることを示し、

サービス価格の上昇率についても、賃金上昇

率に鈍化の兆しが見え始める中で、緩やかに

低下し始めている。これに関連して、世界各国・

地域の中央銀行による例を見ない急速な金融

引き締めによって実体経済の勢いは削がれてお

り、特に金利に対する感応度が高いセクターで

そうした状況が鮮明になっている。一方、労働

市場と個人消費は、依然として我々の予想よ

りも底堅く推移している。それ以上に意外だった

のは直近の中国の動きであり、徹底したゼロコ

ロナ政策からの緩和が予想よりも迅速かつ広

範にわたって進められており、世界経済が切望

していた支援材料になる可能性がある。

総合すると、世界中の投資家の最大の関心事

は、インフレ率と金利がどこまで上昇するかという

点から、成長鈍化がどの程度深刻化し、政策当

局がいつ支援の手を差し伸べるかという点に移

行しつつある。今回の「四半期見通し」では、景

気後退を理解するための基本的なフレームワー

クを提示した上で、各主要国・地域の見通しを

掘り下げて検証する。

景気後退を理解するための基本的なフレーム

ワーク

第2次世界大戦後の経済史を振り返ると、景気

後退が発生する経路は大きく分けて3つあること

が分かった。1945年以降に発生した景気後退

の約半分の要因となった最も一般的な経路は、

景気抑制的な金融・財政政策である。政策当

局がインフレ抑制に努める中、これによって多くの

場合には経済成長の鈍化がもたらされ、その結

果として全面的な景気後退が生じる。米連邦

準備制度理事会（FRB）は、 1980年の春

先と1981年の大半の期間に利上げを実施し、

最終的に政策金利を20%にまで引き上げたが、

これがその典型的な例と言える。インフレを退治

し、インフレ期待を落ち着かせることを目的とした

利上げだったが、その代償として景気後退がもた

らされた。

金融引き締めに端を発した景気後退は、歴史

的に見ても緩やかで、他の経路による景気後退

よりも回復が容易であることから、一般的に「標

準的な」景気後退とも呼ばれる。この点が、二つ

目の景気後退の経路、すなわち、経済成長の

鈍化に対処するための中央銀行による利下げ

余地を制限するような、金融市場の不均衡の

急激な巻き戻しによってもたらされる景気後退

とは異なる。2008年の世界金融危機がその典

型的な例であり、過度に集中的なレバレッジに

よって最終的には住宅バブルが崩壊し、それに

よって生じた損失により世界中の銀行のバランス

シートが傷つき、金融システム全体で信用収縮

が生じた。

景気後退の最後の経路は、地政学的対立や

健康衛生上の危機など、経済の供給面に打撃

を与え景気拡大を突如反転させる外生的ショッ

クから生じるものである。代表的な例として、

2020年の新型コロナウイルス感染拡大や1973

年の石油危機、1990年の湾岸戦争などが挙

げられる。

なお、これら3つの経路は互いに独立したもので

はないという点に留意が必要である。つまり、これ

らの経路は同時にまたは連続して生じる可能性

がある。我々は、足元の経済成長の鈍化は「景

気抑制的な金融政策」と「供給面のショック」と

いう少なくとも2つの経路が原因となっていると

見ている。また、金融不安が生じるようであれ

ば、3つの経路全てが景気減速の原因になる

と言える。

世界経済の見通し

2023年の様々なマクロ経済の課題を分析する



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 12

近代史において、世界的にこれだけ多くの中央銀

行がこれほど大幅に、そして速いペースで金融政

策を引き締めた例はない（図1）。これまでに類

を見ない世界同時的な金融引き締めの累積的

影響は、貿易、金融、心理的な経路を介して世

界経済の成長に複合的な打撃を与える可能性

が高いと我々は見ている。政策当局は、国境を

跨いだ波及効果にはタイミング的なズレが生じるこ

と、そしてその影響も不確実であるということなどか

ら、こうした打撃の度合いをリアルタイムで正確に

把握するのに苦慮するだろう。政策に関連した別

の懸念として、米国や英国だけでなく、多くの新興

国において実施可能な景気刺激策の選択肢が

狭まっていることが挙げられる。米国においては実

質GDPに対する政府の政策の寄与度が既にマイ

ナスとなる中、減速しつつある世界経済を押し上

げるような政策的手段が限定されている。

第二に、サプライチェーンは明らかに正常化しつつ

あるものの、コロナ禍およびロシア・ウクライナ紛争

の影響は依然として顕著であり、新型コロナウイル

スの感染拡大を原因とした労働力不足が続いて

いるほか、ロシアが主要輸出国として存在感を有

しているエネルギーおよびコモディティ市場のボラ

ティリティも高止まりしている。より一般的に言えば、

「大国間の競争激化と経済を盾とした国政（制

裁や輸出管理等）の拡大」や「政治的分断の

深刻化」、「重要物資とテクノロジー分野に関す

る地政学的な同盟関係に基づいたサプライ

チェーンの再編成」、「化石燃料から再生可能エ

ネルギーへの必要不可欠（しかし困難を伴う）

な転換」などの重大かつ持続的な構造変化に

よってもたらされる将来的な供給ショックを促す

ような累積的リスクについては、いくら強調しても

し過ぎることはない。

最後に、十年以上に及ぶ低金利環境の中で累

積的に債務が膨れ上がっていることを踏まえると、

金利上昇局面において金融市場の不均衡が突

然緩み、これによって経済成長が更に鈍化する

可能性を排除することはできない。コロナ禍から

の経済回復が世界的にも不均一となっているのと

同様に、国際収支に関しても世界金融危機以

降で最も大きな不均衡が生じており（図2）、経

常収支が赤字となっている国は特に資本の逃避

と変動の激しい市場環境に対して脆弱な状態に

ある。なお、米国の経常赤字は2008年以降で

最大の規模にまで膨れ上がっている。貸方と借方

を一致させる会計ルールに基づき、経常赤字と同

等の資金が株式や債券に流入しているが、それら

の資金は何の前触れもなく流出し得る。その一方

でユーロ圏は、過去20年の大半に亘り大規模な

経常黒字を記録してきたが、足元ではエネルギー

価格の高騰とエネルギー以外の製品による経常

黒字が消滅していることに起因して、記録的な赤

字に直面している。黒字国、すなわち中国と主要

産油国は引き続き資本を米国と欧州に還流させ

ると考えられるが、地政学的分断によってこうした

資金フローが途絶えるリスクが高まっている。

図1
0.5%以上の利上げを実施した中央銀行

図2
2021年までの年末時点における世界の経常収支

出所：BIS、PGIMフィクスト・インカム。

世界経済の見通し
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米国特有の懸念として、いわゆる「規制の対象外」

であるノンバンクが保有する短期負債が積み上がっ

ていることが挙げられる（図3）。世界金融危機

後の改革により、市場がストレスに晒された場合で

あっても、その損失を十分に吸収できる資本と流動

性が銀行システムには備わっている。一方、マネー・

マーケット・ファンド（MMF）やノンバンクが提供す

るその他の金融商品にリスクが移転しており、これら

ノンバンクには多額の不透明で流動性に乏しい負

債が積み上がっている可能性がある。こうした負債

は、広範な市場に混乱を生じさせる可能性があり、

多くの場合には、こうしたレバレッジ依存度が高い

金融商品は政府による保証の対象となっていない

ため特に懸念される。

米国の見通し

これまでに取り上げた様々な逆風を考慮すれば、

米国が2023年に景気後退を回避できる見込み

は低いと引き続き我々は考えている。さらに、間近

に迫った景気後退は「標準的な規模」ではなく、よ

り深刻なものになる可能性が高いと我々は見てい

る。戦後の景気後退におけるピークから谷までの

平均的なGDP縮小率は3.7％（縮小率の中央

値は2.4％）となっているが、我々は基本シナリ

オとして4.0％の縮小を見込んでいる（図4）。

建設業や耐久消費財などの金利への感応度が高

いセクターは既に縮小し始めている。とは言え、家

計は十分な所得とコロナ禍の景気刺激策として受

け取った給付金によって積み上げた潤沢な貯蓄の

恩恵を受けており、全体的に消費支出は引き続き

堅調に推移している。我々は、逼迫した労働市場

が緩み、貯蓄が枯渇し、与信条件が厳しくなるにつ

れ、消費は2023年上半期に大幅に落ち込むとの

見方を維持している。

1-3月期において米国経済への最大の支援材料

となりそうなのはインフレ動向である。消費者物価

指数のほぼ全てのカテゴリーが、過去3ヵ月に亘り

インフレ減速傾向を示している。住居を除くサービ

ス価格はコア・インフレ率の約半分を占めるため、

FRBも特に重要視しているが、足元では明らかな

減速の兆候が見られ始めている。名目賃金の上

昇が鈍化する中、こうした傾向は2023年も続く可

能性が高い。また、かつてインフレ過熱の主要因と

なった中古車や家事用品などが総じて減速傾向に

あることから、コア財の価格も完全に減速傾向にあ

る。米ドル高とサプライチェーン正常化の効果が遅

れて現れることも踏まえると、コア財価格の減速傾

向は2023年上半期も続くと考えられる。

金融政策に目を移すと、インフレ鈍化という好まし

い状況を受け、12月の政策決定会合でFRBは利

上げ幅を縮小させた。足元でFF金利の誘導目標

は4.25-4.5％となっているが、3月の会合で

5％に引き上げられてピークに達すると我々は予

想している。とは言え、我々が現在予想するよりも

長期に亘り逼迫した労働市場とサービス価格の上

昇が続く場合には、FF金利の最終到達点はこれよ

りも高い水準にまで上昇する可能性がある。

出所：BIS、PGIMフィクスト・インカム。

図4
米国経済がピークから底を打つまでのGDP縮小幅（兆米ドル）

図3
米国における取り付けリスクのある負債（対GDP比 %）

世界経済の見通し

出所：連邦準備制度、米投資信託協会、PGIMフィクスト・インカム。

保険対象外の預金 MMF

景気後退(ピークから底を打つまでのGDP縮小率) 米国GDP(季節調整済み年率換算)

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/fed-hawkish-messaging-maintains-pressure
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図5
ユーロ圏の財政収支（対GDP比 %）

我々は基本シナリオとして、個人消費支出物

価指数（PCE）が2023年10-12月期まで

に2.5％まで低下すると想定しており、景気後

退が意識される中でFRBは2023年末までに

50-75bps利下げすることでより中立的な金

融政策に回帰できると見ている。しかし、先述

した構造変化によってトレンド・インフレ率が押

し上げられ、我々が基本シナリオとして想定し

ているよりも長期に亘り高い金利水準が維持

される可能性もあり、FRBの掲げる2％のインフ

レ目標への回帰に向けた道筋は不透明である

ことを我々は認識している。

欧州および英国の見通し

米国とは対照的に、欧州はスタグフレーションに

陥るという確固とした極めて現実的な可能性

に直面している。我々は、ユーロ圏GDPが

2023年末までに0.9％縮小すると見ており、

市場コンセンサス予想の中央値である0.1％

のマイナス成長よりも深刻な景気後退を予想

している。多くのアナリストが2024年下半期ま

でに景気回復に転じると予想しているものの、

ロシアからのエネルギー輸入が、2022年実

績の約700億立方メートルから150億立方

メートル程度にまで更に落ち込み、これにより

経済成長の勢いが削がれるという可能性も

十分に考えられる。

根強いエネルギー価格の高騰と成長鈍化の板

挟みの中で、ECB当局は綱渡りの政策運営

を余儀なくされている。ECBは、12月に実施さ

れた理事会においてデータ次第の政策を実施

する意向を表明した一方、今後の会合を通じ

て連続利上げを行う旨の明確なフォワードガイ

ダンスを示し、混乱を招くとまでは言わないまで

も、極めてタカ派的な姿勢を示した。こうした矛

盾するメッセージを踏まえ、2023年には市場

のボラティリティが高まるとの懸念が高まっている

ほか、供給面の混乱を受けて既に減速傾向に

ある欧州経済を巡っては不透明感が高まって

いる。

とは言え、ロシア・ウクライナ紛争以前の好調

な経済成長を背景に、各国政府には財政赤

字を大きく増大させることなくエネルギー危機

に対処するための家計・企業支援を行う一定

の余力があり、欧州には財政出動という僅か

な希望が残されている（図5）。また、イタリ

アやスペインなどは「次世代EU」基金からの支

援を2027年まで受けられることに加え、ロシア

産エネルギーの途絶リスクに最も晒されている

中東欧諸国も支援の対象となる可能性があ

る。

イギリス海峡の反対側に目を向けると、英国で

は新政権が樹立して財政政策が見直されたこ

とで制度上の信頼が回復し、金融の安定も概

ね取り戻されたように見られる。低成長と高イン

フレ見通しにも拘らず、イングランド銀行は投資

家の懸念を更に煽るような行動を何とか回避

している。2023年にGDPは1.4％のマイナス

成長に陥る可能性が高いと見ているが、高イン

フレに対処するためにイングランド銀行は政策

金利を現在の3.5％から年末までに約5％にま

で引き上げざるを得ないと考えられる。

図6
中国の全要素生産性（比率）

出所：ペン・ワールド・テーブル、PGIMフィクスト・インカム。

世界経済の見通し

出所：欧州委員会 * 予算案に基づく

ドイツ イタリア スペイン フランス

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/confused-message-from-ecb
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中国の見通し

中国経済は西側諸国とは大きく異なるリスクに

直面している。他の多くの国や地域が広範なロッ

クダウンや行動規制を解除する中、オミクロン株

が本格的に感染拡大している最中にも拘らず、

中国は予想を遥かに上回るスピードで国内の行

動規制を大々的に解除した。今後数週間から

数ヵ月の間に新型コロナウイルスの感染拡大がど

れだけ深刻化しても、中国当局はゼロコロナ政

策を復活させて再び厳しい行動制限を課す意

思はほとんどないと考えられる。

こうした方針転換にも拘わらず、コロナ禍からの経

済・社会活動の再開に伴って他の国や地域で見

られたような経済成長は中国では見られないと

我々は考えている。中国の工業セクターはコロナ

禍の中で生産を完全に停止することはなかった。

そのため、経済・社会活動の再開に伴う工業・

製造部門の反発は限定的なものにとどまる見通

しである。一方、家計は大規模な現金給付を受

けておらず、概して消費に回せる余分な貯蓄を

積み上げている訳ではない。それでも、外食産

業や娯楽産業に加え、旅行・観光業などの主

要サービス産業は過去3年に亘り深刻な不況

に見舞われた。よって、サービス部門が経済活

動再開の恩恵を最も受けると我々は予想して

いる。

総合的に言えば、経済・社会活動の再開自体

によって中国の経済成長が高い水準にまで押し

上げられるという見方に対しては我々は懐疑的

である。高い経済成長を実現するためには、

2021年半ばに制定された「3つのレッドライン政

策」を主因とした不動産セクターの急落に対処す

る必要がある。昨年11月と12月以降、同政策

は大幅に緩和されており、不動産セクターに対し

ては追加的な政策支援が実施されると我々は

予想している。

経済活動の再開に加え、不動産セクターの安定

化と（足元で計画されている）インフラへの財政

出動だけで、中国経済は2023年に十分な回

復に転じると見込まれる。よって、我々は年間平

均成長率は市場コンセンサスよりを上回る

5.7％になるとの見方を維持している。これが

実現すれば、世界経済成長の重石となる先進

国経済の成長鈍化が、ある程度相殺されるだ

ろう。

一方、更に先に目を向けると、世界第2位の経

済大国である中国については、景気循環的にも

構造的にも逆風しか見当たらない。景気循環的

な面では、世界各国・地域において消費者の購

買意欲が減退する中、昨年の中国の成長を最

後まで支え続けた外需が失速しつつある。

構造的な面では更に大きな逆風に晒されており、

中国は長期的な成長の阻害要因となる課題に

直面している。これまでは、負債を元手にした不

動産投資が重要な成長要因の一つを担ってきた

が、そうした状況は復活しないだろう。また、過剰

投資は他の多くのセクターにも広がっており、更な

る資本蓄積が成長要因になる可能性は低い。

さらに、人口の高齢化が既に急速に進んでいるこ

とから、労働力の伸びも減速している。とは言え、

中国の長期的な成長を巡って最も懸念される

のは、全要素生産性（TFP）の伸びが急速

に鈍化していることである（図6）。過去の例

に基づくと、中国のTFPの伸びは、中所得国の

罠から逃れるには不十分だと考えられる水準に

まで減速している。

以上を踏まえると、景気後退をもたらす経路

（景気抑制的な政策、供給面の混乱、金融不

均衡）を理解するための基本的なフレームワーク

を通した検証に基づき、今後1年の世界経済の

見通しが明るくないことについて更なる裏付けが

得られた。とは言え、特にインフレが足元でピー

クを打ったように見られる中、米国の成長率が

長期的なトレンドに回帰する「ソフトトランディン

グ」、あるいは2022年に議会で承認されたイン

フレ削減法に基づく大規模な公共投資に基づく

「名目GDP」の急成長などの明るいシナリオが

発生する確率が過去数ヵ月の間に高まっている。

こうした好ましい動向を背景に、様々な混乱が

持続する中にあっても、景気拡大の維持に向け

て金融当局が世界経済の舵取りを行う上での

柔軟性が生まれている。我々は謙虚な姿勢を維

持しつつ、今後も様々なシナリオの発生に対して

備えたいと考えている。

世界経済の見通し

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/battening-down-the-hatches
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図：金利ボラティリティが一段と低下すれば、国
債市場の価格形成機能が改善し、レラティブ・バ
リューに基づく投資機会をもたらすと見られる。

見通し：レラティブ・バリューに基づく投資機会が拡大。

金利ボラティリティ低下により市場流動性は引き続き

改善しており、レラティブ・バリューに基づく豊富な投資

機会がもたらされると見られる。

◼ 2022年の国債市場は年間を通じて流動性と価格

形成機能の低下が重石となったものの、足元では改

善の兆しが見られる。市場参加者が多くの先進国に

おける利上げサイクル終了を視野に入れ始めたことで、

歴史的な高水準にあったインプライドおよび実現ボラ

ティリティは低下に転じている（図を参照）。

◼ 米国では、FRBが積極的な金融引き締めから方向

転換した。FRBは2022年に連続して75bpsの利上

げを実施したが、市場では今後の利上げ幅を25～

50bpsに減速させると予想されている。インフレが鈍化

し、政策金利がFRBが想定するピークに近づきつつあ

る中、我々は市場が織り込む水準は適正と見ている。

一方欧州では、ECBが先日、ユーロ圏のインフレ高進

について改めて指摘しており、利上げサイクルの終わり

は幾分先のように思われる。全体として、短期金利が

落ち着きを取り戻しつつあることから長短金利の逆転

は徐々に解消され、長期金利の上昇リスクがあるとは

言え、昨年のように国債利回りが急激な上昇を続け

ることはないと見ている。

◼ 「債券見通し」のパートで指摘した事項に加え、先

日の日本銀行の政策転換は、金利水準と流動性は

別物であることを明らかにした。例えば、日本銀行は

10年債利回りの目標値を0%に据え置く一方で、国

債の月次購入額を7.3兆円から9兆円に引き上げた。

また、必要であれば追加の流動性を注入する意向を

示し、新たに設定した利回りの許容変動幅（上下

0.5%）を維持するための柔軟性を残した。

◼ 年末にかけての市場の流動性と売買動向は、これ

までと比較して非常に底堅いものとなった。金融システ

ム上重要な銀行がレポ取引とデリバティブ取引に関す

る規制要件を満たすために早いタイミングで対応に動

いたことにより、年末にありがちな市場のストレスは回避

された。こうした早めの動きによって、ディーラーは年末

にかけても十分なマーケットメイクを行うことが可能に

なった。市場が名目均衡政策金利とインプライド・ボラ

ティリティのピークアウトを織り込んでいることから、2023

年には引き続き流動性が改善すると予想する。

◼ 金利の安定化とインプライド・ボラティリティの低下は

レラティブ・バリュー戦略にとって有利と見られる。我々

は、流動性が改善すれば様々な現物債やデリバティブ

での価値の乖離が縮小するとの前向きな見方をしてお

り、歴史的な高水準にある国債市場のバリュエーション

のばらつきも縮小すると予想している。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。

先進国金利

セクター別見通し

ICEバンクオブアメリカ 6ヵ月スワップ MOVE指数



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 18

見通し：強気な見方を維持。プライマリー金利が

高止まりする中、2023年前半は住宅ローン組

成の減少が続き、ボラティリティの低下も市場の支

援材料になると予想される。景気後退に陥った

場合はMBSが他のスプレッドセクターをアウトパ

フォームする可能性がある。キャリー獲得のために

低クーポンの30年債のアンダーウェイトを縮小し、

高クーポンの30年債を積み増す。GNMA債およ

び特定プールを選好する他、15年債にも機動的

に投資する。

◼ MBSのスプレッドは10月の高値水準から縮小

したものの、過去と比較するとバリュエーションは依

然として魅力的である。足元ではMBSユニバース

全体が好調に推移しており、ほとんどのTBAロー

ルがキャリーコスト近辺で取引される中、特定プー

ルの超過リターンが特に顕著だった。

◼ 2023年上半期は、住宅ローン組成の減少と

ボラティリティの低下による追い風が続くと予想され

る。供給面では、20年来の高水準にある住宅

ローン金利、手頃な価格の住宅の不足、季節要

因を背景とした住宅建設の減速を考慮すると、

住宅購入件数は今後も伸び悩むと思われる。さ

らに、現在の金利水準で借り換えが有意なローン

は全体の1.0%未満であることから、借り換えの

動きは引き続き低調に推移しており、市場は足

元の金利環境を反映した期限前償還のペースを

織り込み済である。

◼ こうした中、供給減に伴う市場への影響が完

全に現れるのは恐らく2023年後半と予想される。

◼ ボラティリティが低下するとの我々の予想を踏ま

え、MBSをオーバーウェイトすることで、2013年

以来の高水準にあるインプライド・ボラティリティの

ショート・ポジションを構築する。またMBSのデュ

レーションは全てのクーポンにわたって長期化して

おり、クーポン1.5%～2.5%の30年物やクーポ

ン1.5%～2%の15年物ではコンベクシティがプラ

スに転じていることから、コンベクシティに起因する

ヘッジ売り圧力のリスクは低いと見られる。

◼ 米連邦公開市場委員会（FOMC）では

MBS売却が依然として議論されておらず、2023

年半ばにFF金利がピークアウトするとの市場予想

を踏まえると、MBS売却に至る可能性は当初の

市場予想よりも低いように思われる。

◼ 我々の強気な見通しに対するリスクとして、イン

フレ率が上昇または高止まりし、それを受けて

FRBが引き締めサイクルを長期化し、バランスシー

トからのMBS売却を準備する可能性等が挙げら

れる。需要面のリスクとしては、2023年後半まで

銀行の動きは低調にとどまると予想される他、特

定プールを購入できない投資家も、TBAダラー

ロール取引の魅力低下を背景にポジションを縮小

する可能性がある。その他のリスクとしては、ボラ

ティリティの再上昇、市場の流動性低下に伴うブ

ローカー/ディーラーの仲介機能の低下、米ドル高

に伴う海外需要の減退等が想定される。

図：住宅ローンの組成は最近の歴史的な高水準から減少を
続ける見通し。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。

エージェンシーMBS

セクター別見通し

米国における住宅ローン組成（10億米ドル）
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2023年最初となる四半期見通しにおいて、ESGに関

してはグローバル・サプライチェーンの変化に関連した

テーマに焦点を当てる。これらのテーマが注目を集める

背景として、投資家が伝統的な債券戦略、あるいは

ESGに配慮した戦略のいずれを選好するかに関係なく、

サプライチェーンが信用リスクとESGインパクトを特定す

る上で極めて重要な要因であることが挙げられる。

■ 概して、人権保護法、資源安全保障、および環境問

題への取り組みは、今後数四半期および数年におけるサ

プライチェーン再編成を左右する可能性がある。

■ デュー・ディリジェンスに関する法律や報告要件に人権

に関する文言が盛り込まれる事例が増加傾向にあり、結

果的に業界の団結が強まる可能性がある。例えば、欧

州委員会のコーポレート・サステナビリティ・デューデリジェン

ス指令案は、サプライチェーン横断的な課題となる可能

性のある事項に焦点を当てている。しかし、様々な業種

のサプライチェーンは依然として細分化されており、企業は

一般的にティア1以外のサプライヤーとは直接的な関係を

ほとんど持っていないため、個々の発行体にとってこうした

問題を特定するのは非常に困難である可能性がある。

■ そのため我々は、業種レベルでの同調と協働が加速す

ると予想する。こうした取り組みは、長期的にそれぞれの

サプライチェーンの画一性を高める可能性がある。

■ さらに、戦略的に重要な燃料、素材およびテクノロ

ジーの製造拠点を「国内製造」または「フレンド・ショアリン

グ」にする動きが強まる可能性が高い。コロナ禍によるサプ

ライチェーンの混乱やロシア・ウクライナ紛争の影響を受け

て国内製造の動きが加速しており、中国等一部の国に

対する貿易依存度の高さが意識されるようになったことを

背景に、この傾向は今後も続くと見られる。

■ 重要資材に関するサプライチェーンの再編成に向けた

EUの戦略に加え、米国のインフレ削減法（IRA）には

重要資材を国内で製造するための大きなインセンティブが

盛り込まれており、米国は最近、先端半導体および関連

機器の中国への輸出を大幅に制限すると発表した。こう

した取り組みは、先進国がサプライチェーン混乱の影響を

抑制することに役立つかもしれないが、新たに多くの製造

拠点を設立するには多くの時間と投資が必要となる。

■ サプライチェーンの再編成（と世界貿易への影響）に

おいて、短期的にはより環境に配慮した、より安全な技

術の導入が優先課題となり、これがコスト削減の妨げにな

る可能性がある。しかし、こうした技術が広く普及するにつ

れ、長期的にはコスト削減につながる可能性がある。

■ 最後に我々は、EUが最近合意した、欧州の排出量

取引制度（ETS）に基づく輸入税（炭素国境調整メ

カニズム）の影響を検証している。このメカニズムに基づき、

二酸化炭素排出枠の取引価格は足元で大幅に上昇し

ている（グラフを参照）。

■ 欧州が予定している排出量関連の輸入税案は（特

に欧州に輸出する新興国の）反発を招いており、この規

則によって世界貿易の事務手続きが更に複雑化するの

ではないかとの懸念が浮上している。しかし、これは世界

貿易の大きな比重を占める貿易圏による重要な動きで

あり、カナダや英国でも類似の議論が進められていることも

踏まえると、今後も注意深く検証する必要がある。また、

米国でも、足元で民主党が温室効果ガス排出量に関連

する輸入税法案を提出した。

■ こうした取り組みの目的は、基本的人権の保護からよ

り環境にやさしい製造工程の奨励まで様々である。目的

は異なるとは言え、各取り組みはそれぞれ重要であり、

2023年以降に世界的なサプライチェーンに影響を及ぼ

す可能性が高い。これらのテーマは、債券投資家の選好

に関係なく、ESG問題が企業や業種、国の枠を超えて普

遍化しつつあることを浮き彫りにしている。

EUにおける二酸化炭素排出枠スポット価格（ユーロ）

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/does-regional-retrenchment-herald-lower-em-growth


PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 20

見通し：投資機会が拡大する。2022年に高

格付証券化商品のスプレッドが相対的にアン

ダーパフォームしたことを考慮すると、格下げリスク

の防御に適したこれらのセクターは2023年に期

待以上のパフォーマンスを上げる可能性がある。

景気後退局面においては、米国および欧州の

高格付証券化商品は、他のクレジットセクターの

同等格付の債券をアウトパフォームすると考えら

れる。一方、このような局面ではメザニン債には

価格低下圧力がかかることから、今年後半には

資本構造劣位の債券にも投資機会が生じる可

能性がある。

◼ 原資産のパフォーマンスとバリュエーションに生じ

ているばらつきに対し、メザニン債の感応度が高

いことから、証券化商品の格付間のクレジットカー

ブは総じてスティープ化すると予想される。リスクが

極めて低い高格付債とメザニン債との間のスプ

レッド較差が引き続き拡大すると考えられる。

◼ CMBSでは、キャップレートの上昇と景気減速

が営業利益に及ぼす影響から、商業用不動産

（CRE）のバリュエーションに下押し圧力がかか

ると見ている。新規のCREローンの金利上昇によ

りDSCRが圧迫され、リファイナンスの不確実性が

増す可能性がある。ローンの延滞やスペシャル

サービシング率は増加する可能性があるが、セク

ターによってばらつきが生じるであろう。例えば、オ

フィス物件の見通しはまちまちで不透明だが、イン

ダストリアル物件はより堅調だと見られる。高格付

のコンデュイット債はアウトパフォームすると予想さ

れる一方、シングルアセット/シングルボロワー

（SASB）債のパフォーマンスは物件ごとにばら

つきが予想される。

◼ CLOでは、非常に低い水準からではあるが、

原債権のデフォルト率が特にCCC格において上

昇すると予想している。投入コスト上昇の影響は、

支払利息の増加とともに、全てのバンクローン発

行体企業にとって圧迫要因となるだろう。中でも

キャッシュフローへの悪影響が大きい企業について

は、格下げ幅が拡大する可能性が高い。バンク

ローンのファンダメンタルズ悪化により、一部の

CLO案件は超過担保テスト（CLO債務の主要

な債務制限条項）に抵触する可能性がある。こ

の場合、キャッシュフローがエクイティから負債の返

済に振り向けられるため、AAAトランシェが早期

部分償還されることになる（AAA債の投資家に

とっては好材料となる）。

◼ 住宅価格はピークから底値まで約15%の下

落が予想されるが、住宅ローンのクレジットは保

守的な引受け姿勢により堅調を維持すると思わ

れる。一方、「非適格住宅ローン」などの他のサブ

セクターは、その積極的な引受け姿勢がリスクに

晒されており、オリジネーターのビジネスモデルも一

段と圧迫されていることから、より大きな下押し圧

力に直面すると予想される。

◼ ABSでは、失業率の上昇と可処分所得の減

少が、サブプライム自動車ローンや消費者ローン

などの消費者向けサブセクターの下押し圧力とな

る可能性がある。2023年には、相対的に経験

や知識が少なかったり、保守的でないアンダーライ

ターの引受案件がリスクに晒される可能性がある。

総じて、シニア債がメザニン債をアウトパフォームす

ると予想される。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。

図：米国の住宅価格指標は、欧州よりも急速に下落している。

セクター別見通し

証券化商品

S&Pコアロジック・ケース・シラー全米住宅価格指数（対前年 %）

ユーロスタット・ユーロ圏住宅価格指数（対前年 %）



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 21

見通し：徐々に前向きな見方を強めている。イ

ンフレ率の減速や中国の景気回復など、主要な

マクロ要因の動向が明らかになるにつれ、投資

適格社債のスプレッドは長期的な観点から魅力

的になると判断している。不確実性が残る地域

では、特に上半期にスプレッドが拡大する可能

性があり、リスクを積み増す機会となるだろう。

◼ 我々の米国投資適格社債に対する見方の

緩やかな改善は、米国経済のハードランディング

に対する懸念の緩和がその背景として挙げられ

る。現時点のスプレッドは約130bpsと長期平

均よりもややタイトである。歴史的に見て不況時

の標準的な水準である200bpsよりも相当低

位にあることから、より緩やかな景気動向見通し

を示唆している。さらに、2022年10-12月期に

BBB格債のスプレッドが縮小し、BBB格債とA

格債のスプレッド較差が50bps程度まで縮小し

たことは、今後の厳しい景気後退が訪れるとの

見通しとは矛盾しているように思われる。

◼ とは言え、景気後退や企業の収益性低下に

対する懸念が残っているため、今後数ヵ月はスプ

レッドが拡大する可能性があると考える。スプレッ

ドが拡大するシナリオであっても、2023年の年

後半にかけてはスプレッドが再び縮小すると予想

する。これを踏まえれば、165～170bpsのスプ

レッド水準は魅力的であり、この水準では幅広

い買いが入る可能性もある。したがって、現時点

での売却と、リスクの積み増しを比較すると、後

者を選択することが妥当であろう。今後数ヵ月で

スプレッドが拡大する一方、相対的に健全なファ

ンダメンタルズが維持されるようであれば、リスクを

大幅に積み増す可能性がある。

◼ 業種別では、銀行銘柄は過去数ヵ月に亘っ

てアウトパフォームしているが、銀行セクターの長

期的なファンダメンタルズを考慮すると、引き続き

魅力的だと考える。短期のヤンキー銀行債も魅

力的だが、注意深い銘柄選定が必要となる。そ

の他では、エネルギーセクターのオーバーウエイト

を維持し、パイプライン事業者に焦点を当てる一

方、精製事業者へのエクスポージャー削減が適

切かどうか、いつ削減すべきか検討している。化

学セクターのファンダメンタルズは引き続き堅固だ

が、同セクターは今後数四半期に亘って対前年

比の収益が厳しい状況に直面することになるだ

ろう。

図：欧州と米国の投資適格債のスプレッド較差拡大により、欧

州においてレラティブ・バリューに基づく投資価値が拡大(bps)。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。

投資適格社債

セクター別見通し

米国
投資適格社債
（OAS）

欧州
投資適格社債
（OAS）
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 投資適格社債のファンダメンタルズは依然とし

て堅固だが、不透明なマクロ環境を考慮すると、

2023年1-3月期の1%の利益成長予測は高

過ぎるように思われる。企業の2022年10-12

月期決算によって通期見通しは更に明確になる

はずであり、コモディティ、自動車、小売、およびメ

ディアの各セクターの業績見通しには特に注目が

集まる。全般的に、業績報告の内容は業種別

により大きなばらつきを示すと予想され、ボトム

アップ分析に基づく適切な銘柄選択の必要性が

重要となる。

 ロシア・ウクライナ紛争の地理的な近接性、紛

争に伴うエネルギー危機、ECBのタカ派姿勢、お

よび2022年10-12月期の欧州投資適格社債

のスプレッド拡大を考慮すると、欧州投資適格

社債の見通しは相対的に厳しい状況にある。こ

れを踏まえ、欧州投資適格債のスプレッド水準

は概ね160～180bpsのレンジで推移し、早け

れば1-3月期に200bps近辺で揉み合うと予想

される。

 業種別では、金融機関、特に銀行銘柄のス

プレッドが事業セクター全体のスプレッドに収斂し

ていくと思われる。また、一部のコーポレート・ハイ

ブリッド債、堅調なBBB格債、非ECB適格債に

も投資価値が残されている。また、ベータ値の低

い事業セクターよりも電力セクターを選好する。よ

り広い観点から、特に5年債のセグメントには十

分なキャリーの機会があり、景気動向に敏感な

BBB格債のほか、スプレッドがベータエクスポー

ジャーの対価としてしか機能していないような市

場動向の影響を強く受ける銘柄は回避している。

 グローバル投資適格債ポートフォリオでは、非

中核市場をアンダーウエイトとしながら、スプレッド

のデュレーションを維持する。今後は、特にソフト

ランディングの見通しが更に強まれば、ユーロ市

場のオーバーウエイトを米国市場にリバランスし、

長期債の低ベータ銘柄を選好する可能性も検

討している。

セクター別見通し
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図：米国ハイイールド債市場の格付別構成比。

見通し：短期的には慎重な見方。景気後退リスク

は、特に低格付債にとって重大な懸念材料となる。

我々は更なるスプレッド拡大を想定しているが、個別

発行体の信用力変化や銘柄間のレラティブ・バリュー

には投資機会があると見ている。ボラティリティが継続

する可能性があるため、アクティブ運用と適切な銘柄

選択が重要になる。

◼ 最近のインフレ指標は、より深刻なスタグフレーショ

ンの可能性が後退していることを示す好ましい兆候を

示した。一方、FRBは更なる利上げを示唆しており、

過度の引き締めリスクが高まっていることから、我々は

引き続き慎重な見方をしている。とは言え、今後は更

に厳しい環境に晒されると見られる中でも、米国ハイ

イールド債市場は堅固なファンダメンタルズを維持し

ている。

◼ 需給環境は、目先に大規模な満期償還が予定さ

れていないこと、限定的な新規発行、大幅な供給不

足の状態にあることなど、様々な要因から引き続き良

好だが、企業業績鈍化と利益率低下に対する懸念

を背景に、我々は中期的には慎重な見方をしている。

◼ 我々は引き続きディフェンシブな姿勢を維持してい

るが、債務返済能力が高く、債務の満期構成に懸

念の少ない発行体が多いため、これまでの景気後退

期ほどデフォルトが深刻化することはないと考えている。

米国ハイイールド債発行体のレバレッジは7-9月期に

低下し、2012年10-12月期以来の低水準となった。

一方、インタレスト・カバレッジ率は過去最高の5.85

倍（設備投資を差し引いた場合は過去最高の

3.87倍）にまで上昇している。

◼ さらに、足元の米国ハイイールド債市場は、これま

でのサイクルに比べて高格付債が大きな割合を占め

ており（図を参照）、コロナ禍中に多くの脆弱な銘

柄が淘汰され、小規模発行体がローン市場に移行

したため、BB格およびB格上位の銘柄が市場全体の

大半を占めるようになっている。とは言え、格上げの

ペースは引き続き鈍化しており、現在では格下げの件

数が格上げの件数を上回っている。

◼ 我々の基本シナリオ通りの景気後退に陥った場合、

ハイイールド債のデフォルト率は今後12ヵ月で5%に

上昇すると予想している。1月には季節要因を背景と

して新規発行が低調になると見込まれるが、1-3月

期後半には再び活発化することからスプレッド拡大が

予想される。よって、ポートフォリオにおいては現金比

率と流動性を高め、引き続きディフェンシブなポジショ

ニングを維持している。

出所：ICE BofAML 米国ハイイールド・インデックス、2022年11月現在。

グローバル・レバレッジド・ファイナンス

セクター別見通し
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◼ また、我々は独立系掘削業者、独立系発電

事業者、住宅関連などへのオーバーウエイトを維

持し、テクノロジー、レジャー関連、メディア/エン

ターテインメントなどをアンダーウェイトしている。

◼ 米国レバレッジド・ローンについては、格下げ

が増加しており、今後は格付機関による格下げ

が格上げを上回ると予想される。ローン市場は

以前のサイクルよりも質が低下しており、非公開

企業のB格下位のローンが市場に占める割合が

上昇していることに加え、資本コストの上昇により

フリーキャッシュフローが減少すると予想されること

から、ローンのデフォルト率は2023年末には4～

4.5％に上昇すると予想している。

◼ 景気後退リスクと価格変動の影響を受けるも

のの、我々は2023年にローンは6～6.5%の

トータル・リターンを計上し、価格の下落は現在

約8.0%と高い水準にあるクーポン（引き続き

上昇が続いている）と満期までの利回り約

10.0%によって相殺されると予想している。

◼ マクロ環境を巡る懸念を踏まえ、低格付ローン

はより厳しいファンダメンタルズ環境から最も影響

を受けると考えられるため、非公開企業のB格下

位/CCC格のローンよりも、公開企業のBB格/B

格上位のローンを選好する。こうした中、銘柄選

択と詳細かつ基本的な信用力調査/モデリング

がますます重要になり、今後12～24ヵ月はデ

フォルトの回避が最大の超過収益の源泉になる

と我々は考えている。

◼ 欧州が景気後退に陥ることを基本シナリオとす

る中、欧州ハイイールド債と欧州レバレッジド・

ローンには引き続き慎重な見方をしており、今後

3～6ヵ月に亘ってスプレッドが拡大すると予想し

ている。インフレが依然として高止まりする中、経

済正常化に向けたペースは不透明な状況にあり、

ロシア・ウクライナ紛争が再び激化すれば、経済

状況は更に複雑化する可能性がある。しかし、

これらの要因が市場に十分に織り込まれれば、よ

り積極的な見方に転じることができると考えており、

2023年にはローンが債券をアウトパフォームする

と予想している。企業業績の減速や金利コスト

の上昇はファンダメンタルズを急速に悪化させるが、

目先に大きな満期償還が予定されていないこと

から、今後12ヵ月でデフォルトが目立って増加す

ることはないと思われる。但し、2024年と2025

年には、特に低格付ローン発行体のデフォルトが

増加すると予想される。

◼ ポジションに関しては、現金残高を増やし、景

気循環業種、確信度の低い銘柄、金利コスト

の上昇に敏感な銘柄などのポジションを削減する

ことで、市場を下回るリスク水準を維持している。

また、フェアバリューから乖離し、魅力的なレラティ

ブ・バリューの投資機会を提供している銘柄を慎

重かつ選別的に追加している。ボラティリティが継

続する中で、最終的にはアクティブ運用と適切な

銘柄選択が重要になると考えている。

セクター別見通し
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見通し：逆風が弱まりつつある。インフレ圧力が

鈍化してきたことから、米国の政策金利は最終

到達点に近づきつつあると見られ、その結果とし

て米ドル高圧力が低下している。中国政府は

不動産市場の問題に対処し始めており、ゼロコ

ロナ政策も解消した。一方、地政学的な緊張

は昨夏のピークから緩みつつあるとは言え、依然

として高水準にあり、景気後退リスクや金融市

場の脆弱性も高い状況が続いている。

◼ 2022年のエマージング債券市場は、通年で

マイナスのトータル・リターンとなった。しかし、10-

12月期には底堅く推移し、ハードカレンシー建エ

マージング債のスプレッドは縮小、現地通貨建エ

マージング債の利回りは低下、一部のエマージン

グ通貨が上昇した。こうした底堅さは、投資家が

既にディフェンシブなポジションを取っていたことと、

市場が悪材料を過度に織り込んでいたことを反

映している側面もある。足元で逆風が弱まりつつ

あることから、エマージング債券の個別銘柄には

発行体固有のファンダメンタルズと相対的価値が

これまでより反映されやすくなっている。

◼ 我々は2022年にポートフォリオのリスク・エクス

ポージャーを抑制していた。しかし、10-12月期

の動向を踏まえ、リスクを選別的に積み増したこ

とは適切な判断だったと考えており、足元のエ

マージング債券市場にはこうした我々の見通しを

反映できる投資機会が複数存在している。しか

し、上振れ/下振れの両方向のリスクが存在する

ため、我々は不透明な環境を乗り切れるような

ポートフォリオ構築に努めている。

◼ 過去3年に亘り世界的な危機が続いているが、

この間にハードカレンシー建エマージング国債は

底堅さと脆弱さの二つの側面を見せた。パフォー

マンスの違いは各国それぞれの異なる財政収支、

国際収支、経済成長、対外債務状況を反映し

ており、市場では今後も同様の動きが続くと思わ

れる。最も脆弱な発行体のデフォルト率は上昇

すると見ているが、市場は既にこれを織り込んで

おり、デフォルトというイベントがエマージング債券

全体に悪影響を及ぼすことはないと見ている。

我々は、投資適格およびBB格発行体を重視し

たバーベル型のポートフォリオ戦略を維持する意

向である。

◼ 投資適格債のパフォーマンスは相対的に堅調

に推移しており、米国債対比スプレッドは最も拡

大した7月中旬から約67bps縮小している。

我々は引き続き、サウジアラビア、カタール、UAE

などの湾岸諸国やインドネシア、クロアチア等に投

資機会を見出していく。

◼ 投資家は今後も発行体の信用力に基づく銘

柄の選別を続けると思われる。投資適格エマー

ジング債とハイイールド・エマージング国債とのスプ

レッド較差は650bps以上となっている。ハイイー

ルド債のスプレッドは７月中旬に1,087bpsに達

したが、逆風の弱まり、割安なバリュエーション、そ

して投資家のデフェンシブなポジションや限定的

な新規発行といった需給面の追い風により、スプ

レッドは265bps縮小している。 出所：J.P.モルガン EMBI グローバル・ディバーシファイド、2022年1月1日～
11月30日

エマージング債券

セクター別見通し

図：エマージング債インデックスの格付別リターン分布

EMBIグローバル・ディバーシファイド・ソブリン債の格付別リターンの分布

EMBIグローバル・ディバーシファイド・ソブリン債の格付別リターンの分布



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 26

◼ BB格発行体では、セルビアに投資妙味があると見ている。セルビア政府は堅実

な財政政策を推進しており、EUへの加盟が実現すれば、EUの枠組みの下で規律

ある政策運営が行われることが見込まれる。また、ドミニカ共和国についても、良好

なファンダメンタルズと堅調な成長見通しを背景に同国ソブリン債を選好している。

ブラジルとコロンビアは、政策が不透明であり財政問題も抱えているが、両国は市

場下落局面においてアウトパフォームする可能性があり、魅力的なキャリーを提供

している。また、グリーンボンド、ソーシャルボンド、サステナブルボンド（GSS）の新

発債に魅力的な投資機会があると考えている。その理由として、多くの国がGSS

債に対する投資家の関心の高さを活用しようとしていることが挙げられる。

◼ 高ベータで低格付の発行体では、アンゴラ、イラク、ガボン、コートジボワール、モ

ザンビーク、エジプトなど、資金調達ニーズが管理可能である国を引き続き選好し

ている。ソブリン債のデフォルト率は今後数年で3％程度へ上昇し、回収率の低下

も見込まれる。但し、これは必ずしも悪いことではない。一連の成長ショックは多くの

国の債務負担を増大させ、食品・エネルギー価格の上昇は各国政府の予算を圧

迫し、社会不安をもたらしている。そのため、持続可能な債務再編が急務になって

いるが、最近のG20やCOP20などの多国間協議の場では明るいシグナルが発信

されている。即ち、こうした国々が、供与条件が緩められた有利な融資を利用する

ことができ、債務再編において信用補完が一部組み込まれることが示唆されている。

ガーナ、エルサルバドル、おそらくはケニア、そして、今後どこかの時点で再びアルゼン

チンが債務再編を行うと見ている。その場合、民間債権者と中国の役割が重要に

なるだろう。

◼ ハードカレンシー建エマージング国債は、その高いキャリーと、他のリスク資産対比

での相対的価値に投資妙味がある。また、需給要因も支援材料である。2022

年の資金流出は400億米ドルを上回る一方、新規発行は限定的で、また多額の

利息支払いと期限前償還が行われた。その結果、年間の純資金調達額は大幅

なマイナスとなり、この傾向は2023年も続くと見ている。深刻な景気後退が発生し

ない限り、エマージング債券は堅調なトータル・リターンをあげる可能性がある。

◼ 代表的なエマージング社債インデックスであるCEMBIブロード・ディバーシファイド

の2022年末のスプレッドは360bpsとなり、昨年のスプレッドの最大拡大幅の3分

の2を取り戻している。しかし、我々は引き続きエマージング社債は魅力的で、特に

BB格とBBB格発行体に投資妙味があると考えている。同じ国のエマージング国債

に対するエマージング社債のスプレッドは125bpsと、歴史的に拡大した水準にある。

また、同じ格付の先進国社債に対するスプレッドも拡大している。例えば、BB格エ

マージング社債のスプレッドは400bpsとなっており、BB格米国社債の280bpsを

120bps上回っている。また、足元では米国ハイイールド社債とエマージング投資

適格社債のスプレッドが接近しており、BB格米国社債のスプレッドからBBB格エ

マージング社債のスプレッドを引いた差はわずか20-30bpsである。

◼ ファンダメンタルズ面では、投入コストの上昇、米ドル高、製品価格の下落によっ

てエマージング企業の利益率が圧迫され始めている。しかし、2022年半ば時点で

のエマージング社債発行体の財務状況は健全であり、エマージング・ハイイールド企

業のレバレッジは3倍未満で、今後2～3年の資金調達ニーズも限定的である。ハ

イイールド・エマージング社債のデフォルト率は、現在の1～2％（ロシア、中国を除

く）から過去の平均である3～4%に上昇すると見ている。中南米や中東では、格

上げと格下げが相対的に均衡している。

◼ 利回り水準の上昇を背景に、エマージング社債のグロス新規発行額は低水準

に留まり、ネット新規発行額は引き続きマイナスになると見ている。エマージング社

債は自国市場で代替となる資金調達が可能であり、場合によっては株式発行も

実施できる。J.P.モルガンによると、2023年の資金調達はネットで700億米ドルの

マイナスになると試算されており、2022年の2,000億米ドルのマイナスからはマイナ

ス幅が縮小することになる。

◼ 我々は2022年初にエマージング社債のリスクを削減したが、スプレッド拡大を踏

まえ足元では再びリスクを引き上げる機会を模索している。メキシコ、インド、タイ、

コロンビア、ペルーの社債、およびメキシコのPemexや南アフリカのEskomなどの準

ソブリン債を引き続き選好している。我々は最近になって、中東の銀行のtier2債

を8％の利回りで購入したり、スプレッドの大幅な拡大を狙って償還期間7年の債

券から10年債へ入替を実施した。中国では、不動産市場の回復にはまだ時間を

要する可能性があるが、同国の不動産銘柄は政府の広範な支援により上昇余

地があると見ている。B格社債については厳選した組み入れを行っており、メキシコ

のBraskem IdesaやインドのVedantaなどの担保付社債を選好している。

セクター別見通し
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◼ 2022年、新興国中央銀行は利上げを継続

した。それにより、現地通貨建エマージング債イ

ンデックスの利回りは2020年末の5.75%から

2023年初には7%近くまで上昇したが、この水

準は直近では2016年～2017年に見られた。

現地通貨建エマージング債は、2021年、

2022年の2年連続でマイナスのリターンとなった

が、これは過去20年で初めてのことである。

◼ 我々は2022年の大半の期間においてデュ

レーションをアンダーウェイトとしつつ、イールドカー

ブのフラット化を想定したポートフォリオを構築し

ていた。しかし、足元では総合インフレ率がほとん

どの新興国でピークに達し、コア・インフレ率も低

下している。世界的にインフレは2022年にピー

クを打ち、2023年には低下に転じると予想され

る。こうした状況の中、FRBの利上げサイクルが

最終局面に近づいており、新興国中央銀行も

タカ派姿勢を弱めてきているが、まだ利下げが近

いことを示唆するケースは見られない。我々は

2022年11月からデュレーションのオーバーウェイ

トへとスタンスを転換している。現在の約7％とい

うインデックス利回りは、現地通貨建エマージン

グ債市場が下落した場合でも、その損失を十分

に補うことができる高い利回り水準だと考えてい

る。

◼ 債券投資家にとって、現在の「利上げサイクル

終盤」での投資行動は難しいものになる。イール

ドカーブが逆イールド形状の場合、ネガティブ・

キャリーとネガティブ・ロールオフが生じることが足

枷となる。トップダウンないしベータの観点では、

米国債利回りの変動が現地通貨建エマージン

グ市場のリターンを大きく左右すると予想する。

そして、各新興国の金融政策および財政政策

の違いが、勝ち組と負け組を見極める上で重要

になると見ている。

◼ 現時点のインフレ率を使って計算すると、実

質利回りは依然としてマイナスとなっているが、1

年先の期待インフレ率を使うと、中南米、アジア、

南アフリカの実質利回りはプラスになる。通常、

我々は期待インフレ率に基づく実質利回りがプ

ラスであり、利上げを先行して実施している国を

選好している。地域別では、中東欧よりもアジア

と中南米を選好している。引き続き、ブラジル、

メキシコ、南アフリカ、インドネシア、マレーシアを

オーバーウェイトとし、EMEAとチリ国債をアンダー

ウェイトとする。

◼ 現地通貨建エマージング債券市場は2年連

続で資金が流出し、2022年は約450億米ド

ルの流出超となった。しかし、足元では更なる資

金流出につながる待機資金は見られず、FRB

のタカ派姿勢も後退しているため、今後は資金

流入に転じる可能性が高いと見ている。

◼ FRBの利上げサイクルが終盤に近づきつつあ

り、中国の不動産規制とゼロコロナ政策も転換

されたことで、エマージング通貨にとっての逆風が

弱まりつつある。加えて、コモディティ価格の上昇

も鈍化しており、これが新興国の個人消費と経

常収支を下支えしている。多くの新興国中央銀

行は利上げサイクルの終盤に近づいており、今

後は新興国の景気回復が視野に入ってくると見

込まれ、このことはエマージング通貨にとっての追

い風となるだろう。その他、米ドルの実効為替

レートは20年ぶりの高水準に達しており、投資

家のエマージング資産のポジションは軽くなってい

る。2022年のエマージング債券市場は資金が

流出したが、エマージング株式市場への資金フ

ローは改善した。

◼ こうした状況の中、我々は米ドルのロング・ポ

ジションを削減してきており、足元ではエマージン

グ通貨間の相対価値取引に重点を置いている。

ヘッジファンドなどの大半の「短期資金」は、

2022年10-12月期の時点で既に米ドルのロ

ング・ポジションを削減していた。現在は、年金

基金などの「リアルマネー」投資家がエマージング

通貨を選好しており、2023年上半期にエマー

ジング通貨を押し上げる可能性がある。株式へ

の資金流入は、足元では特にアジアで改善して

おり、その結果、韓国ウォンや台湾ドルなどが恩

恵を受け始めている。

セクター別見通し
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見通し：慎重ながらも楽観的な見方。金利のボラ

ティリティ低下、魅力的な利回り、堅固な信用ファン

ダメンタルズによって、バリュエーションが牽引される。

◼ 2022年は金利上昇によって地方債投信からの記

録的な資金流出がもたらされたが、FRBの利上げサ

イクルが終盤に近付いたことで、アンダーパフォームの

引き金となった需給面の逆風は解消されるだろう。発

行体の信用力は引き続き良好であり、過去12ヵ月

に29の州がポジティブな格付変更を受け、ネガティブ

な格付変更は1つの州のみだった（格付見通し「ポ

ジティブ」の取り下げ）。州政府の税収は減速してい

るとは言え、依然としてコロナ渦前の水準を大きく上

回っており、過去最高水準の準備金が景気後退に

対する緩衝材の役割を果たすだろう。

◼ 現在、最低利回りが約3.55%のブルームバーグ

投資適格地方債インデックス（平均AA格/6年デュ

レーション）は、課税分を考慮した課税等価利回り

が6%に相当し、税率が高い州では更に大きな恩恵

があることになる。課税等価利回りの魅力が高まって

いる中、1月と2月には需給が改善するため、地方債

市場は引き続き投資家の関心を集めると見ている。

◼ 空港、有料道路、プリペイドガスは健全なファンダメ

ンタルズを維持しているにも拘わらず、需給要因に

よって市場が下落していることから、我々はこれらセク

ターには長期的な投資妙味があると考えている。ヘル

スケア・セクターについては懸念材料が多く、慎重な

姿勢を維持している。

◼ 一方、課税地方債に対してはやや強気な見方を

しており、社債比較で魅力的なスプレッド水準にある

ことに加え、景気後退局面にも耐性があると考えられ

る。課税地方債の新規発行は限定的にとどまると見

られるが、その要因の一つとして、現在の高金利環境

の下で非課税債償還のための課税債発行の少なさ

が挙げられる。

◼ 我々の前向きの見通しに対する主なリスクとして、

金利上昇圧力に伴い金利変動が長期化することが

挙げられ、これが地方債投信への資金流入の逆風と

なる可能性がある。足元の環境を乗り切る最善の方

法は、2022年の市場急落時に生まれた投資機会

を捉えるために、ボトムアップ方式によるファンダメンタ

ルズ分析とレラティブ・バリューを重視したアプローチを

組み合わせることである。

図：地方債利回りの上昇は約6%の課税等価
利回りを提供し、引き続き所得税率が高い州の
住民の関心を集めると見られる。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ地方債ブロード・インデックス。

地方債

セクター別見通し



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 29

見通し一覧 & 資産クラス別
の見解

セクション 5



PGIMフィクスト・インカム 2023年1-3月期 四半期見通し│ 30

セクター 見通し 資産クラスに対する見解*

先進国金利 レラティブ・バリューに基づく投資機会が拡大。金利ボラティリティ低下により市場流動性は引
き続き改善しており、レラティブ・バリューに基づく豊富な投資機会がもたらされると見られる。

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

強気な見方を維持。プライマリー金利が高止まりする中、2023年前半は住宅ローン組成の
減少が続き、ボラティリティの低下も市場の支援材料になると予想される。景気後退に陥った
場合はMBSが他のスプレッドセクターをアウトパフォームする可能性がある。キャリー獲得のた
めに低クーポンの30年債のアンダーウェイトを縮小し、高クーポンの30年債を積み増す。
GNMA債および特定プールを選好する他、15年債にも機動的に投資する。

証券化商品 投資機会が拡大する。2022年に高格付証券化商品のスプレッドが相対的にアンダーパ
フォームしたことを考慮すると、格下げリスクの防御に適したこれらのセクターは2023年に期待
以上のパフォーマンスを上げる可能性がある。景気後退局面においては、米国および欧州の
高格付証券化商品は、他のクレジットセクターの同等格付の債券をアウトパフォームすると考
えられる。一方、このような局面ではメザニン債には価格低下圧力がかかることから、今年後
半には資本構造劣位の債券にも投資機会が生じる可能性がある。

CMBS

CLOs ABS

投資適格
社債

徐々に前向きな見方を強めている。インフレ率の減速や中国の景気回復など、主要なマクロ
要因の動向が明らかになるにつれ、投資適格社債のスプレッドは長期的な観点から魅力的
になると判断している。不確実性が残る地域では、特に上半期にスプレッドが拡大する可能
性があり、リスクを積み増す機会となるだろう。

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

短期的には慎重な見方。景気後退リスクは、特に低格付債にとって重大な懸念材料となる。
我々は更なるスプレッド拡大を想定しているが、個別発行体の信用力変化や銘柄間のレラ
ティブ・バリューには投資機会があると見ている。ボラティリティが継続する可能性があるため、
アクティブ運用と適切な銘柄選択が重要になる。

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

逆風が弱まりつつある。インフレ圧力が鈍化してきたことから、米国の政策金利は最終到達
点に近づきつつあると見られ、その結果として米ドル高圧力が低下している。中国政府は不
動産市場の問題に対処し始めており、ゼロコロナ政策も解消した。一方、地政学的な緊張
は昨夏のピークから緩みつつあるとは言え、依然として高水準にあり、景気後退リスクや金融
市場の脆弱性も高い状況が続いている。

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 慎重ながらも楽観的な見方。金利のボラティリティ低下、魅力的な利回り、堅固な信用ファ
ンダメンタルズによって、バリュエーションが牽引される。 非課税債 課税債

見通し一覧 & 資産クラス別の見解 消極的 積極的

*各セクターの直近の短期見通しに基づく
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セクター サブセクター スプレッドの変化
(bps) Q4

スプレッドの変化
(bps) 年初来

SOFR OAS
12/31/22

CMBS

CMBS:コンデュイット型 AAA 利子先払い10年債 2 76 165

CMBS:コンデュイット型 BBB- BBB- 76 369 752

CMBS:SASB – シニア AAA 10 144 235

CMBS:SASB – メザニン BBB- 0 164 400

CMBS:エージェンシー集合住宅 シニア -7 43 95

非エージェンシー

RMBS

レガシー RPL シニア 2 86 182

レガシー 2006/2007年のオルトA 10 159 290

GSEリスクシェアリング M2 -150 175 325

CLOs

CLO 2.0 AAA 10 78 220

CLO 2.0 AA 10 104 300

CLO 2.0 BBB 25 234 575

ABS

無担保消費者ローンABS シニア 15 130 216

無担保消費者ローンABS B クラス 40 175 286

民間学生借り換えローン シニア 15 115 206

クレジットカード ABS AAA 10 48 81

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)

Q4 年初来 Q4 年初来 12/31/22

米国投資適格社債 3.63 -15.76 -29 38 130

欧州投資適格社債 1.09 -13.65 -58 72 167

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)

Q4 年初来 Q4 年初来 12/31/22

米国ハイイールド債 4.17 -11.19 -84 186 469

欧州ハイイールド債 4.70 -11.13 -119 194 512

米国レバレッジド・ローン 2.33 -1.06 -16 213 652

欧州レバレッジド・ローン 3.42 -3.36 -59 295 710

出所：ICE BofAML、クレディ・スイス

トータル・リターン (%)

Q4 年初来

高格付非課税債 4.10 -8.53

ハイイールド非課税債 3.48 -13.10

長期課税地方債 1.89 -22.23

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9
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 %
12/31/22Q4 年初来 Q4 年初来

エマージング債券
(ハードカレンシー建）

8.11 -17.78 -107 84 453

エマージング債券
(現地通貨建てヘッジ有)

2.95 -8.85 -46 114 6.86

エマージング通貨 7.26 -7.14 -136 299 7.32

エマージング社債 4.72 -12.26 -58 34 346

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“Q1 23 Quarterly Outlook / Published January 2023"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

加入協会 一般社団法人 日本投資顧問業協会、 一般社団法人 投資信託協会
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原文（英語版）につきましては当社ウェブサイト（https://www.pgim.com/pgim-japan/quarterly-outlook-back-number）をご参照ください。
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