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3ヵ月 SOFR 1.35 5.18 1.66 0.03 -1.5

米ドル (DXYインデックス) -4.56 -2.11 8.21 6.37 -6.69

S&P 500 指標 11.69 26.29 -18.11 28.71 18.4

Note: Links are transparent objects.

主要国・地域の経済見通し 34

トータル・リターン (%)

個別セクター Q4 23 2023 2022 2021 2020

欧州レバレッジド・ローン 1.68 13.53 -3.36 4.87 2.4

米国レバレッジド・ローン 2.85 13.04 -1.06 5.40 2.8

欧州ハイイールド債 5.63 12.78 -11.13 3.32 2.9

米国ハイイールド債 7.16 13.45 -11.19 5.36 6.2

欧州投資適格社債 5.52 8.19 -13.65 -0.97 2.77

エマージング通貨 5.28 8.44 -7.14 -3.09 1.73

CMBS 5.25 5.42 -10.91 -0.64 8.11

エマージング債
(現地通貨建) 3.13 7.60 -8.85 -5.52 6.07

エマージング債
(ハードカレンシー建)

9.16 11.09 -17.78 -1.80 5.26

米国国債 5.66 4.05 -12.46 -2.32 8.00

米国投資適格社債 8.50 8.52 -15.76 -1.04 9.89

地方債 7.89 6.40 -8.53 1.52 5.21

モーゲージ担保証券
(エージェンシー債)

7.48 5.05 -11.81 -1.04 3.87

米国投資適格長期社債 14.01 10.93 -25.62 -4.65 13.94

米国長期国債 12.70 3.06 -29.26 -1.13 17.7

マルチセクター

ユーロ総合
(米ドルヘッジなし)

6.57 7.19 -17.18 -4.71 4.05

グローバル総合(ヘッジあり) 5.99 7.15 -11.22 -0.15 5.58

円総合 0.92 0.51 -5.30 -2.85 -0.8

米国総合 6.82 5.53 -13.01 -1.39 7.51

グローバル総合
(米ドルヘッジなし)

8.10 5.72 -16.25 -1.54 9.2

目次

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2023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。
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過去7四半期にわたり、PGIMフィクスト・イン

カムでは社内の専門家に対して米国の経済見

通しに関するヒアリング調査を行った（今後

12ヵ月、回答者に占める割合、%）

最新の調査でも、引き続き多くの回答者が最

も発生確率の高いシナリオとして「ウィークフ

レーション」を挙げた。一方、「名目GDP高進」

以外の他のシナリオの予想発生確率も上昇し

ており、調査開始以降で最もばらつきが見られ

る結果の一つとなった。

これは個別セクターのスプレッド分布だけでなく、

全体的な経済見通しに関する見方にばらつき

が生じていることを浮き彫りにするものである。

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q1 2024

ソフトランディング ウィークフレーション 景気後退 名目GDP高進 狂騒の2020年代

一旦停止、方向転換、そして宴は続く

経済指標の軟化と米国連邦準備制度理事会

（FRB）の利下げに向けた方向転換を受け、金利お

よびリスク市場には大きな変動が生じた。2023年末

にかけて投資家が市場に押し寄せたため、金利は大

幅に低下してスプレッドも縮小した。今後、より緩やか

なペースながらも強気相場が再開すると考えられる

が、その前に一旦停止して調整することになるだろう。

引き続き債券には戦略的な投資機会がある

特にハイイールド債を中心に、信用スプレッドは縮小し

ている。しかし、投資適格債の利回りは2022年末と

同水準にある一方、恐らく中央銀行の利上げは終了

したと考えられる。つまり、引き続き債券は戦略的な

投資機会を提供している。

現実的な影響をもたらし得る懸念

地政学的関係の悪化を背景に、痛ましい地域紛争

が頻発するようになっている。現時点において主要国

は大きな影響を受けていないかも知れないが、少なくと

もエネルギー価格の高騰が2024年のリスクとなり得る。

また、米国の政治リスク（政府機関閉鎖の可能性、

強制的な歳出削減、および大統領選挙）が2016

年当時と同様に再び注目を集める可能性がある。

「米国債の格下げの中で引き起こされるテーパリング

懸念（テーパー・タントラム）」に留意する必要がある。

努力を重ねて収益を稼ぐ

結局のところ、 2023年と同様に2024年も強気相

場によって堅調なリターンがもたらされるかも知れない。

しかし、2023年の相場も単純ではなかった。スプレッド、

金利、通貨に大きな変動が生じ、これによってリスクが

生じるとともに、丹念なアクティブ運用を通じた投資機

会も提供された。引き続き不確実性が高く、大きな市

場変動が繰り返される可能性も高い中、市場には多

様かつ大幅な超過収益獲得機会が見い出されるだ

ろう。このように、2024年は投資家にとって苦難を

伴いつつも、最終的には実りの多い年となると考えら

れる。

主要な市場トレンド & 投資テーマ
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出所：PGIMフィクスト・インカム。

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/bonds-are-back
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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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混乱を受け入れ、リター
ンを獲得する強気市場
の始まり
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強気相場が進行中かどうかを疑っていた人々

は、10-12月期のFRBの方向転換および債

券市場の好転を受けて、そうした疑念を一掃し

たはずだ。米欧の長期金利は、2023年10月

に今サイクルの最高値に達してピークを打ち、

債券の弱気相場は終焉を迎えたように見える。

こうした中、今後の展望を検証する。

幸いなことに、利回りがレンジの上限に達し、中

央銀行の利上げサイクルが終了（欧米の主要

市場では既にこうした状況にあると我々は考えて

いる）すれば、次の展開を予想することは困難

ではない。我々が1年前に発行した「利回り上昇

を受けて投資妙味が増す債券市場」で示唆した

ように、利回りが妥当な水準に達すると、債券に

とっては「混乱を受け入れ、リターンを獲得する」

環境が生じる。確かに、四半期ごとのボラティリ

ティはあるだろうが、長期的な債券投資家には、

利回り水準の上昇が今後10年間にわたってリ

ターンの増加という形で還元されるはずだ。要す

るに、我々は依然として債券の戦略的な買い

場にいると考える。

但し、後述の「先進国金利」でも強調されている

ように、短期的には最近の金利の大幅な低下

（図1）を踏まえて、何らかの調整または反転

が起こる可能性がある。

図1：FRBの政策転換のメッセージを受け、10-12月期に長期金利は急落した（上図）。また、地域毎の経済状況の違いを問

わず、西側諸国の主要市場では同様の動きが見られた（下図）。これらは、短期金利市場では今後12～24ヵ月に約200bps

の利下げが実施されることが織り込まれていることを示している。すなわち、現物スポット金利がそれぞれのフォワード金利より約

200bps高い水準にある（%）

出所：PGIM フィクスト・インカム、ブルームバーグ。
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図2：各国中央銀行が利上げペースを減速させたことから、スプレッド拡大は2022年に終息した。その後、2023年1-3月期から

スプレッドは縮小傾向に転じ、先進国債相場の上昇とFRBの政策転換を背景に10-12月期にスプレッド縮小が加速した。このよう

に急速にスプレッド縮小が進んだことから、投資適格社債のスプレッドは短期的に拡大する可能性がある。しかし、長期的には、堅

調なファンダメンタルズと需給バランスが支援材料となって良好なパフォーマンスが期待できる。

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。
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今後12～24ヵ月にわたって大幅な利下げ（米

国とユーロ圏の双方で200bps程度）が実施さ

れることを足元の市場が織り込んでいることから、

予想を上回る経済成長やインフレに対して市場

は脆弱である。但し、12月の雇用統計を受けて

米国の利下げ予想は下げ幅縮小の傾向にある。

同様に、信用スプレッドは2023年末にかけて大

幅に縮小（図2）したため、2024年初頭は市

場参加者が利益確定を図る中でスプレッドが

拡大する可能性がある。

2024年には、政府や企業による多額の債券発

行が市場の重石になるかも知れない。しかし、中

央銀行が年内に利下げを実施するにつれ、市

場の需給環境は改善するはずだ。逆イールドと

高いキャッシュ利回りを受けて、2023年にはマ

ネーファンド残高が急増した。加えて、債券価格

の下落と資金流出によって債券への資金フロー

が細り、その一方で株価上昇によって株式への

資産配分が押し上げられた。

要するに、中央銀行が利下げに踏み切れば、

株式と現金の両方から債券に資金を振り向け

ることによってポートフォリオの構成を正常化し

ようとする投資家にとって、最強のお膳立てが

整うことになるはずだ。

ここで少し寄り道をして、より構造的な転換点と

なり得る幾つかのイベントに焦点を当てながら、よ

り大局的な考察（および推測）を試みることと

する。

大局的な考察
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大局的な考察
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1. マイナス金利の解消は近い

日本銀行は2024年の早い段階でマイナス金利政

策を解除すると予想されており、これにより世界の債

券投資家と経済にとっての暗黒時代が終了することに

なる。これまで政策当局は、経済センチメントへの刺

激を通じて消費と投資が促されることを期待して、皮

肉にも貯蓄者および投資家の資金を台無しにし続け

てきた1。将来の危機に際して、中央銀行は金利の

下限をゼロに止め置き、マイナス金利による意図せざ

る破壊的な副作用を回避できるだろうか？

2. ユーロ危機の終焉

自らに課した財政ルールを無視したことにより、ユーロ

圏の試みは10年前に苦境に陥った。ギリシャのデフォ

ルトを受け、各国政府は財政引き締めの悪循環に陥

り、これによって欧州各国は逆風に晒されることになっ

た。我々は、ユーロ圏が崩壊するとの予測に対しては

懐疑的な見方をしていたが、それでも長期にわたって

低成長が続き、持続的な超低金利と金融緩和が必

要になると考えていた2。

足元の2024年1-3月期に目を転じると、欧州中央

銀行（ECB）の政策金利は4%に上昇している一

方、欧州では財政ルール、いわゆる安定・成長協定

（Stability and Growth Pact）が改正され、こ

れにより、長期的に財政ルールを維持する上での柔

軟性が高まり、当初の協定のような非現実的な基準

や景気循環的（プロシクリカル）なメカニズムは排除

された。加えて、ギリシャの財政状況は飛躍的に改善

した。以前は財政難に苦しむ代表例だった同国は、

2023年10-12月期には投資適格に復帰している。

現在のユーロ圏のシステムは決して完璧ではないが、

2009年から2012年にかけて表面化した下振れリス

クを軽減するための仕組みが構築されたことで、ユーロ

圏の金融・財政政策は大きく前進した。

3. 化石燃料を巡る課題その1：天然ガス需給の

逼迫は終わったか？

天然ガスに関しては、ロシア・ウクライナ紛争、対ロシア

制裁、天然ガス価格の高騰を受けて、欧州各国は

天然ガスの供給元を多角化し、これによって高水準

の貯蔵率が維持されている。エネルギー価格は依然と

して2022年以前の水準を上回っているが、2022年

の高騰の大部分は巻き戻されている（図3）。結論

を出すのは時期尚早かもしれないが、天然ガス需給

の逼迫は終わったのかと設問する価値はあるだろう。

図3：天然ガス価格は、欧州が供給元を多様化させ、
高い貯蔵率を維持していることから、今後も緩やかに
推移する可能性がある（ユーロ/MWh）

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ。

1 この動きの詳細については、PGIMフィクスト・インカムが2023年8月22日に発行した「低利回りから高利回り環境へのパラダイムシフト」を参照。

2 この期間に関する詳細については、PGIMフィクスト・インカムが2014年10月に発行した「Europe: Into the Void」を参照。

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/from-low-ranger-to-high-plains-drifter
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4. 化石燃料を巡る課題その2：将来性が見込

めなかった化石燃料の将来性が復活

近年、再生可能エネルギーによる発電は自然現象

によって断続的に、しかし明確に阻害されている。 こ

れには、干ばつによる水力発電量の低下、風の弱

まりによる風力発電タービンの停止、日照不足によ

る太陽光発電量の低下などが含まれる。こうした事

象の発生により、経済活動に悪影響が及び、エネ

ルギー価格が高騰し、化石燃料への投資家には利

益がもたらされた。

COP28は化石燃料時代の「終わりの始まり」を告

げるものとされ、その通りとなるかもしれないが、（石

油産出国である中東のドバイが議長となり、化石燃

料のロビイストや主要なエネルギー国の首脳が多く

出席した）会議自体はより現実的な印象を与える

ものとなった。化石燃料の生産量は長期的には減

少すると予測されるものの、新興国経済の急成長

を可能にする重要な要素であることから、短中期的

には需要は堅調に推移すると見られる。さらに、例

え再生可能エネルギーが主要なエネルギー源になっ

たとしても、再生可能エネルギー発電の補完やバッ

クアップとして、大規模な化石燃料生産能力が必

要であり続けるだろう。

逆イールドカーブ下における債券投資の優位性

現時点において依然として預金金利は高い水準に

あり、多くの投資家にとっては前回の四半期見通し

で取り上げた疑問が未解決となっている。つまり、

イールドカーブの形状はフラット化、あるいは逆イール

ドになっていることに加え、市場のボラティリティも高い

中、なぜ債券を買う必要があるのだろうか？

◼ アルファ：昨年と同様、債券市場は期間構造

上のポジショニング、セクター配分、現地通貨建エ

マージング債、通貨など、債券のあらゆる分野でアク

ティブ運用による超過収益獲得機会を提供し続け

ている。

◼ クレジットベータ：中央銀行が政策金利を引き

下げる方向に転換しているため、2023年10-12

月期のクレジットスプレッド縮小後も、引き続きクレ

ジットベータへのエクスポージャーは超過収益をもたら

すと考えられる。

◼ 長期的なインカムのヘッジ：過去にも見られた

ように、予想外の市場へのショックで中央銀行が金

利をゼロまで引き下げざるを得なくなり、今世紀に

入ってから長らく喧伝されていた「現金は無駄」な状

況が復活した場合、債券を通じてより高い金利イン

カムを確保できていない投資家は、長期的には損を

することになる。

◼ 潜在的なリスクヘッジ：さらに、2023年春のシリ

コンバレー銀行危機のようなリスクオフのイベントが発

生すると、国債利回りが低下する可能性があり、

ポートフォリオ全体のトータル・リターンを安定させる

役割を果たすことになる。

◼ 相対的なバリュエーション：コロナ禍以後の中央

銀行の利上げサイクルを経て、長期利回りは魅力

的な水準に回帰しており、債券価格は十分に調整

されている。一方、株価収益率のような株式評価

指標からはやや割高感が見て取れる。バリュエーショ

ンが相対的に割高化しているため、景気減速や金

利上昇に伴って株価は調整されやすい可能性があ

る。

結論

欧米では政策金利がピークに達しており、債券の

強気相場が始まっている。2023年10-12月期

の相場急騰を受け、債券市場は一旦は調整を迫

られる可能性があるが、アクティブ運用によって超

過収益を追及する広範な投資機会や魅力的な

利回り水準が支援材料となり、長期的に力強いリ

ターンが期待できると考えられる。

大局的な考察

債券市場の見通し

https://www.pgim.com/pgim-japan/insight/pgim-fixed-income_2023q4-market-outlook


PGIMフィクスト・インカム 2024年1-3月期 四半期見通し │ 10

世界経済の見通し
ダリープ・シン, チーフ・グローバル・エコノミスト兼グローバル・マクロ経済リサーチ責任者

セクション 3

PGIMフィクスト・インカム 2024年1-3月期 四半期見通し │ 10



PGIMフィクスト・インカム 2024年1-3月期 四半期見通し │ 11

インフレ抑制の進展が明かす新しいパラダイムの次の段階

各国中央銀行がインフレ率をそれぞれの目標値に

回帰させることを喫緊の課題としたことが2023年

の世界経済の根本的なテーマだったとすれば、

2024年はこの課題に対する足元までの成否を評

価することから始まる。今こそ、各国の現状を把握

する絶好の機会である。過去数年間にわたり、一

過性だと考えられてきたインフレに各国が一丸と

なって闘ってきたが、今になって振り返れば、こうし

た中で世界の経済大国間の政策方針、経済動向、

財政的役割が分断されようとしているように見える。

グローバル経済を形作っているパラダイムが次の段階

に移行すれば、特定の地域や国に利益がもたらされ

る。しかし、足元生じている新たな政策の乖離によっ

て、ボラティリティの高まりが誘発される可能性もある。

FRBの政策と底堅い米国経済がこうした乖離の主

な原因となっている可能性があるが、インフレの現実

的な進展によって、こうしたFRBの方向転換が可能

になった。FRBが重視するインフレ指標は2020年4

月以来となるペースまで鈍化し、3ヵ月年率換算のイ

ンフレ率は2.9%に減速した。これはコロナ禍前のレ

ンジ内の水準である。コア・インフレ率がいつFRBの

目標である2%に回帰するか注目される中、コア

PCEが対前月平均0.2%で推移すれば、2024年

半ばまでに目標に達する可能性がある（図1）。こ

れは、賃料の鈍化の影響がデータに完全に反映され

る前のタイミングでの目標到達となる。

FRBは2023年12月のFOMCで、2024年と2025

年に25bpsの利下げ回数をそれぞれ2回ずつ追加

し、FF金利中央値はそれぞれ4.6%、3.6%となる

見通しを示したが、2026年と長期金利の見通しは

維持することで、インフレに対する警戒感を維持した。

FRBは恐らく、将来的にはジャクソンホール会議の中

で、長期金利の見通しを3.0%付近まで引き上げる

ことを発表するのではと我々は引き続き考えている。

これまで通り、市場はFRBの見通しに反し、好調な

12月雇用統計を受けて2024年6月までの約

75bpsの利下げを織り込んだ。とは言え、FRBがこ

れほど急速に政策転換するとは我々は考えていない。

2023年半ば以降から変わらず、我々は引き続き、

2024年4-6月期に利下げが開始され、通年では

25bpsの利下げが3回実施されるという予想を維持

している。

インフレの脅威が後退すれば、米国労働市場の均

衡に焦点が当たるのは間違いない。例えば、2021

年には労働需要が供給を8倍近く上回っていた。

図1：米国のインフレ率がFRBの目標に近づく中、

「一過性」と考えられた今後のインフレの推移について

考察する（対前年比コアPCEの推移は、対前月比

年率換算の予想値に基づく）

出所：PGIMフィクスト・インカム、マクロボンド、2024年1月2日
現在。
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それ以降、移民と女性の労働参加によって労働力

人口が増加し、労働供給が需要を大きく上回るよう

になった。経済成長が鈍化し、企業の価格決定力

が低下する中、賃金上昇圧力は今後1年にわたっ

て、労働市場にますます大きなリスクをもたらす。

一方、労働コストの上昇は、雇用主が競争力向上

のために取り組む技術革新や生産性向上を促す可

能性もあると見ている。さらに、様々なセクターにおけ

る設備投資に対する公的支援の増加は、供給面に

おける構造的な生産性向上を促すと考えられ、これ

はテクノロジー関連産業全体の実質ベースでの建設

費の増加という形で顕著に表れている。米国政府が

政治的な停滞に直面する中で、こうした生産性改

善のトレンドは今後12ヵ月間で鈍化するかも知れな

い。しかし、関連する政策が慎重に決定されていけ

ば、今後3～5年の間に上昇トレンドが再開すると

我々は見ている。

今年はまた、米国で常態化しつつあるリスクが拡大

する政治動向も多く見受けられる。1月末から2月

初旬にかけて、暫定的な予算措置が期限切れとな

り、米国は再び政府機関の閉鎖の危機に直面する。

過去の経験に基づくと、政府閉鎖が発生すれば、1

週間ごとに実質GDPは20bps縮小することとなる。

但し、政府機関の再開後の四半期にGDPの落ち

込み分が回復する可能性を考慮して、恐らく、市場

は土壇場までこの危機の見通しについて楽観的であ

り続けるかも知れない。しかし、新たな政治的対立

が起これば、米国政府の機能不全が再び同盟国、

敵対国、格付機関にも露呈することになるだろう。

今年は世界的に大統領選が控えており、これが世

界的に影響をもたらすことは言うまでもない。現時点

では、米国大統領選挙に加え、インド、EU、インド

ネシア、メキシコ、英国、および台湾などで大統領選

が予定されており、今後数ヵ月にわたり、それらから

得られる示唆に焦点が当てられるだろう。大統領選

が及ぼす経済への潜在的な影響については、次号

以降の四半期レポートで取り上げる予定である。

これらの点を踏まえると、2024年に考慮すべきことは

数多く残されているが、我々が予想する米国経済の

シナリオは2023年10-12月期から変化しておらず、

引き続き「ウィークフレーション」が基本シナリオ

（35％）、次いで「景気後退」が25％と見ている。

我々のシナリオは、金融、財政、および信用状況が

逼迫することが前提にあり、成長見通しは2023年

の2.1%に対して、1.6%程度とトレンドを下回る水

準に鈍化すると見ている（世界経済シナリオの詳細

については「主要国・地域の経済見通し」を参照）。

欧州に目を転じると、FRBによる政策転換が様々な

影響を及ぼすと予想されるのに対し、これとは対照

的に、欧州では特に2024年は低調な成長が予想

される中で、ECBは今後の政策の選択肢を維持し

ようとしている。ラガルド総裁は直近の政策決定会

合で、理事会が利下げを議論するのは時期尚早で

あり、現状維持の意向を明確に示したが、ECBが発

表したパンデミック緊急購入プログラム（PEPP）の

調整は、従前の声明に反するものだった。

表面的には、この計画は2024年後半にバランス

シートの縮小を加速させ、これによりユーロ圏の金融

環境は逼迫するだろう。しかし、今回のPEPPを巡る

発表は、状況が変われば、政策金利を調整し、機

敏に対応できることを示唆している。こうした状況を

踏まえると、ECBは利下げの議論を公にする前に、

減速が見られる特定のサービス部門以外でのインフ

レ低下、娯楽といった賃金に敏感な部門での軟化

の兆し、そして企業の利益率成長の鈍化を確認す

る意向だろう。ラガルド総裁が強調したように、こうし

た確証が得られるのは2024年上半期以降であり、

我々は基本シナリオとして、利下げによって預金金

利が3.5％（現在は4.0％）に回帰するのは

2024年10-12月期以降になると想定している。

財政刺激策の見通しは、米国と欧州のもう一つの

相違点である。実際、ユーロ圏の将来の成長は不

確定要素であると考えている。懸案となっている欧州

の新しい財政ルールの導入では、ルールの実施に関

してある程度の裁量が与えられているように見受けら

れ、新たな懲罰的措置の適用は、枠組みを取り決

めた各国政府ではなく、将来の各国政府に委ねら

れることになる。ユーロ圏内で最も脆弱であるイタリア

経済は、今回の新たな措置によって、対GDP比債

務残高の低下基調が（僅かではあるが）持続する

ことになり、「次世代のEU （NGEU）」基金からの

着実な支援を通じて、恐らく同国の成長を押し上げ

るために2～3年の猶予が与えられる可能性がある

（図2）。

世界経済の見通し
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ECBの政策上の選択肢が維持され、財政支援

が大きな役割を担うことを考慮すると、2024年

のGDP成長率は0.5%と予想する。また、我々

はユーロ圏の基本シナリオを「ウィークフレーション」

（40%で変更なし）で維持している。ユーロ圏

の「景気後退」（2023年10-12月期の25％

から30％へ上昇）は我々の基本シナリオではな

いが、このシナリオは経済活動の急激な悪化を

織り込んだものであり、仮に実現した場合、ECB

は2024年内に政策金利を2％台まで引き下げ

ると見ている。

中国は、デフレが続く中で安定的な成長を達成

するという短期目標と、不動産など脆弱なセク

ターのレバレッジを低下させるという長期目標の

狭間で政策当局は難しい舵取りを強いられてお

り、2024年も財政出動が重要な役割を果たす

と予想される。実際、中国の11月のインフレ率

は、消費者レベルでも生産者レベルでもデフレが

進行していることが示された（図3）。これは、

企業や家計への低調な貸出状況を示す経済

指標とも一致する。こうした中、当局は地方政

府への景気刺激策を目的に債券発行を行った

結果、2023年後半には5ヵ月連続で社会融資

総量が増加した。今回は、中央銀行による資金

調達が初めて利用されたが、これは当局がインフ

レ基調を再び高めようとする中で、2024年前半

まで拡大する可能性がある。こうした刺激策の効

果が薄れるにつれて、不動産セクターにおける経

済活動の活性化がこれを補う可能性がある。

図2：「次世代のEU」の資金から着実な支援を得られれば、イタリアの対GDP比債務残高は低下する可能性がある（イタリアの
対GDP比債務残高、%）

出所：PGIMフィクスト・インカム、マクロボンド、イタリア経済財務省、2024年1月4日現在。

図3：中国では、インフレが求められる一方でデフレ基調が長引いている（中国のCPIとPPI、前年比）
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今後に関しては、中国の長期的な力学と短期的な

力学を組み合わせると、注視すべき重要な点が3つ

浮き彫りになる。1つ目は、当局の政策は需要面よ

りも供給面を刺激する内容となっていることは明らか

であり、これにより中国では物価が下落している。2

つ目として、前述の要因により世界経済に対する中

国の需要の刺激効果は今後も低下することが見込

まれ（中国は世界の製造業生産高の30％を占め

ており、追加的な投資刺激策によりさらに拡大する

可能性がある）、欧州など主要な輸出国にとっては

逆風になると見られる。とは言え、中央銀行による

資金供給が増える見通しであり、少なくとも、世界

各国/地域における財のデフレが落ち着くと見込まれ

る。3つ目は、中国経済の不均衡が解消されてない

という点である。例えば、GDPに占める投資の割合

は世界の主要国の中で最も高く（生産性や収益

性を確保するには高すぎる）、レバレッジ解消、人

口動態、およびデリスキングが今後も長期的な成長

の足枷になると考えられる。

その結果、中国の成長率は2023年の5.3％予想

から、2024年は約4.5％への減速が見込まれる中、

我々は中国に対する基本シナリオは「ソフトランディ

ング」を想定している。なお、この基本シナリオの発

生確率を45％から55％に引き上げ、代わりに低成

長シナリオの確率を引き下げた。しかし、2025年以

降の成長率は一段と鈍化し、中期的な成長率は

3％程度が上限になると予想している。

中国が短期的および長期的な課題に挟まれながら

舵を進める中、中国経済の動向は今後も新興国

に大きな影響を及ぼすと考えられる（影響の詳細

は「エマージング債券」、新興国の経済見通しにつ

いては「主要国・地域別の経済見通し」を参照）。

今年はまた、日本銀行が政策を修正する可能性も

あり、日本銀行の政策金利がマイナス圏を脱し、他

の主要先進国の政策金利に近づくかどうかという点

にも注目が集まる。我々の基本シナリオでは、日本

銀行は慎重な姿勢を維持し、インフレ率が2％で推

移しているという証拠がデータ上で確認されるまでは

金融政策の正常化に舵を切らないと見ている。よっ

て、日本銀行は2024年下半期まではマイナス金

利を解除しない可能性があり、解除するに当たって

も、ゼロを超えて金利を引き上げていきそうにはない。

こうした展望を踏まえると、2024年に各国中央銀

行と経済が歩む新たな別々の道筋が見えてくる。各

国がこうした新しいパラダイムに適応する中、先述し

た世界経済の構造的な転換がもたらす影響に各

国は晒されている。よって、世界経済におけるそれら

構造的要因の役割を見落としてはならない。

世界経済の見通し
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見通し：歴史的に見ても広い取引レンジが形

成される中、豊富な投資機会が存在している。

10-12月期の金利低下モメンタムが後退するに

つれ、米国金利は再び上昇する可能性がある。

一方、ユーロ圏と英国の金利は相対的に狭いレ

ンジ内で推移するだろう。日本銀行がマイナス金

利政策を解除するか否かについては、春闘がカ

ギを握ると考えられる。

◼ 先進国金利の変動幅は大きいものの、一定

の取引レンジを想定して長期的な視点に立てば、

機動的な超過収益獲得機会を豊富に見出す

ことができる。「世界経済の見通し」および「債券

市場の見通し」で取り上げた個別の要因を踏ま

え、先進国金利が今後数ヵ月の間に直近レンジ

の上限を突破する可能性は低いと見ながら、引

き続き市場動向を注視している。

◼ 米国10年債利回りを僅か数週間で5.0％か

ら3％台に押し下げた今回の相場変動によって、

非常に広い取引レンジが形成されたと見ている。

2023年終盤における動きの大部分は、投資家

による年末のポジション調整の結果であり、ファン

ダメンタルズをオーバーシュートするという市場の

傾向を踏まえると、金利低下は間もなく息切れ

する可能性がある。

図：米国10年債のトータル・リターンの分布 (%、実現した年の数)

出所：アルパイン・マクロ、2023年12月1日現在。
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◼ 2023年末の金利低下局面では、我々はデュ

レーションのエクスポージャーをほぼ中立まで削減した。

2024年のFRBによる利下げを市場が大幅に織り

込んだ結果、イールドカーブは大きく下に凸型の形状

となり、短期ゾーンと比較して3年ゾーンに割高感が

生じている。そうしたバリュエーション環境にあるため、

今後数ヵ月は、ショートからポジション構築する可能

性が高まっている。

◼ 我々は戦術的な投資方針を踏まえ、金利がいず

れの方向にも急速に動く契機になり得る要因を注視

している。例えば、米国議会の機能不全が解消され、

景気刺激的な財政出動が行なわれれば、国債の

売り相場が生じる可能性がある。あるいは、FRBの

量的引き締めの最中に大規模な国債が発行され、

これが市場で十分に消化されない場合にも金利が

押し上げられる可能性があるため、今後の入札では

買い疲れの兆候を注視している。また、中東情勢が

悪化し、それに伴い原油価格が上昇した場合も、イ

ンフレに対する警戒感が再び高まる可能性がある。

◼ 反対に、インフレを伴わない新たな経済ショックや

予想よりも軟調な経済を受けて、FRBが足元で市

場が織り込んでいる水準、あるいはそれを超える緩

和策を講じる事態になれば、今回の金利低下はさら

に持続する可能性がある。

◼ また、2024年に入り、米国では我々が何度となく

指摘してきた市場構造改革も着手されている。証

券取引委員会（SEC）が新たに採択した、一定の

主体による米国債取引および全てのレポ取引につい

て中央清算を義務付けるという規制により、米国債

の取引コストが高くなることが見込まれるほか、レポ取

引の清算基盤の構築も必要になるだろう。なお、同

規制の重要性と実施に必要な準備を考慮すれば、

2026年半ばまで時間をかけて段階的に実施すると

いう経過期間は適当であると我々は考えている。

◼ 欧州では、ECBとイングランド銀行が自らの政策

の選択肢を残すことでFRBと異なる道筋を歩み始め

たように、金利動向にも似たような乖離が生じている。

欧州全域および英国の金利は各々のファンダメンタ

ルズを超えて低下したと考えられるものの、足元の水

準にとどまる可能性があり、必ずしも顕著な調整が

生じて上昇するとは限らない。

◼ 一方、日本の金利見通しは、市場の物価見通し

と日銀の政策路線に大きな影響を与える日本円の

動向次第となっている。春闘の結果によっては、日

本銀行はマイナス金利政策を解除する可能性があ

る（おそらく2024年4-6月期）。よって、現時点で

は、利回り上昇リスクに照らすと日本国債市場も若

干割高である可能性がある。

セクター別見通し
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見通し：10-12月期におけるスプレッドの急速な縮

小を受けて足元は慎重な見方。一方、超過リターン

の可能性に関して長期的には前向きな見方をしてい

る。特定プールを引き続き選好する一方、現行クーポ

ン債（期間30年、6％以上）についてはアンダーウェ

イト。足元で組成されている債券のコンベクシティは、

適格ローンの上限額が再び引き上げられたことで、一

段と悪化している。

◼ 2023年10-12月期の急速な相場上昇に伴い、

MBSセクターは大幅な超過リターンを記録した。長期

的なバリュエーションは依然として割安だが、同セクター

の足元の反発の程度とペースを踏まえ、2024年に

入って我々は慎重な見方をしている。また、FRBによ

る利上げサイクルの終了と今後の政策動向（「先進

国金利」のセクションを参照）により、短期的には金

利変動が大きくなる可能性がある。とは言え、長期的

には、FRBがある程度の期間にわたり政策金利を据

え置く、あるいは微調整をする段階に入ればボラティリ

ティは落ち着き、MBSセクターはその恩恵を受けると

見られる。

◼ また、金利低下によって23年ぶりの高水準で推移

していた住宅ローン金利も押し下げられたが、季節要

因の範囲を超えるほど直ちに供給量が増加するとは

予想していない。長期的な視点から見ると、米国にお

ける手頃な価格の住宅不足が、住宅ローン申請件

数の伸びを抑制している。

◼ 2024年初めの時点におけるその他の強気材料と

して、預金流出圧力の後退に伴う銀行の需要回復

の可能性と、財務省による大規模な米国債発行が

挙げられる。後者については、需給要因がMBSセク

ターのさらなる超過リターン実現に寄与する可能性が

ある。

◼ 繰上返済は落ち着いているが、2023年終盤にお

ける金利の大幅低下によって、今後は注視する必要

がある。仮に金利が足元の水準付近で落ち着く場合

には、金利の高い住宅ローンの借手は低い金利に乗

り換えようとするため、それらのローンでは繰上返済の

ペースが速まると考えられる。

◼ こうした展開によって、同セクターの投資機会はやや

限定的となっている。現行クーポン債でのコンベクシ

ティ・リスクの高まりに伴い、投資家は、より低いクーポ

ンに関心を移すだろう。また、TBAのダラーロールの水

準も特定プールの保有に劣後しており、投資妙味は

限定的と見ている。

◼ 最後に考えられる逆風はFRBである。仮に高いクー

ポンにおいて繰上返済が急増しても、FRBがMBSの

量的緩和を再開する可能性は低く、FRBのバランス

シートが繰上返済を吸収するとは期待できない。さら

に、FRBが自身の利下げ予想を修正した場合は、そ

の影響でリスク資産ではボラティリティが再び高まること

が見込まれる。
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図：MBSのスプレッドは2023年末に大幅に
縮小し、足元では2023年1-3月期の水準ま
で回帰している（bps）

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
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「2050年までにネットゼロ」を巡る誤った理解

ESGの目標を掲げている投資家は、地球温暖化を

2℃未満に抑えるというパリ協定の目標に合致した

ポートフォリオの構築に努めるだろう。そのために、

ポートフォリオにおけるカーボン・フットプリント、加重

平均炭素強度、その他これらに類する指標に基づい

てネットゼロ達成に向けた目標を設定するのが一般

的な手法である。表面的にはパフォーマンスを追跡

しつつ、容易にポートフォリオ間の比較が可能な単

一指標を使用できる単純さから、投資家はこうした

手法が好ましいと考えている。しかし、ESGが抱え

る他の多くの課題と同様に、単純化された手法では、

発行体が気候変動に及ぼす影響を評価するような

複雑なプロセスにおいて不可欠な重要な側面を捉

えることができない。

単一の指標を用いてポートフォリオを構築すると、漸

進的に脱炭素化を進める取り組みではなく、低排出

セクターへの重点投資が志向されがちであるが、これ

は脱炭素化には極めて逆効果となる可能性がある。

すなわち、現時点で脱炭素化のために最も多額の投

資を必要とする鉄鋼や電力などの排出集約型産業

の企業がより高い資本コストに直面する一方、金融

やソフトウェアといった実際の脱炭素化に大きく貢献し

ない企業が低い資本コストの恩恵を受ける可能性が

ある。これにより、排出集約型の企業は、現時点で

多額の資本を必要としない「ブラウン（環境への負荷

が大きい）」事業を強化させることになり、結果的にそ

れらの企業による脱炭素化投資が先送りされることに

なる。

全ての資産クラス共通の「標準的な」指標を策定す

るという取り組みも、同じような問題を孕んでいる。ソ

ブリン債や証券化商品など多くの資産クラスにおいて、

脱炭素化の達成状況をある程度正確に評価するた

めに不可欠な検討事項を無視するようなカーボン・

フットプリントに基づく評価手法が採用されている。

例えば、ソブリン債に関する「カーボン・フットプリント」を

計算する最も一般的な手法は、国内総生産

（GDP）単位当たりの温室効果ガス（GHG）排

出量を計算するというものであるが、この指標は極め

て不十分である。第一に、簡単な分析をしてみると、

GDP単位当たりのGHG排出量が少ない国の多くは、

人口一人当たりの排出量が最も多い国に分類される

ことが分かり、この指標の有効性について早くも疑問

が生じる。さらに重要なのは、国連は1990年代初め

の気候変動を巡る交渉の開始時から、各国にはそれ

ぞれ異なる責任があるという点を明確に示してきたこと

である。各国が辿るべき適切な脱炭素化の道筋は、

地球温暖化に対する各国の歴史的責任（その年の

排出量だけでなく、これまでの累積的な排出量）と

能力（資金面、技術面、天然資源の有無）の両

方に依存する。

また、GDP単位当たりのGHG排出量は、各国が国

境を越えて地球の気候変動に及ぼしている重大な影

響も無視している。例えば、気候変動に対する先進

国の責任として非常に重要なのは、発展途上国が脱

炭素化するための資金を提供すべく、多額の「極めて

優遇された条件による融資」を行うことだと専門家は

極めて明確に述べている。これは、先進国自身の国

内の排出量削減努力と実質的に同程度の重要性

を持っている。こうした優遇された条件による融資が現

在の何倍もの水準にまで増加しない限り、地球温暖

化を2℃近くに抑えることは不可能である。ここで指摘

した側面は、数多くある側面の一部に過ぎない。各

国が及ぼす気候への影響を深く掘り下げて検証する

ほど、GDP単位当たりのGHG排出量は目的に全く

合致しないことが明らかである。

証券化商品についても、単一の指標には問題がある。

多くの証券化商品では、建物のエネルギー効率や自

動車ローンのプールのエネルギー格付に関するものな

ど、気候変動のパフォーマンスを評価するために使用

され得る評価指標（KPI）が設定されている。しかし、

こうしたKPIを単純にそのまま評価するのではなく、そ

れらを「カーボン・フットプリント」に「変換」しようとする

動きが見られる。これは、カーボン・フットプリントの代

用値を創り出すKPIへの恣意的な変換によってなされ

る（例えば、エネルギー効率格付に、エネルギーの使

用量および排出原単位に関する標準的な推定値を

表す２つの定数を掛け合わせるなど）。これにより、

巧妙に「カーボン・フットプリント」が創り出される一方、

本来的なKPIとしての精度が薄められ、多くの場合に

は誤解を招くほど不正確となる（こうした推定値に基

づく誤差は、小さな文字で注釈される以外は、開示

あるいは議論されることはほとんどない）。

セクター別見通し | ESG
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単一指標を使うことの利点として、資産クラス間の

比較や追跡が可能になるという点が考えられる。し

かし、前述の通り、多くの資産クラスで使用されてい

るカーボン・フットプリントの代用値は非常に不正確

であり、恣意的な推定値への依存により重要な検

討事項が薄められてしまっている。よって、こうした単

一指標は、実際には比較の用途には全く適してい

ない。例えば、鉄鋼会社、ソフトウェア会社、新興国、

自動車ローンのプールによるカーボン・フットプリントの

10％削減が実際に気候変動に及ぼす影響は、全

て同じだと言えるのだろうか？単一指標が、気候変

動のパフォーマンスを評価する上で非常に重要とな

る幾つかの検討事項を考慮していないという点を踏

まえると、実際の脱炭素化を評価する上でのそれら

の有効性には疑問が生じる。

これと比較すると、定性的評価を含む多様な指標

および評価ツールを使用する我々の手法は、こうし

た重要な側面をより考慮できるよう設計されている。

我々の手法は、単なる数値ではなく、テンペラ

チャー・アライメント（各企業のネットゼロのコミットメ

ントが、地球温暖化を1.5℃以下に抑えるために必

要とされるものと一致しているかどうか）のカテゴリー

あるいは格付の特定を主眼としている。

特定の発行体による将来的な温室効果ガス排出

量の想定も我々の手法が考慮している側面の一つ

であり、これを正しく認識することは、発行体のコミッ

トメントを額面通りに受け取る以上の意味を持つ。

実際に我々の手法では、発行体のコミットメントの

信頼性を評価するだけでなく、こうした公約が地球

温暖化の抑制目標と整合するものであるかについて

も評価している。ポートフォリオに関して言えば、各発

行体が実際の気候変動に及ぼす影響が同じでない

と考えられる場合には、ポートフォリオ内の全ての発

行体を等しい重要度で扱うのではなく、各発行体の

温室効果ガス排出の影響度について考慮している。

我々は、各発行体にとって単に「2050年ネットゼ

ロ」の目標は適切とは言えず、今から10年、20年、

あるいは30年後に行動を起こすのではなく、有意な

取り組みを直ちに強化しない限り、1.5℃どころか

2.0℃の温度上昇という目標の達成は不可能であ

るという点を認識した上で、こうした手法を採用して

いる。

理論的な手法と現実的な手法が異なる可能性が

ある中、我々は現実的な手法を重視しており、これ

には単一指標は適していない。こうした中、テンペラ

チャー・アライメントに対する我々の手法は、ますます

複雑化するESGの問題に対して包括的な見解を

提供するものである。このような複雑化したESGの

問題への解決策は、現実の様々な側面に対処でき

てはじめて進歩していくものである。

セクター別見通し | ESG
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見通し：シニア・トランシェは、銘柄にもよるが依

然として割安感がある。魅力的なリスク調整後の

期待リターンと、構造的な信用補完の堅牢性を

踏まえ、シニア・トランシェを引き続き選好する。

但し、資本構造上で上位のトランシェのスプレッ

ドはレンジ推移が予想されることから、2024年は

キャリーが最大のテーマになるだろう。資本構造

下位の部分では、足元のスプレッド縮小とファンダ

メンタルズ悪化が高レバレッジのトランシェにとって

悪材料となり、スプレッドは拡大すると見ている。

我々は慎重な姿勢を維持し、資本構造上位に

あるスプレッド・デュレーションの短い資産でポジ

ションを構築している一方、信用リスクへの感応

度がより高い投資については極めて選別的かつ

機動的に運用している。

◼ CMBS：2023年には金利上昇の影響で

キャップレートの上昇が進み、その結果バリュエー

ションに下押し圧力がかかったが、2024年もこう

した状況が続くと予想する。今後に関しては、不

動産価格は全般的に約20％下落するが、格

差が鮮明になり、オフィス不動産の価格が最も下

落する可能性が高いと見ている。こうした逆風に

も拘わらず、足元で社債よりもワイドなスプレッド

水準で取引されているコンデュイット型のAAA格

債や、一部のシングルアセット・シングルボロワー

型の証券には投資妙味があると見ている。金利

上昇と厳しい資金調達環境により、新規発行は

抑制される見通しである。

出所：PGIMフィクスト・インカム。
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証券化商品 図：証券化商品のバリュエーションに対する見方（スプレッドは bps、μ は集合平均を示す）
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Non-QM AAA格 (μ=170, 現在=169)

GSE CRT M1 (μ=132, 現在=150)

GSE CRT M2 (μ=313, 現在=220)

GSE CRT B1 (μ=466, 現在=330)

AAA格クレジットカード (μ=57, 現在=86)

AAA格 自動車ローン (μ=55, 現在=96)

消費者ローン (トップティア) AAA/AA格 (μ=156, 現在=176)

レンタカー AAA格 (μ=155, 現在=192)

消費者ローン (トップティア) A/BBB格 (μ=147, 現在=281)

現在の水準

* -1STDは標準偏差-1、+1STDは標準偏差+1
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◼ RMBS：低金利で住宅ローンを組成してい

る既存の住宅所有者が住宅を手放さない中、

住宅価格は引き続き良好な需給環境の恩恵を

受けている。我々はRMBSについて引き続き前

向きな見方をしている。特に、質の高いGSEの

経年化した住宅ローンを裏付けとするクレジット・

リスク・トランスファー債を選好している。但し、

モーゲージ市場の最も信用の質が低いセグメント

に当たるFHA住宅ローンと非適格住宅ローン

プールでは、延滞率が若干上昇している。

◼ CLO：バンクローンのスプレッドは限定的な

ローン組成と旺盛な需要が支援材料となってい

る一方、CCC格への格下げやデフォルト率の上

昇、回収率の低下を通じてCLOの担保資産で

はクレジットの悪化がある程度進むと予想してい

る。金利コストの上昇がローンの借手企業のフ

リーキャッシュフローを押し下げ、その影響で格下

げと価格のボラティリティ上昇がもたらされると予

想する。よって、米国と欧州のCLOに関しては引

き続きシニアトランシェ（AAA格とAA格）を選

好している。

◼ ABS ：プライム消費者クレジットが底堅さを

維持する一方、インフレと可処分所得の減少に

よる影響が、引き続き信用力の最も低い消費者

セグメントの重石になっている。特定分野に特化

したABSにおける貸手の一部は急速な金利上

昇や想定外の高いデフォルト率に対し脆弱性を

露呈し、オリジネーターやサービサーのデューデリ

ジェンスの重要性が浮き彫りになった。ABSのス

プレッドに関して、当面はその他の市場に対する

出遅れ感を取り戻す一方、新規発行の減少が

引き続き証券会社の在庫削減に寄与することか

ら、我々は前向きな見方を維持している。今後

については、銀行規制の強化が影響し、資産売

却や規制絡みの取引（重要なリスクの移転）

を通じて、より多くの投資機会が生じると予想す

る。

セクター別見通し



PGIMフィクスト・インカム 2024年1-3月期 四半期見通し │ 23

0

1

2

3

4

5

6

7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

最低利回り

図：米国投資適格社債にとって、歴史的に高水準
の利回りが最大のプラス要因の一つとなっている
（%）

見通し：2024年の米国投資適格社債のスプレッ

ドは、引き続き95~125bpsのボックス圏で推移す

る見込み。パフォーマンスはスプレッド縮小よりもキャ

リーが牽引役になると考えられる。こうした環境下で

は銘柄選択の重要性が増し、超過収益は銘柄の

保有、非保有の見極めからもたらされるだろう。魅

力的な利回り、堅固なファンダメンタルズ、良好な需

給環境が今後の投資適格社債を下支えする。

◼ インフレ率は依然としてFRBの2%目標を上回っ

ているが、徐々に低下傾向にある。我々は米国の

経済成長が2024年1-6月に鈍化すると見ている

が、現時点では借入コストが上昇する中でも経済

は底堅く推移している。世界経済がさらに鈍化すれ

ば、海外事業比率が高い企業にとっては逆風となる

だろう。

◼ 我々の経済見通しと企業の慎重な行動を踏まえ

ると、2024年に投機的格付に格下げされる企業の

数は多くないだろう。しかし、売上と収益は伸び悩む

可能性がある。米国の消費支出は金利上昇と高

物価の中でも底堅く、市場の見方は楽観的だが、

鈍化の兆候も見られる。力強い労働市場が堅調な

個人消費を牽引しているが、労働需要はピークを

打っている。そのため、企業は価格決定力を失いつ

つある一方、依然として人件費の上昇を吸収する

必要性が続いている。

◼ 銀行システム（特に地方銀行）の健全性は、

2023年3月のシリコンバレー銀行破綻以降の主要

なテーマとなっている。その後、2度の決算発表シー

ズンを経て、預金の流出はほぼ落ち着き、預金コス

トは上昇しているが、懸念される程でもない。危機

が去ったと言うのは時期尚早だが、銀行は今後数

年で徐々に資本を再構築することができるだろう。

◼ 我々は市場の需給バランスが今年も良好に維持

されると見ている。2024年の発行総額は前年比

横ばいを想定するが、ネットの発行額は償還債の増

加によりやや減少するだろう。よって、金利が高止ま

りし、企業の信用力が維持されれば、旺盛な需要

が見込まれることになる。

◼ 米国の信用スプレッドは歴史的に見て魅力的で

はないが、利回りは足元で金融危機以降の最高水

準に達している。その結果、投資適格社債は機関

投資家やアセットアロケーターにとって引き続き魅力

的であると考えられる。

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
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◼ ポジションに関しては、銀行、公益、短期ゾー

ンをオーバーウエイトとする。金融会社（特にサ

ブプライム層へのエクスポージャーを抱える企業）

に対しては慎重な見方をしている。

◼ インフレの再燃、予想を上回る経済成長の鈍

化、地政学的な混乱など、我々の見通しに対す

るリスクは他の債券セクターと同様だが、その他で

は、企業ファンダメンタルズの脆弱性につながる

M&Aの増加の可能性も挙げられる。

◼ 欧州経済は良く持ち堪えているが、エネルギー

価格の上昇（および、これがインフレに及ぼす影

響）、低調な経済成長、鈍化しつつあるとは言

え高水準のインフレ率、ロシア・ウクライナ紛争な

どに対する経済の感応度は高く、依然として逆

風に晒されている。ロシア・ウクライナ紛争が終結

すれば、経済は大幅に好転する可能性がある。

全体として、景気の著しい下振れリスクは基本シ

ナリオではなくテールリスクである。

◼ 欧州投資適格社債のポジションに関しては、

ベンチマークに対してリスクを取り、スプレッド・デュ

レーションを中立としている。グローバル投資適格

社債では、スプレッド・デュレーションをややアン

ダーウエイトとしつつ、リスクの取り方は欧州とほぼ

同様であり、地域別では米国に対して、幾分欧

州に多くのリスクを配分している。業種別では、

銀行、エネルギー、公益をオーバーウェイトとし、

米ドル建の産業をアンダーウエイトとしている。

◼ 2024年の総発行額は昨年を若干上回るが、

引き続き吸収可能な水準であり、ネットベースで

も供給量はやや増加するだろう。

セクター別見通し
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見通し：トータル・リターンに対して前向きな見

方をしているが、超過リターンに関してはそれ程で

はない。市場は経済への逆風の可能性を適切

に織り込んでいないと見ている。それを別にすれ

ば、短期的には需給環境は良好で、銘柄間の

較差拡大がより多くの超過収益創出機会をもた

らすだろう。

◼ 米国経済は景気後退からは程遠い状況にあ

るが、ハイイールド債市場には多くの潜在的な逆

風が適切に織り込まれていないと見ている。金融

引締めの遅行効果、貸出基準の厳格化、財政

引締めの可能性は2024年の経済成長にとって

の逆風である。貯蓄の減少や雇用の伸びの鈍

化は、消費者信頼感と個人消費に悪影響を及

ぼすだろう。消費者の買い控えが続けば、企業

収益と利益率への下押し圧力が高まる。

◼ 経済のソフトランディングとFRBの方向転換に

対する市場の確信の高まりによって、ハイイールド

債のスプレッドは2022年4月以降で最もタイトな

水準まで縮小しており、良好な需給環境の中で

スプレッドは一段と縮小する可能性がある。しか

し、25~50bps程度のスプレッド縮小は、2024

年の下振れリスクの見返りとしては不十分である。

◼ ハイイールド発行体の業績と手元流動性は引

き続き良好で、レバレッジは長期平均を大きく下

回っているが、クレジット指標には悪化の兆候が

見られており、7-9月期の売上は2四半期連続

で前年を下回り、EBITDAマージンは6四半期

ぶりの低水準に落ち込んだ。

◼ 多くの発行体のバランスシートは健全であり、

2024年は大きな償還はなく2025年は償還額

は増加するが対処可能な水準であるため、我々

はデフォルト率の急上昇を想定していない。しか

し、信用格付の格下げペースは引き続き加速し

ており、2023年のB格低位とCCC格発行体の

格下げ数は格上げ数を大きく上回っている。但し、

経済が我々の基本シナリオ通りとなれば、デフォ

ルト率は今後12ヵ月で5.0%に上昇するが対処

可能な水準である。

◼ 一方、新規発行の減少、大手発行体の投資

適格への格上げ、プライベート市場での資金調

達を選択する発行体の増加などで、需給環境

は引き続き良好である。これによって供給不足と

ハイイールド債市場全体の収縮がもたらされてお

り、年初来のスプレッド縮小に寄与している。

◼ 良好な需給が維持されていることから、我々の

短期見通しはやや前向きだが、起債増加などで

需給バランスが崩れる局面では、高格付の短期

債を選別的に積み増す方針である。住宅建設

関連、電力および独立エネルギー銘柄のオー

バーウエイトと、テクノロジー、消費サービス、メディ

ア/エンターテインメント、固定通信のアンダーウエ

イトを維持している。
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図：格付別の格上げ/格下げ（2023年に格上げ/格下げとなった発

行体の数）

出所：J.P. モルガン。

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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◼ 2023年の力強いリターンを受け、我々は2024

年の米国レバレッジド・ローンは7.0%～7.5%の

トータル・リターンを実現すると見ている。これは、高

水準のクーポンと利回り、バンクローン投信からの資

金流出の鈍化、小幅増にとどまる新規発行、私募

またはハイイールド債市場で借り換えられるローンの

比率の増加などによって下支えされる。我々のリター

ン予想には、デフォルトや格下げまたはリプライシング

によって見込まれる1～2ポイントの価格下落が含ま

れる。従って、現在の市場モメンタムが予想よりも長

期化し、ローン価格が安定あるいはさらに上昇すれ

ば、我々の予想には上振れリスクが生じる。

◼ 金利が上昇し企業業績への逆風が強まる中で

ローンのデフォルト率は上昇し、過去数ヵ月で長期

平均に近付きつつある。2024年は資本コストの上

昇が、特にローンのみの資本構成となっている低格

付のプライベート企業のフリーキャッシュフローを圧迫

すると見ている。現在、これらの発行体は従来よりも

市場で大きな比率を占めており、ローンのデフォルト

率（ディストレスト・エクスチェンジを含む）は2024

年末までに4~4.5%に上昇し、今後24ヵ月で

9~10%の累積デフォルト率に達すると見ている。

◼ 我々は、引き続き非公開企業の低位B格/CCC

格ローンよりも公開企業のBB格/高位B格ローンを

選好する。その理由として、これらの低格付ローンは

ファンダメンタルズの悪化によって最も打撃を受けるこ

とが挙げられる。銘柄選択と徹底したファンダメンタル

ズの調査/モデリングがますます重要になっており、デ

フォルトの回避が今後12~24ヵ月の超過収益の最

大の源泉になると確信している。

◼ 我々は引き続き欧州ハイイールド債とレバレッジ

ド・ローンのトータル・リターン見通しに対しては前向

きな見方をしているが、超過リターンにはより慎重で

ある。2023年は新規発行が限定的で、景気後退

に陥るリスクが低いことを市場が織り込んだため、スプ

レッドは大幅に縮小した。限定的な発行によりスプ

レッドは短期的にボックス圏で推移、あるいは縮小す

ると見ているが、欧州経済が引き続き鈍化すれば

拡大する可能性が高い。

◼ 業績悪化や金利コストの上昇はファンダメンタルズ

の圧力となり、デフォルト率は今後12ヵ月で上昇す

ると見ているが、目先は償還が少ないこと、発行体

の潤沢な手元流動性、全般的に高い信用格付を

踏まえると、デフォルト率上昇は比較的穏やかにな

るだろう。こうした状況を考えると、極めて深刻な景

気後退に陥らない限り、同セクターの2024年のトー

タルリターンは、我々が予想する多くのシナリオにおい

てプラスになると見ている（深刻な景気後退に陥る

リスクは低いと考えている）。

◼ ポジションに関しては、我々は景気循環業種、確

信度の低い銘柄、そして金利コストの上昇に敏感

な銘柄のリスクを引き下げ、市場に対して中立程度

のリスク水準を維持している。また、フェアバリューから

乖離して魅力的な相対価値を提供する銘柄を慎

重かつ選別的に積み増している。最終的には、銘

柄間の較差が拡大する中で、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



PGIMフィクスト・インカム 2024年1-3月期 四半期見通し │ 27

図：1年物ハードカレンシー建
の予想 リターン分析

見通し：現在進行中の幾つかの動きが、2024年の

新興国市場にとって追い風となるだろう。現在、エマー

ジング債は高いキャリーによって魅力的なリターンをも

たらす水準にある。ハードカレンシー建のソブリン債と

準ソブリン債を組み合わせた我々のクレジット・バーベ

ル戦略は、現在の市場環境によく適している。現地

通貨建エマージング債市場は、最近の米国金融政

策の転換と多くの国での健全なインフレ鎮静化基調

を背景に、2024年前半に堅調に推移すると見てい

る。通貨では相対価値を重視するスタンスであり、米

ドルについては中立ポジションとしている。

エマージング債券市場の状況

◼ 過去4年間、市場は相次ぐショックに晒されたが、イ

ンフレと金利上昇による逆風が2024年には解消され

ると考えている。足元では強気と弱気の成長見通し

が交錯しているが、経済は減速しながらもプラス成長

を実現すると我々は見ている。地政学面では、米中

が覇権を競う中、ウクライナとイスラエルを中心に引き

続きリスクが存在している。

◼ エマージング債券のスプレッドは2023年末にかけて

大幅に縮小したが、インフレ率の低下、米国金融政

策の転換、そして経済の小幅なプラス成長を考えると、

スプレッドはさらに縮小すると見ている。ハードカレン

シー建エマージング債は、拡大したスプレッド水準によ

り、利回りは8%近辺となっている。相対価値の観点

では、低格付発行体のスプレッドは歴史的に見て拡

大した水準にあり、また他のクレジット資産対比でも

割安であり、8％の領域に入った高い利回りに寄与し

ている。ハードカレンシー建エマージング債はキャリーに

よるリターンだけでも十分魅力的であるが、これに先

進国債券の利回り低下と小幅なスプレッド縮小が加

わった場合には、10%を超えるリターンをあげることが

可能である。

◼ 新興国市場が過去数年間のショックから正常化し

つつある中で、ファンダメンタルズの底堅さと平均回帰

の動きが続き、スプレッドが縮小すると予想される。多

くの国で財政赤字が減少しており、中央銀行が利下

げを先送りしているため、実質金利は高止まりしてい

る。こうしたマクロ環境が続けば、新興国の財政状況

はさらに改善すると見ている。加えて、新興国では先

進国よりもインフレ鎮静化が早く進んでおり、実質金

利がプラスを維持する中、新興国経済は利下げサイ

クルの恩恵を受けるだろう。過去の経験を踏まえると、

新興国経済が底堅い一方、先進国経済が減速する

ことで、両者の成長率格差が再び拡大することは、エ

マージング債券市場にとってポジティブである。

出所：PGIMフィクスト・インカム。

スプレッドの変化（bps）

拡大 ← 横這い → 縮小

米
国

債
利

回
り
の

変
化

150 100 75 50 25 0 -25 -50 -75 -100

100 -11.0% -7.6% -5.9% -4.2% -2.5% -0.8% 0.9% 2.6% 4.3% 6.0%

50 -7.6% -4.2% -2.5% -0.8% 0.9% 2.6% 4.3% 6.0% 7.7% 9.4%

0 -4.2% -0.8% 0.9% 2.6% 4.3% 6.0% 7.7% 9.4% 11.1% 12.8%

-50 -0.8% 2.6% 4.3% 6.0% 7.7% 9.4% 11.1% 12.8% 14.5% 16.2%

-100 2.6% 6.0% 7.7% 9.4% 11.1% 12.8% 14.5% 16.2% 17.9% 19.6%

-150 6.0% 9.4% 11.1% 12.8% 14.5% 16.2% 17.9% 19.6% 21.3% 23.0%

-200 9.4% 12.8% 14.5% 16.2% 17.9% 19.6% 21.3% 23.0% 24.7% 26.4%

景気後退 22% ソフトランディング 35%

狂騒の2020年代
7%

ウィークフレーション
21%

名目GDP高進
17%

エマージング債券

セクター別見通し
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ハードカレンシー建エマージング国債

◼ 我々は昨年に続き、今年もエマージング市場の

力強い展開を予想しており、ハードカレンシー建エ

マージング債券市場は深刻な景気後退がなければ、

高いトータル・リターンを実現するだろう。また景気後

退に陥り、スプレッドが拡大する場合でも、高いキャ

リーと金利低下の恩恵によって、高いトータル・リター

ンを実現することが可能だと予想される。新興国の

資金調達ニーズは均衡しているため、先進国金利

が低下すれば、新興国市場への海外直接投資、

証券投資、資金流入が需給を後押しすることにな

るだろう。

◼ 我々のバーベル戦略は、現在の環境においても、

変わらず最も優れたアプローチであると我々は確信

している。バーベル戦略の中長期ゾーンでは、BB格

およびBBB格のソブリン債と準ソブリン債の組み合わ

せを引き続き選好している。他方、短期ゾーンでは、

高利回り、高ベータのB格およびディストレスト債を

保有している。B格発行体については全体として中

立ポジションとしているが、B格での厳選した銘柄選

択が今後の大きなリターン獲得につながると我々は

考えている。さらに、リスクの高いディストレス発行体

のうち、多くの下方リスクが債券価格に織り込まれて

いるソブリン発行体をオーバーウエイトとしている。多

国籍機関や二国間の貸し手には、デフォルトしたり

返済困難に陥っている新興国の問題を解決したい

という明確な意欲があるが、我々は引き続きバリュ

エーションに注意を払い、市場が何を織り込んでいる

かを慎重に見極める必要がある。

◼ 長期的には、エマージング市場にとって追い風とな

る多くの動きが存在する。具体的には、米中による

グローバルサウスでの影響力を巡る熾烈な争奪戦、

サプライチェーンにおける中国リスクの削減とその他の

新興諸国間に対する海外直接投資のシフト、技術

革新とグリーンインフラを加速させるコモディティへの

需要増大、人口動態の改善傾向、世界の経済と

貿易に占める新興国の割合の増大が挙げられる。

ハードカレンシー建エマージング社債

◼ 2023年のエマージング社債スプレッドの縮小によ

り、現在のスプレッドは過去の平均水準にあるが、

先進国社債市場に対して大幅にアンダーパフォーム

してきたため、依然として投資機会は存在する。ハ

イイールドのエマージング社債は、2023年のスプレッ

ドに起因するリターンが6％近くと高かったにも拘わら

ず、現在もスプレッド水準が相対的に高止まりして

いる。良好なマクロ環境においてスプレッドのさらなる

縮小が見込まれるが、エマージング社債インデックス

の利回りが約7.5%と高いことから、多くの発行体の

底堅いファンダメンタルズを考慮すれば、想定される

ほとんどのシナリオにおいて魅力的なトータル・リター

ンを上げるだろう。

◼ 我々はBB格（スプレッドが最大で380bps）と

BBB格（スプレッドは最大で230bps）のエマージ

ング社債に最大の価値を見出している。ハイイール

ド・エマージング社債のデフォルト率（ロシアと中国を

除く）は長期的なレンジである3~4%にとどまり、先

進国とも同水準である。2024年のネットの資金調

達額は大幅な減少が予想されており、直近の指標

は投資家からの資金流入も支援材料になることを

示唆している。リスクとしては、資金調達コストの上

昇や景気後退に関連して、信用力にストレスがかか

ることなどが挙げられる。

◼ 我々は引き続き、高成長とサプライチェーンにおけ

る中国リスク削減トレンドの恩恵を受けるインドやメ

キシコなどを選好している。低格付のB格発行体の

アンダーウエイト銘柄を一部削減しており、化学など

の景気敏感セクターについては、債務借り換えの難

しさを考慮して引き続き選別的な姿勢である。

現地通貨建エマージング国債

◼ 我々は米金融政策の転換と多くの国での健全な

インフレ低下トレンドを考慮し、2024年の現地通

貨建市場は、2023年に続いて堅調に推移すると

見ている。金利については強気だが、2023年10-

12月期の大幅な金利低下を受けて、ポジション構

築のタイミングについてはやや慎重な姿勢を取ってい

る。よって、足元で我々はポジションを削減しつつ、よ

り有利な参入タイミングを探っている。さらなる金利

低下には、エマージング通貨の上昇とコモディティ価

格の下落が必要になるだろう。

◼ 金利の方向性に関して、我々は全体として

CEEMEA地域の金利をアンダーウエイトし、中南米

とアジアの金利をロングとしている。国別ではブラジル、

メキシコ、韓国をオーバーウエイトし、南アフリカ、チリ、

ハンガリーをアンダーウエイトとしている。ブラジルの政

策金利は、市場が織り込む9.5%に対して、我々

は9%以下に引き下げられる可能性があると見てい

る。メキシコでは、2024年1-3月期に利下げが開

始されると予想する。米国市場が175bpsの利下

げを織り込んでいるのに対して、韓国では今後2年

間で織り込まれている利下げは僅か50bpsである。

南アフリカのアンダーウエイトは、財政悪化の見通し

と2024年の総選挙を控え、中銀が早期利下げに

踏み切りづらいとの見方に基づいている。中国とハン

ガリーでは、それぞれ4.5%と5.0%の利下げの最

終到達水準が市場で完全に織り込まれている。

セクター別見通し



PGIMフィクスト・インカム 2024年1-3月期 四半期見通し │ 29

◼ カーブのポジションでは、キャリー・ロールがネガティ

ブで、発行額が高水準であることを考慮し、スワップ

カーブの中期ゾーン（5-7年）が短期ゾーンと長期

ゾーンをアウトパフォームすると見ている。7年超に関

しては、スティープ化を見込んだポジションを維持して

いる。

エマージング通貨

◼ 我々は2024年初時点で、米ドルを中立に変更

し、相対価値を重視する姿勢としている。米国での

高金利長期化シナリオや、2023年10-12月期の

欧州と中国の景気停滞によっても米ドルが上昇しな

かったことから、市場の関心が米国の利下げに集

まっている現在、米ドルが上昇する可能性は低いと

見ている。米金融政策の転換を踏まえ、経済が

ハードランディングに陥りボラティリティが急騰した場

合にのみ、米ドルが上昇するだろう。但し、欧州の

景気回復と中国の循環的な景気改善を確認して

から、エマージング通貨に対してより強気に転じる方

針である。

◼ 地域別では、中近東、北アフリカ、欧州をロング、

中南米を中立、アジアをショートとしている。個別通

貨では、南アフリカ・ランド（割安なバリュエーショ

ン）、インド・ルピー、インドネシア・ルピア、メキシコ・

ペソ（高キャリー）、トルコ・リラ（高キャリーと正当

的な政策の復活）のロングを選好している。台湾ド

ル（低キャリー）、フィリピン・ペソ（経常収支の悪

化と低キャリー）、ハンガリー・フォリント（ハト派的

な中央銀行）、ペルー・ソル（低キャリー）をショー

トとしている。2024年の米国大幅利下げが市場で

織り込まれているため、2023年10-12月のような

アジア通貨のアウトパフォームが続く可能性は低いと

見ている。

セクター別見通し
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見通し：非課税地方債を中心に、現在、市場

は概ね均衡した状況にあるが、ややポジティブに

見ている。我々は、同セクターがプラスのリターン

を上げる見通しを持っている。足元で市場は高

金利環境を織り込んでおり、過去10年程で最

も高い利回り水準まで上昇している。非課税の

恩恵を受ける米国投資家にとって、非課税地方

債の魅力は、2022年3月の米国での利上げ開

始以降で最も高まっている。

◼ 我々の想定する複数の景気シナリオのうち、

大半のシナリオにおいて、地方債市場のファンダメ

ンタルズは下支えされるだろう。景気後退が長期

化しない限り、地方債が格下げやスプレッド拡大

に見舞われることはないだろう。

◼ 多くの州および地方政府の信用力は依然とし

て健全であり、予算上の問題（米国経済の鈍

化や外生的なショックなど）が生じても、過去最

高水準の準備金によって下支えされる。州政府

は景気後退に備えて、またはインフラ・プロジェク

トの建設のために準備金を維持している可能性

がある。こうした状況は、2024年の地方債市場

を引き続き下支えするだろう。

◼ 2017年にトランプ大統領が署名した税制改

革法案の幾つか条項は、全ての主要な個人所

得税に関わる項目も含めて、2025年末に失効

する。個人所得税の引き下げが更新されなけれ

ば、地方債に対する個人投資家からの需要は

やや増加するだろう。また、選挙期間中は市場

のボラティリティが周期的に高まる可能性もある。

◼ 需給面では、2024年の新規発行は、債券

利回り低下、2023年からの発行繰り越し分、イ

ンフラ建設プロジェクト、進行中の投資案件ニー

ズによって増加が見込まれる。2024年の予想

発行額について、市場が吸収可能な発行額を

踏まえ、4,000億米ドル（前年比10%増）と

証券会社は予想している。資金フローは予測が

難しいが、資金流入の動きが強まるような場合

は、需給に大きな影響を与える可能性がある。

2023年末の非常に力強い相場上昇時にも資

金フローは低調だった。過去2年間で地方債市

場から1,150億米ドルの資金が流出したが、流

出の動きはピークを過ぎている。主なリスクとして

は、予想以上の金利上昇が挙げられ、その場合

には再び資金流出圧力が高まる可能性がある。

◼ 課税地方債に関しては、やや強気な見方をし

ている。地方債のスプレッドは投資適格社債のス

プレッドの動きに追随すると見ている。10-12月

期に、課税地方債は投資適格社債のスプレッド

縮小についていけなかったことで、相対的にバリュ

エーションが割安になっている。2023年には発行

面で抑制されていたが、1月には新規発行が行

われる可能性がある。今年の課税地方債の発

行額について、市場は450～500億米ドルと予

想している。
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図：選挙中の債券発行（10億米ドル）

出所：バークレイズ・リサーチ、ブルームバーグ。
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サマリー

セクション 5
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長期的な市場見通し

米国 欧州

新興国

セクター 短期的な見通し 長期的な見通し1

先進国金利 歴史的に見ても広い取引レンジが形成される中、豊富な投資機会が存在している。10-12月期の金利低下モメンタ
ムが後退するにつれ、米国金利は再び上昇する可能性がある。一方、ユーロ圏と英国の金利は相対的に狭いレンジ
内で推移するだろう。日本銀行がマイナス金利政策を解除するか否かについては、春闘がカギを握ると考えられる。

米国

欧州

英国

日本

エージェン
シーMBS

10-12月期におけるスプレッドの急速な縮小を受けて足元は慎重な見方。一方、超過リターンの可能性に関して長期
的には前向きな見方をしている。特定プールを引き続き選好する一方、現行クーポン債（期間30年、6％以上）に
ついてはアンダーウェイト。足元で組成されている債券のコンベクシティは、適格ローンの上限額が再び引き上げられたこ
とで、一段と悪化している。

証券化商品 シニア・トランシェは、銘柄にもよるが依然として割安感がある。魅力的なリスク調整後の期待リターンと、構造的な信用
補完の堅牢性を踏まえ、シニア・トランシェを引き続き選好する。但し、資本構造上で上位のトランシェのスプレッドはレ
ンジ推移が予想されることから、2024年はキャリーが最大のテーマになるだろう。資本構造下位の部分では、足元のス
プレッド縮小とファンダメンタルズ悪化が高レバレッジのトランシェにとって悪材料となり、スプレッドは拡大すると見ている。
我々は慎重な姿勢を維持し、資本構造上位にあるスプレッド・デュレーションの短い資産でポジションを構築している一
方、信用リスクへの感応度がより高い投資については極めて選別的かつ機動的に運用している。

CMBS 

CLOs

ABS

投資適格
社債

2024年の米国投資適格社債のスプレッドは、引き続き95~125bpsのボックス圏で推移する見込み。パフォーマンス
はスプレッド縮小よりもキャリーが牽引役になると考えられる。こうした環境下では銘柄選択の重要性が増し、超過収益
は銘柄の保有、非保有の見極めからもたらされるだろう。魅力的な利回り、堅固なファンダメンタルズ、良好な需給環
境が今後の投資適格社債を下支えする。

米国投資適格債 (1-10年)

米国投資適格債 (10年超)

欧州投資適格債 (1-5年)

欧州投資適格債 (5年超)

グローバル・
レバレッジド・
ファイナンス

トータル・リターンに対して前向きな見方をしているが、超過リターンに関してはそれ程ではない。市場は経済への逆風の
可能性を適切に織り込んでいないと見ている。それを別にすれば、短期的には需給環境は良好で、銘柄間の較差拡
大がより多くの超過収益創出機会をもたらすだろう。

米国ハイイールド (1-5年)

米国ハイイールド (5年超)

米国レバレッジド・ローン

欧州ハイイールド (BB格)

欧州ハイイールド (B格以下)

欧州レバレッジド・ローン

エマージング
債券

現在進行中の幾つかの動きが、2024年の新興国市場にとって追い風となるだろう。現在、エマージング債は高いキャ
リーによって魅力的なリターンをもたらす水準にある。ハードカレンシー建のソブリン債と準ソブリン債を組み合わせた我々
のクレジット・バーベル戦略は、現在の市場環境によく適している。現地通貨建エマージング債市場は、最近の米国金
融政策の転換と多くの国での健全なインフレ鎮静化基調を背景に、2024年前半に堅調に推移すると見ている。通貨
では相対価値を重視するスタンスであり、米ドルについては中立ポジションとしている。

ハードカレンシー建
投資適格ソブリン債

ハードカレンシー建
ハイイールド・ソブリン債

現地通貨建
エマージング債2

エマージング通貨2

投資適格エマージング社債

ハイイールド・エマージング社債

地方債 非課税地方債を中心に、現在、市場は概ね均衡した状況にあるが、ややポジティブに見ている。我々は、同セクターが
プラスのリターンを上げる見通しを持っている。足元で市場は高金利環境を織り込んでおり、過去10年程で最も高い利
回り水準まで上昇している。非課税の恩恵を受ける米国投資家にとって、非課税地方債の魅力は、2022年3月の
米国での利上げ開始以降で最も高まっている。

課税債

この見通しは、PGIMフィクスト・インカムの短期的なポジション見通し、および各資産クラスの長期的（1年）な見通
しを一覧にしたものである。各資産クラスの長期的な見通しは 1-10の尺度に基づいており、広範な市場のリスク調整
後リターンに対する各資産クラスのリターンの相対的な見通しを示している。例えば、”1”はその資産クラスが市場を大
きくアンダ-パフォーム、”10”は大きくアウトパフォームする見通しであることを示している。1

見通し一覧 & 資産クラス別の見解

消極的 積極的

1 各ポートフォリオのポジションは、長期的な見通しと完全には一致しない場合があります。記載されている見通しおよびその他の情報は、比較のみを目的として示されたものです。
2 各資産クラスの見通しは、リスク調整後の市場リターンと各資産クラスのリターン見通しを比較したものであり、絶対評価に基づきます。



セクター サブセクター スプレッドの変化
(bps) Q4

SOFR OAS
9/30/2023

CMBS

CMBS:コンデュイット型 AAA 利子先払い10年債 -11 157

CMBS:コンデュイット型 BBB- BBB- -44 917

CMBS:SASB – シニア AAA 0 200

CMBS:SASB – メザニン BBB- 0 440

CMBS:エージェンシー集合住宅 シニア -6 96

非エージェンシー

RMBS

レガシー RPL シニア +14 173

レガシー 2006/2007年のオルトA -25 260

GSEリスクシェアリング M2 -40 210

CLOs

CLO 2.0 AAA -2 163

CLO 2.0 AA +5 230

CLO 2.0 BBB +25 425

ABS

無担保消費者ローンABS シニア +31 182

無担保消費者ローンABS B クラス +41 237

民間学生借り換えローン シニア +6 187

クレジットカード ABS AAA +18 82

出所：PGIMフィクスト・インカム

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。2023年12月31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 %
12/31/23Q4 年初来 Q4 年初来

エマージング債券
(ハードカレンシー建）

9.16 11.09 -47 -68 384

エマージング債券
(現地通貨建てヘッジ有)

4.26 7.51 -1 -1 6.19

エマージング通貨 5.28 8.44 0 2 8.93

エマージング社債 5.52 9.08 -17 -34 312

出所：J.P.モルガン

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 12/31/23

米国ハイイールド債 7.16 13.45 -71 -145 323

欧州ハイイールド債 5.63 12.78 -49 -114 399

米国レバレッジド・ローン 2.85 13.04 -13 -114 538

欧州レバレッジド・ローン 1.68 13.53 -24 -165 545

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 7.89 6.40

ハイイールド非課税債 9.21 9.21

長期課税地方債 10.05 9.88

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。

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 12/31/23

米国投資適格社債 8.50 8.52 -22 -31 99

欧州投資適格社債 5.52 8.19 -16 -30 138

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）
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2024年
1-3月期

◼ 景気後退 ◼ ウィークフレーション ◼ ソフトランディング

◼ 名目GDP高進 ◼ 狂騒の2020年代 ◼ スタグフレーション

米国
基本シナリオ：

ウィークフレーション

欧州
基本シナリオ：

ウィークフレーション

中国
基本シナリオ：
ソフトランディング

新興国
基本シナリオ：
ソフトランディング

今後12ヵ月の経済見通し

2023年
10-12月期
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データの出所（その他特に断りのない限り）：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ、2024年1月現在

PGIMフィクスト・インカムは、1940年米国投資顧問会社法に基づき米国で登録している投資顧問会社であり、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の子会社であるPGIMインクを通して事業を行っていま

す。登録投資顧問会社としての登録は、一定の水準またはスキルまたはトレーニングを意味するものではありません。PGIMフィクスト・インカムは、ニュージャージー州ニューアークを本拠とし、以下の拠点を含め世界で

事業を展開しています。(i) ロンドン拠点のPGIM Limited.における債券運用部門、(ii) アムステルダム拠点のPGIMネーデルラント B.V. (iii) 東京拠点のPGIMジャパン株式会社（PGIM Japan）、(iv) 香

港拠点のPGIM（香港）における債券運用部門（PGIM Hong Kong）、(v) シンガポール拠点のPGIM（シンガポール）における債券運用部門（PGIM Singapore）。米国のプルデンシャル・ファイナン

シャル・インクは、英国を本拠とするプルーデンシャル社、あるいはM&G plcの子会社であり英国を本拠とするプルーデンシャルル・アシュアランス・カンパニーとはなんら関係がありません。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係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。

本資料は、情報提供または教育のみを目的としています。ここに含まれている情報は投資アドバイスとして提供するものではなく、資産の管理または資産に対する投資を推奨するものでもありません。これらの情報を

提供するに当たってPGIMはお客様に対して、米国労働省によって定義されている受託者としての役割を果たしているのではありません。特定の投資ニーズに関する情報が必要なお客様は、金融の専門家にご確認

ください。本資料は、経済状況、資産クラス、有価証券、発行体または金融商品に関する資料作成者の見解、意見および提言について示したものです。本資料を当初の配布先以外の方（当初の配布先の投資

アドバイザーを含む）に配布することは認められておりません。またPGIMフィクスト・インカムの事前の同意なく、本資料の一部または全部を複製することや記載内容を開示することを禁止いたします。本資料に記載さ

れている情報は、現時点でPGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した情報源から入手したものですが、その情報の正確性、完全性、および情報が変更されないことを保証するものではありません。本資料に記

載した情報は、現時点（または本資料に記載したそれ以前の日付）における最新の情報ですが、予告なく変更されることがあります。PGIMフィクスト・インカムは情報の一部または全部を更新する義務を負うもので

はありません。また、情報の完全性または正確性について明示黙示を問わず何ら保証または表明するものでなく、誤謬についての責任を負うものでもありません。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損

失が生じる可能性があります。本資料は特定の証券、その他の金融商品、または資産運用サービスの勧誘を目的としたものではなく、投資に関する判断材料として用いるべきではありません。どのようなリスク管理技

術も、いかなる市場環境においてもリスクを最小化または解消できることを保証することはできません。過去のパフォーマンスは将来の運用成績を保証するものではなく、また信頼できる指標でもありません。投資は損

失となることがあります。本資料に記載されている情報や本資料から導出した情報を利用したことにより（直接的、間接的、または派生的に）被り得るいかなる損失ついても、一切責任を負いません。PGIMフィクス

ト・インカムおよびその関係会社は、それぞれの自己勘定を含め、本資料で示した推奨や見解と矛盾する投資判断を下す可能性があります。

本資料はそれぞれのお客様の置かれている状況、投資目的、あるいはニーズを考慮しておりません。また、特定のお客様もしくは見込み客に対して特定の証券、金融商品、または投資戦略を推奨するものでもあり

ません。いかなる証券、金融商品、または投資戦略についても、これらが特定のお客様もしくは見込み客にとって適切であるかどうかに関する決定は下しておりません。本資料に記載された証券または金融商品につい

てのご判断はご自身で行ってください。

利益相反: PGIMフィクスト・インカムおよびその関連会社が、本資料で言及した有価証券の発行体との間で、投資顧問契約や他の取引関係を結ぶ可能性があります。時にはPGIMフィクスト・インカムおよびその関

連会社や役職員が、本資料で言及した有価証券や金融商品をロングもしくはショートするポジションを保有する可能性、およびそれらの有価証券や金融商品を売買する可能性があります。PGIMフィクスト・インカム

の関連会社が、本資料に記載する推奨とは無関係の異なる調査資料を作成して発行することがあります。営業、マーケティング、トレーディングの担当者など、本資料作成者以外のPGIMフィクスト・インカムの従業

員が、本資料に表示する見解とは異なる市場に関するコメントもしくは意見を、口頭もしくは書面でPGIMフィクスト・インカムのお客様もしくは見込み客に提示する可能性があります。利益相反もしくはそのおそれにつ

いて、詳しくはPGIMフィクスト・インカムのフォーム ADV第2A 部をご覧ください。

英国では、PGIMインクの間接子会社であるPGIMリミテッドがプロの投資家に対して情報提供を行います。PGIMリミテッドの登記上の所在地は以下の通りです：Grand Buildings, 1-3 Stand, Trafalgar

Square, London WC2N 5HR。PGIMリミテッドは、英国の金融行動監督庁(FCA)の認可および規制を受けています。(企業参照番号：193418) 欧州経済領域（EEA）では、PGIMネーデルラント B.V.

がプロの投資家に対して情報提供を行います。PGIMネーデルラント B.V.は、オランダ金融市場庁(Autoritiet Financiële Markten - AFM)によりオランダで認可を受けており、欧州パスポートに基づいてサービ

スを提供しています。特定のEEA諸国では、それが認められる場合には、英国のEU離脱後の一時的な許可取決めに基づき、PGIMリミテッドが利用できる規定、免除またはライセンスに従って、プロの投資家に対し

て情報提供を行います。これらの資料は、PGIMリミテッドまたはPGIMネーデルラント B.V.によって、FCAの規則が定めるプロの投資家、および/または第2次金融商品市場指令 2014/65/EU (MiFID II)で定

義されているプロの投資家に対して情報提供されるものです。アジア太平洋地域の一部の国では、シンガポール金融管理局（MAS）に登録、認可受けているシンガポールの資産運用会社PGIM（シンガポー

ル）Pte.Ltd.が情報を提供しています。日本では、日本の金融庁に投資顧問会社として登録しているPGIMジャパン株式会社が情報を提供しています。韓国では、投資顧問サービスのライセンスを有するPGIMイ

ンクが直接韓国の投資家に情報提供を行っています。香港では、香港の証券・先物取引監察委員会の規制対象企業であるPGIM（香港）リミテッドの担当者が証券先物条例の第一項第一条で定義されてい

る適格機関投資家に対して情報の提供をしています。一部の投資運用サービスは、上記に挙げられている会社の関係会社であり、米国投資顧問会社法に基づき米国で登録されているPGIMインクに委託される

ことがあります。オーストラリアでは、PGIM（オーストラリア）Pty Ltd. (PGIM オーストラリア)が、（豪州2001年会社法で定義されている）販売会社に対して情報を提供しています。PGIMオーストラリアはPGIM

リミテッドの代理人であり、PGIMリミテッドは金融サービスに関して豪州2001年会社法により必要とされる豪州金融サービス・ライセンスの取得が免除されています。PGIMリミテッドは英国法に基づきFCAの監督下

にあり（登録番号：193418）、オーストラリア証券投資委員会のクラス・オーダー 03/1009が適用されるためです。なお、英国法はオーストラリア法と異なります。南アフリカでは、PGIMインクが金融サービス・プロ

バイダーとして認可を受けています。（ライセンス番号：49012）カナダでは、情報開示基準であるNI 31-103における国際アドバイザー登録の免除に従い、PGIMインクは次の事項について通知しています。(1)

PGIMインクはカナダにおいて登録されておらず、NI 31-103に基づくアドバイザー登録要件の免除に依存しています。 (2) PGIMインクの所在地は米国ニュージャージー州です。 (3) PGIMインクはカナダ国外に所

在しており、全部または実質的に大部分の資産がカナダ国外にある可能性があるため、法的権利を行使することが困難な場合があります。(4) カナダ各州におけるPGIMインクの手続きの代理人の氏名および住所

は次の通りです。ケベック州：Borden Ladner Gervais LLP, 1000 de La Gauchetière Street West, Suite 900 Montréal, QC H3B 5H4、ブリティッシュコロンビア州：Borden Ladner Gervais

LLP, 1200 Waterfront Centre, 200 Burrard Street, Vancouver, BC V7X 1T2、オンタリオ州：Borden Ladner Gervais LLP, 22 Adelaide Street West, Suite 3400, Toronto, ON

M5H 4E3、ノバスコシア州：Cox & Palmer, Q.C., 1100 Purdy’s Wharf Tower One, 1959 Upper Water Street, P.O. Box 2380 - Stn Central RPO, Halifax, NS B3J 3E5、アルバータ

州：Borden Ladner Gervais LLP, 530 Third Avenue S.W., Calgary, AB T2P R3.
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• 本資料はPGIMフィクスト・インカムが作成した“Q1 24 Quarterly Outlook / Published January 2024"をPGIMジャパン株式会社が監訳したものです。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。

• 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。

• 本資料に掲載された各インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利は、各インデックスの開発、算出、公表を行う各社に帰属します。

• 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。

PGIMジャパン株式会社

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、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

PGIMJ105236

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。

https://www.pgim.com/pgim-japan/quarterly-outlook-back-number

