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2019年第 1四半期は、市場のボラティリティが高まり、政治、金
融政策、経済の面で大きな動きがあった前期の流れを引き継ぐと
見られる一方、我々のポートフォリオマネジャーたちが指摘する
ように、世界経済が安定した緩やかな成長を遂げている中、足元
でボラティリティが高まったことにより、短期的な投資機会が生
み出された可能性があります。それでも、依然として続いている
不透明感は、市場のさらなる混乱を招く恐れもあります。 

• チーフ・インベストメント・ストラテジストの Robert Tipp
は、今後の市況環境について考察した「低めが続く」の中で、
投資リターン低迷や最近のボラティリティ上昇を引き起こし
た要因について説明します。この組み合わせが再び姿を現
し、年間を通じて投資家の不安をかき立てる可能性があるこ
とを踏まえ、投資家はどうすればこうした状況に最もうまく
対応できるかについても検証します。 

• 投資家は世界の成長鈍化という懸念すべき兆候から何を得るこ
とができるのでしょうか？チーフ・エコノミスト兼マクロ経済
リサーチ責任者である Nathan Sheets は、「そこそこは良いこ
とだと受け入れる」の中で、それぞれの国がより持続可能な成
長ペースに向かう中で、経済活動が鈍化するのは自然な現象で
あると説明しています。世界の成長が鈍化し、1 年前に比べ連
動性が薄れてきたという事実は、決して意外なことではありま
せん。それ以上に驚くべきことは、経済が急速な成長を遂げて
きたことです。 

最近のソートリーダーシップ・レポートを 
PGIMFIXEDINCOME.COMでご覧頂けます。 

 

 The Economics of Global Aging: Gray 
Skies, Rays of Policy Hope 

 China’s Bond Market Opening—
Gentle Giant or Behemoth? 

 The Surprisingly Restrained U.S. 
Consumer: A Source of Stability for 
the Global Economy 

 The Fed’s Dovish Hike—But Is It 
Enough for Markets? 

 U.S. Midterms—A Divided Political 
Verdict, But Marginally Positive for 
Markets? 

 A New Chapter for the Brazilian 
Economy? 
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先進国金利   9  
世界的な成長減速の兆候と穏やかな金融政策見
通しを背景に大幅な低下をみた先進国金利に関し
て、我々は第1四半期の米国債、ドイツ国債、日本
国債 10 年利回りの取引レンジ予想に基づき戦術
的ポジショニングを継続。 

エージェンシーMBS   9 
借換率を理由に一部の低クーポン債に高クーポン
債を組み合わせたエクスポージャーを選好。TBA よ
りも特定プールを選好。2019 年半ばの単一証券
の導入が近づきつつあることからフレディマック債を中
心にコンベンショナル債のエクスポージャーを選好。 

証券化商品   10 
最近のスプレッド拡大が長期投資家にとって格好の
エントリーポイントをもたらしているため、最優先トラ
ンシェに対して長期的に強気。ファンダメンタルズは
良好ながら、証券化商品にはクレジットスプレッド全
般の拡大に対する脆弱性も認められる。 

投資適格社債  12 
スプレッド水準の拡大、良好なファンダメンタルズ、
企業利益のプラス成長を受け、短期的には強気な
見方。米国の大手銀行を引き続き選好。米国の
税制改革は引き続き下支え要因。 

グローバル・レバレッジド・ファイナンス   14 
短期的には、良好なファンダメンタルズと供給動向
により、やや積極的だが、長期的には中立。欧州で
は、短期的にはやや強気だが、世界の経済成長と
欧州の政治面の懸念により慎重姿勢。 

エマージング債券   16 
先進国市場とエマージング市場の政策の不確定さが
世界経済全体に影響を及ぼすとみられるが、エマー
ジング債券には回復の余地がある。非常に魅力的な
バリュエーションを利用する最善の方法は、短期のハ
ードカレンシー建て債券、割安の現地通貨建て債券
市場、米ドルの動向ではなくエマージング通貨のレラ
ティブ・バリューに注目することである。 

地方債   17 
強気。非課税地方債の相対的な魅力や短期的に
良好な需給要因を背景に、米国債をアウトパフォー
ムする見込み。 

こちらをクリック 

https://www.pgim.com/pgim-fixed-income
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/e37351a4-c528-4b48-b29e-d523403cf429/PGIMFixedIncomeTheEconomicsofGlobalAging.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mv8aWPb
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/e37351a4-c528-4b48-b29e-d523403cf429/PGIMFixedIncomeTheEconomicsofGlobalAging.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mv8aWPb
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/a5e24e79-4bbb-4411-9913-216730e6cc5a/PGIMFixedIncomeChinasBondMarketOpening.pdf?MOD=AJPERES&CVID=muu61xJ
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/a5e24e79-4bbb-4411-9913-216730e6cc5a/PGIMFixedIncomeChinasBondMarketOpening.pdf?MOD=AJPERES&CVID=muu61xJ
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/d3385c80-2c6c-4ee9-847f-960e13775169/PGIMFixedIncomeTheSurprisinglyRestrainedUSConsumer.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrgls7p
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/d3385c80-2c6c-4ee9-847f-960e13775169/PGIMFixedIncomeTheSurprisinglyRestrainedUSConsumer.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrgls7p
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/d3385c80-2c6c-4ee9-847f-960e13775169/PGIMFixedIncomeTheSurprisinglyRestrainedUSConsumer.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrgls7p
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/c9926031-dc1d-4fd3-943a-af1aaca4a54d/PGIMFixedIncomeTheFedsDovishHike.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mvchmdt
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/c9926031-dc1d-4fd3-943a-af1aaca4a54d/PGIMFixedIncomeTheFedsDovishHike.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mvchmdt
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/7db7f657-7ff3-42fb-91b5-7b82862546fe/USMidtermsADividedPoliticalVerdictButMarginallyPositiveforMarkets.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrM0AIf
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/7db7f657-7ff3-42fb-91b5-7b82862546fe/USMidtermsADividedPoliticalVerdictButMarginallyPositiveforMarkets.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrM0AIf
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/7db7f657-7ff3-42fb-91b5-7b82862546fe/USMidtermsADividedPoliticalVerdictButMarginallyPositiveforMarkets.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrM0AIf
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/793e3430-3580-4f05-b787-b6849044d459/PGIMFixedIncomeANewChapterforBrazil.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrlxRaC
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/793e3430-3580-4f05-b787-b6849044d459/PGIMFixedIncomeANewChapterforBrazil.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mrlxRaC
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/642ac3c8-4c98-400d-909c-817ba92f5045/MIFID2FromGreecetoBondholders.pdf?MOD=AJPERES&CVID=m2tVijx
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/379ae7bd-a3df-41b6-a683-d495bb61f25d/MIFD2FollowinginJapansFootsteps.pdf?MOD=AJPERES&CVID=m2tVicN
https://www.pgim.com/wps/wcm/connect/642ac3c8-4c98-400d-909c-817ba92f5045/MIFID2FromGreecetoBondholders.pdf?MOD=AJPERES&CVID=m2tVijx
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低めが続く 

昨年は市場にとって厳しい1年となりました。大半の債券市
場はリターンが低水準あるいはマイナスとなり、株式のリ
ターンもマイナスに落ち込みました。図表1に示されるよう
に、唯一、トレンドが上向いたのは市場のボラティリティ
だったといえるでしょう。 

図表 1: 2018年は資本市場で 3シグマの動きが歴史的に高範囲に
観測された 

 
出所：モルガン・スタンレー・リサーチ、2019年 1月 3日現在。注記：シグマ（σ）は前日
の 3 ヵ月インプライド・ボラティリティに対する 1日の変動として定義。 

結局のところ、2018 年に最も堅調なパフォーマンスを示し
たのは、明らかにディフェンシブな米ドルとキャッシュで
した（リターンの一覧表参照）。 

市場は総じて不安定で実りの少ない時期に突入したのでしょ
うか、それとも 2018 年が例外だったのでしょうか？今後の
市場がどこに向かい、どのような投資戦略が最高のパフォ
ーマンスを生み出すのかを探るため、まず、最近のリター
ンを左右した要因を検証してみましょう。 

不安定な当初の環境：低利回り、低水準のスプレッド 

債券市場は厳しい出発点で 2018 年を迎えました。政府債利
回りが低水準にあった上、クレジットスプレッドもタイト
だったことから、ミスを犯す余地はほとんどありませんで
した。年間を通じ、債券市場は代わる代わる、時には同時
に、政府債利回りの上昇とスプレッドの拡大に見舞われま
した。当初のスプレッド拡大の一部を、正常化に向けた動
きだとすることは容易かもしれません。すなわち、2018 年
当初のスプレッドがファンダメンタルズに対して先行して
おり、全般的に過度にタイトな水準にあったと考えられま
す。しかし、ほどなく投資家の不安が高まり、次の「セク
ター見通し」で説明するように、事実上すべての債券セク
ターでスプレッドが拡大しました。その結果、最もディフ
ェンシブなセクターを除き、すべての債券セクターでトー
タル・リターンや米国債に対する超過リターンが概ね低水
準あるいはマイナスとなりました。 

 

 

 

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・バークレイズ。ただし、エマージング
債は JP モルガン、ハイイールド債はメリルリンチ、担保付シニアローンはクレディ・スイス。パフォー
マンスは 2018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。米ドルは
ブルームバーグ米ドル指数のトータル・リターンで示しています。 

成長のピークが過ぎ、政治家が市場に介入 

世界経済の伸びは 2018 年に減速しました（経済の項参照）。
1 年以上の長い期間で見れば、世界では高齢化が進み、債務
は高水準にあり、生産性は低迷しています。しかし、中央
銀行は成長を促そうとしており、おそらく、グローバライ
ゼーションや政策の改善などにより、経済は十分に健全な
足取りが続くと期待していた模様です。 

成長見通しは1年前に上向いていましたが、振り返ってみれ
ば、旧来型の政治家にとって、時間はすでに残されていな
かったようです。ここ数年の冴えない景気は、不均等な富
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2018 
第 4 
四半期 

2018 2017 2016 2015 

3 ヵ月 LIBOR 0.63 2.23 1.22 0.7 0.3 

米ドル 1.64 4.90 -7.85 3.2 8.4 

マルチセクター 
2018 
第 4 
四半期 

2018 2017 2016 2015 

円総合 1.32 0.93 0.18 3.0 1.1 
グローバル総合 
（ヘッジあり） 1.74 1.76 3.04 4.0 1.0 

米国総合 1.64 0.01 3.54 2.7 0.6 

ユーロ総合 0.87 0.41 0.68 3.3 1.0 

グローバル総合 1.20 -1.20 7.39 2.1 -3.2 

個別セクター 
2018 
第 4 
四半期 

2018 2017 2016 2015 

米国ハイイールド債 -4.67 -2.26 7.48 17.5 -4.6 

地方債 1.69 1.28 5.45 0.3 3.3 

米国レバレッジド・ローン -3.08 1.14 4.09 9.9 -0.4 
モーゲージ担保証券 
(エージェンシー債) 2.08 0.99 2.47 1.7 1.5 

米国債 2.57 0.86 2.31 1.0 0.8 

CMBS 1.72 0.78 3.35 3.3 1.0 

欧州レバレッジド・ローン -0.90 1.25 3.72 7.0 3.6 

欧州投資適格社債 -0.62 -1.25 2.41 4.7 -0.6 

米国投資適格社債 -0.18 -2.51 6.42 6.1 -0.7 

欧州ハイイールド債 -3.55 -3.35 6.79 10.8 1.3 

米国投資適格長期社債 -0.18 -7.24 12.09 11.0 -4.6 

米国長期国債 4.19 -1.84 8.53 1.3 -1.2 

エマージング債 
（現地通貨建ヘッジあり） 

2.32 0.75 3.68 4.7 -2.2 

エマージング債 
（ハードカレンシー建て） -1.26 -4.26 10.26 10.2 1.2 

エマージング通貨 1.20 -3.33 11.54 3.5 -7.6 
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の配分のという問題と相まって、有権者の不満の高まりと
いう新たな動きを生み出し、地政学的に安定した同盟関係、
自由貿易、労働者の自由な移動などを重視する政治家より
も、正統的な政策から離れ、国家主義的な政策スタンスを
取る政治家の勢力が拡大しています。こうしたグローバルな
政策協調に背を向け、非正統的な政策に傾く動きは、経済パ
フォーマンスが標準以下にはならないまでも、債券市場や株
式市場における先行きの予測を困難にするとの懸念を反映し、
リスクプレミアムが上昇したと見られます。 

金融政策当局者は蛇口を締めたが 

経済活動の鈍化、世界的な摩擦の高まり、非正統的な政策
の拡大、そして、それに伴い企業の信頼感が落ち込む中、
中央銀行はこれまでの超緩和的な政策を修整する動きを続
けています。米連邦準備制度理事会（FRB）は先頭に立っ
てパンチボールを取り下げ、バランスシートの縮小や一連
の利上げに踏み切りました。欧州中央銀行（ECB）は債券
買い入れプログラムを打ち切り、日銀は 10 年物国債利回り
の目標レンジを拡大した後、債券買い入れの縮小を続けて
います。カナダ中銀と英イングランド銀行など、他の中央
銀行も金利を引き上げました。 

誰が彼を雇い入れたのか？ 

トランプ大統領は FRB による利上げを非難し、投資家も同
じような見方をしている模様で、市場には先々フェデラル
ファンド（FF）金利が 2019年中に引き下げられることも織
り込まれています。その過程で投資家は何らかの方法で危
険回避行動をとっており、米国債価格が上昇したほか、ス
プレッドの拡大や株価の低迷が続いています。それはなぜ
でしょうか？ 

図表 1: トランプ大統領は FRBの利上げを非難したが、投資家も同じよ
うな見解を持っている模様で、市場は FF金利の引き上げよりも引き下げ
を織り込んでいる 

 
出所：Minack Advisors、2018年 12月 31日現在 

実際、投資家は金融市場環境が引き締まりすぎていると懸念
しています。低成長、中央銀行による支援策の後退、政策
を巡る不透明感の高まりといった環境の中で、投資家は企
業がどこに収益拡大の道を見出すのだろうかといぶかって
います。社債、ストラクチャード証券、およびソブリン債

の信用格付けを支えるに足るだけの経済成長力は維持され
るのでしょうか？こうした全般的なトレンドの他にも、英
国の EU離脱（ブレグジット）や不安定な中東情勢といった
個別の地政学的リスクが絶えず市場にのしかかっています。 

高いキャッシュの利回りと比較すれば、投資家はリスクを取
る価値があるかどうか、確信できずにいます。そのため、彼
らはそうした懸念に照らし、リスク性の債券や株式の価格を
見直してきました。 

2019年の市場：不安だが、生産的か？ 

では大局的に見て、2019 年は市場に何を期待できるのでし
ょうか？見通しには強気と弱気が入り混じっています。弱
気材料としては、2018 年初めに見られた「低利回り問題」
が、2019 年の市場にとってもやや重しとなっています。政
府債利回りは全般的に低水準でレンジ内の動きにとどまる
見込みですが（詳細については「金利レンジの低下が債券
市場の隠れ強気相場を牽引」をご覧ください）、2019 年初
の時点では、レンジ内の特に魅力的な水準にあるわけでは
ありません。しかも多くの市場（特に米国）では、長期債
の利回りはキャッシュに比べそれほど魅力的な水準にある
わけでもありません。その結果、政府債は長期的に概ねキャ
ッシュをアウトパフォームするとみられるものの、その度合
いは過去数十年ほど大きくはなく、リターンの安定性も高く
ないと予想されます。 

図表 2: 2013年終盤に起きた「テーパータントラム」以降とは対照的に、
欧州の利回りは低下し、キャッシュに対する利回りスプレッドが低下している
ほか、デュレーションを拡大する際の許容誤差も小さくなっている  

 
出所：ブルームバーグ、2019年 1月 4日現在 
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図表 3: 特に米国ではその傾向が強い—2013年末に比べ、FF金利に
対する 10年債利回りのスプレッドはそれほど大きな水準にはなく、キャリー
もほとんど増えていない。その結果、米国のデュレーションに極めて強気の
見方をするには、FF金利がピークに近づいており、長期金利は近年のレン
ジの下方 3分の 2（つまり 2.75%未満）にとどまると考える必要がある 

出所：ブルームバーグ、2019年 1月 4日現在 

いわゆるスプレッド・セクターの利回りスプレッドは 2018
年初めに比べ著しく拡大していますが、歴史的な水準から
見れば特に大きいわけでもありません。そのため、現状の
スプレッドは信用リスクをカバーする上で十分以上の水準
にあるケースが多いかもしれませんが、現在は景気拡大の
終盤にあり、先行きに様々なリスクがあるという投資家の
認識を踏まえれば、スプレッドは比較的ワイドな水準にと
どまり、不安定な動きが続く可能性があります。結局のと
ころ、スプレッド・セクターはアウトパフォームする可能性
が高いものの、歴史的に見て大幅なアウトパフォーマンスは
期待できず、それなりのボラティリティを伴ったものとなる
でしょう。その一方で、市場における高水準のボラティリテ
ィは、平均的な年に比べてセクター配分や発行体の選別を通
じて付加価値を創出する機会を引続きより多くもたらしてく
れるものと思われます。 

図表 4: ハイイールド債のスプレッドは最近の平均を上回る水準を維持し
ており、2018年初めに比べ拡大しているが、長期的な観点から見れば特
にワイドな水準にあるわけではない 

出所：ブルームバーグ、2019年 1月 4日現在 

 

 

米ドル：有終の美、それとも強気相場が継続？ 

最後に米ドルについて触れておきます。通常なら米ドルの
支援材料となるようなストレスが存在するにもかかわらず、
米ドル相場については警戒が必要だと考えています。ここ
数年米ドル相場を押し上げてきたとみられる要因―財政刺
激策、FRB による着実な利上げ、バランスシート縮小を通
じた流動性の逼迫、税制改革によって促された海外から米
国への資金環流など―はいずれも、2018 年にピークが過ぎ
た模様です。その結果、米ドルは他の主要先進国通貨に対し
て再び持続的な下落局面入りする環境が整う可能性がありま
す。一方、米ドルが上昇モメンタムを失えば、 エマージング
通貨がキャリー機会の拡大を背景にアウトパフォームする可
能性があります。 

要点: 市場は 2019 年も 2018 年と同じような課題に直
面しています。しかしながら、足もとの高いリスクプレミアムは
パフォーマンスを押し上げる見通しで、市場のボラティリティも
セクター配分、銘柄選択、そしてイールドカーブや為替のポ
ジションを通じ、価値を創出する上で平均以上の投資機会
を生み出す可能性があります。  
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「そこそこ」は良いことだと受け入れる 

金融市場のボラティリティと貿易摩擦の高まりを受けて、
昨年世界の景気は「きわめて強い」から単なる「堅調」に
減速しました。底堅かった1年前と比べれば期待外れかもし
れませんが、おそらく足元の景気拡大ペースが持続するな
らば、世界経済にほとんど打撃を与えないでしょう。  

具体的に言えば、前期比年率で測った実質 GDP 成長率（図
表 1 の上グラフ内の黒線）の合計は、2017 年半ばの 4.25%
から直近では 3.5％をやや下回る水準に低下しました。この
間 4 四半期ベースでみた世界経済の成長率（黄線）は、
4.00%から 2000 年以降の平均値とほぼ同じ 3.75％に軟化し
ました。  

同時に購買担当者景況感指数（PMI）は弱含みましたが、
総じて成長が持続していることを示しています。先進国で
はこれら景気指標はまだ優に拡大圏にあります。エマージ
ング市場の製造業 PMIは 50の節目をわずかに超える程度で
すが、非製造業PMIは最近回復しました。とはいえ 12月の
中国製造業PMIが 50を割り込み、市場に動揺が走り、不透
明感の広がりを浮き彫りにしました。世界の貿易の伸び率
（図表1の下のグラフ）は鈍化していますが、貿易自体は拡
大しています。 

図表 1: 世界の実質 GDP成長率と世界の輸出高 

図表 1の出所：ヘイバーアナリティクス、2018年 12月現在 

加えて、各国間の違いも鮮明になってきました。米国経済
は潜在成長率を大きく上回り視界良好で航行する一方、複

数のエマージング市場経済は深刻な問題に見舞われており
（例：アルゼンチンやトルコ）、その他諸国のパフォーマ
ンスはその間のどこかに落ち着きました。 

世界経済が減速しているため、金融市場ではボラティリテ
ィが高まり、長年の景気拡大がいまや終わりを迎えている
ことを心配しています。図表2が示す通り、非燃料コモディ
ティ価格は夏の間下落し、原油価格は第4四半期に急落しま
した。この価格動向はこれらコモディティ市場の需給双方
に対するさまざまな要因を反映したものですが、世界経済
成長の減速とその見通しに関する市場センチメントの悪化
も一因です。ここ数カ月間、世界の株式市場も実質的に同
じ理由で大きく下げています。 

図表 2: コモディティ指数のパフォーマンス 

出所：ヘイバーアナリティクス、2018年 12月現在 

今後の大きな問題は、主要経済指標の水準と最近の変化のど
ちらに基づいて経済を予測すべきかということです。現在、
世界経済の伸びが持続的なペースで 3.5％に減速しているの
か、それとも悪化基調をたどる公算が高いのかが最も重要
です。上述のように、足元の水準近辺で成長率が安定して
いるのは、平均をやや下回るペースで 2000 年以降景気が拡
大してきたことの表れでしょう。これはすばらしいとは言
えないものの、堅調な市場パフォーマンスを下支えするの
には明らかに十分です。ここから一段と減速するならば不
安材料になるでしょう。 

2019年、世界経済は現在の成長率付近で安定する可能性が高
いというのが我々の見方です。各国経済は持続可能な成長率
に向かって収束するため、確認された経済活動の減速は概
ね自然な現象だと考えています。世界経済の伸びが鈍化し
ており1年前と同じペースではないという事実は意外ではあ
りません。むしろいかに早いペースで景気が拡大してきたの
かということの方が驚きです。したがって、我々は現在の景
気鈍化は一連の悪い要因の到来を表すのではなく、通常のペ
ースへの回帰であると考えています。 

この点に関する我々の判断は世界経済の中核、すなわち米
国、ユーロ圏、日本および中国が来年底堅く推移するとの
見解にかかっています。米国については、労働市場と消費
セクターの強さが続くことに加えて、財政刺激策のさらな
る効果がやや潜在成長率を上回るペースで景気をけん引す
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る公算が高いとみています。ユーロ圏は依然として緩和的
な欧州中央銀行（ECB）の金融政策と着実な域内需要を背
景に、引き続き潜在成長率を上回る成長が見込めます。
2018 年、日本の四半期 GDP はまちまちでしたが、この変
動を切り抜けて潜在成長率に向かう動きが続くと考えてい
ます。失業率は低く、労働参加率は上昇しており、日銀が
異例の緩和策を継続すると我々は予想しています。しかし
最も不透明なのは中国に対する見通しです。経済指標によ
れば、金融市場の「リスクオフ」の動きと貿易摩擦による
逆風を反映して、2018 年は一貫して中国の経済活動が減速
しました。これに対して中国政府は景気刺激策を発動しま
したが、その効果はまだ大きな原動力として現れていませ
ん。2019 年に中国当局が追加の景気刺激策に踏み切ると
我々は考えていますが、これには大規模なインフラ投資、
信用やレバレッジの拡張などの従前の景気刺激策へと最終
的に回帰するリスクをはらんでいます。 

とはいえ、こうした予想が下振れ方向に偏るリスクも強調し
ておきます。第 1に、新たな米中貿易摩擦が勃発する可能性
が懸念されます。米中両国は目下交渉中ですが、最終的に
状況がどのように進展するのか確実に予想するのは困難で
す。2 つ目に、それに関連して中国当局がより強力な形で経
済刺激策を繰り出すと期待されますが、こうした刺激策に
は予想よりも時間がかかっています。したがって、これら
景気刺激策が近い将来行われず、効果もない可能性を認識
しなければなりません。この2つの可能性により、習近平国
家主席は景気減速の悪化を認めざるを得ないでしょう。3 つ
目は、先進国で金融政策の正常化が緩やかな動きに留まる
とみられることです。金融政策の正常化はすでに始まって
おり、特に FRB は利上げを進めていますが、予想より厳し
いものになることがわかるかもしれません。逆に、金融政
策の正常化に目が釘付けになっている中央銀行が、景気減
速に迅速に対応できず、それにより景気後退圧力が強まる
可能性もあります。4 つ目として、難航するブレグジット
（英国の EU 離脱）交渉を引き続き注目しています。特に 3
月 29 日の交渉期限を目前に控えて打開策の兆しがほとんど
見られません。最後に、資産価格の一段の下落など金融市
場でボラティリティが大きく上昇すれば、これが市場セン
チメントに影響してバランスシートを悪化させ、最終的に
設備投資や消費支出を脅かす可能性があります。 

要するに、現在の見通しは安心と不安の両方を合わせ持っ
ています。我々は基本シナリオにかなり楽観的ですが、同
時にリスクが顕在化するのではないかと慎重に注視してい
ます。以上を念頭に本章の後半では主要国の経済見通しを
詳しく説明します。 

米国 

金融市場のボラティリティの高まりや米中貿易摩擦に対す
る懸念はありますが、景気成長は概ね予想通り拡大し続け
ており、2018 年第 4 四半期は 2.5～3.0%、2018 年通年では
2.9%と堅調に推移しています。成長の主な原動力は相変わ
らず消費支出で、2018 年初めは減税効果により、さらに直
近では、直前のガソリン価格の下落が結果的に好調な年末
商戦につながったことにより家計購買力が押し上げられま
した。実質賃金がじりじりと上昇している中、企業は積極

的な雇用姿勢を崩していません。しかしながら 2018 年上半
期は 10%と堅調だった設備投資が 1 桁前半の伸びに低下し
ており、昨年は中古住宅販売も振るいませんでした。最近
ではインフレ動向も落ち着いてきたようにみえます。 

今後については、昨年の財政刺激策が景気をさらに後押し
するため、2019 年の米国 GDP 成長率は、2018 年から小幅
低下の 2.5%程度になると予想しています。貿易摩擦の激化
と足元の金融政策の引き締めが我々の成長見通しにとって
下方リスクです。ただしエネルギーコストの下落と最近の
住宅ローン金利の低下は、家計に適度なクッション効果を
もたらすでしょう。一部政府機関の閉鎖が経済成長や市場
センチメントに長期間の悪影響を与える可能性は小さいと
考えます。 

数四半期にわたり利上げを実施した後、FRBは12月に2019
年の追加利上げ見通しを 3回からわずか 2回に引き下げ、今
後利上げの手を緩めることを示唆しました。いまの FRB の
フェデラルファンド（FF）金利の誘導目標レンジは 2.25%
～2.50%で、実質的に FRB が見積る長期中立金利予想レン
ジである 2.50%～3.50%の下限にあります。これは今後経済
指標の内容次第で政策を決定するという FRB の意向を説明
しています。基本シナリオとして我々は 2019 年にあと 2 回
利上げすると考えていますが、目先のリスクは利上げ回数
が減る方向に傾いています。FRB は来年バランスシート縮
小の「自動操縦」（これまでのような特段の問題が生じな
ければ政策を継続する）に対処し、金融システムからあと
どの程度流動性を吸収するかという問題にまさに立ち向か
わなければならないと予想されます。  

ユーロ圏 

ユーロ圏の経済成長率は、その勢いは落ち続けているもの
の、2019 年は 6 年連続で潜在成長率を上回る構えです。景
気回復が最終段階に入り、欧州の政策枠組みが再び試され
るのかどうかについての不透明感、外的な逆風（特に貿易
摩擦によるもの）といった結果を受けてさらに減速する公
算があります。こうした背景から、我々は 2019 年の経済成
長率予想をコンセンサスを下回る 1.6%に引き下げました。 

域内需要の伸びは低下しているものの、十分に持ちこたえ
ています。ユーロ圏の失業率が 20 年ぶりの低水準に近づく
につれて、当然雇用の伸びも減速しており、それに伴い民
間消費も弱まっています。生産能力の制約は相変わらず顕
著ですが、新規受注の急減はこうした生産能力の制約を緩
め、投資需要を減退させる可能性があります。 

欧州中央銀行（ECB）は 12 月に資産購入プログラムを終了
しました。しかしさらなる金融緩和策の解除ペースが緩や
かなことに疑いの余地がありません。フォワード・ガイダ
ンスでは少なくとも 2019 年夏まで預金金利を-40bp で据え
置くことを引き続き確認しており、ドラギ ECB総裁が 2019
年 10 月の任期終了前に金利正常化に着手する道を開いてい
ます。貸出条件付き長期資金供給オペ（TLTRO）の後継策
の候補についても近く決定されます。 

イタリアと欧州委員会（EC）が2019年度の財政赤字目標を
当初の対 GDP2.4%から 2.0%に引き下げることで合意した
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後、EC はイタリアに対して過剰財政赤字手続き（EDP）の
発動を不本意ながら見送りました。支出抑制案に加えて実
質成長率の予測を 1.0%に引き下げたことから、構造的財政
赤字を対 GDP 比 1.8%で横ばいに抑えることができるとし
ています。しかしこうした対応策の質は不十分で、経済成
長が修正後の予想を下回る可能性があります。したがって
財政超過の可能性もありえます。EC はこうしたリスクを認
めていますが、フランスが反政府行動の鎮静化を狙って財
政緩和を進める中では、駆け引きの余地はほとんどないと
感じています。 

日本 

2018年の日本の実質経済成長率は、全体では 1.0%近辺とほ
ぼ潜在成長率と同じでしたが、天候や自然災害による影響
で四半期ごとに見るとかなりばらつきました。今年も同じ
ような展開を予想しており、2019年通年の成長率は 1.0%で
すが、最近の世界的な金融引き締め、世界貿易をめぐる不
透明さの高まり、2019年 10月に導入が予定されている消費
税引き上げを考えると四半期ではまちまちな状況が続くと
予想しています。 

四半期ごとのばらつきはさておき、消費支出の伸びが低迷
しています。実質賃金の伸び悩みにより好調さを維持して
きた雇用の増加が緩んできています。世界的な貿易の伸び
悩み、テクノロジー・サイクルの弱まり、2020 年東京オリ
ンピックが近づくにつれて鈍化する投資ペースを背景に、
2018年半ばから設備投資が大きく減少しています。 2019年
に向けて新たな貿易協定が日本の輸出を押し上げそうであ
り、合意間近の EUとの経済連携協定、太平洋諸国間の貿易
協定（米国抜きの TPP）、現在協議中の米国との二国間貿
易協定など目白押しです。さらに 10 月の消費税増税による
影響緩和のために 2019 年は財政刺激策も検討されています。 

日銀の 2%という物価目標は相変わらず達成困難で、先進国
全体でほとんど発生しない水準です。11 月の消費者物価指
数（CPI）は前年と比べて 0.9%に減速しましたが、食品と
エネルギーを除けばほぼ 0.1%です。インフレ目標は未達で
すが、最近の金融市場でボラティリティが上昇しているた
め、日銀は現在の金融政策を据え置く意向を示しています。  

中国 

米国との貿易および技術紛争は別にして、中国は国内に多
くの不安材料を抱えています。経済成長率は概ね公式目標
に沿って進んでいますが、経済活動は着実に減速していま
す。これまでは底堅い輸出（追加関税引き上げ前の駆け込
み需要から特に米国向けが堅調）、不動産セクターの好調、
国有企業セクターの継続的な収益が経済成長を支えてきま
した。しかしこうした支援材料が足元で弱まると同時に、
その他政策取組みがまだそれほど実を結んでいないという
懸念が高まっています。再び大規模な負債を抱えるのでは
なく、供給側に効果がありそうな改革を軸にしたいという
中国当局の思惑が、効果の薄い刺激策から垣間見られます。
また、税金や社会保険料の引き下げや外国人投資家に対す
る債券市場の開放も念頭に置いています。しかし世界中で
不透明性が高まっている環境の中で、こうした減税の恩恵
を享受した者が支出を増やした証拠は十分ではありません。

経済活動が予想や目標に遅れ続けるようなら、2019 年は負
債依存で投資偏重の旧来型の刺激策が結局のところ増加す
るかもしれません。伝統的な大型投資中心の景気刺激策は
短期的には景気を下支えしますが、すでに肥大化した中国
の負債を膨張させ、経常黒字を一段と浸食する一因となる
恐れがあります。 

エマージング市場 

2019 年、エマージング市場の経済サイクルと政治サイクル
は各国まちまちで始まりました。メキシコやブラジルなど
の一部主要国には、まだ真価が問われていない新政権が誕
生しました。いまのところこれら政権が取った選択は、今
後の展開がこれまでとは異なる可能性が高いことを示唆し
ています。最近のメキシコ政府の対応（メキシコシティ新
空港計画を政府が白紙に戻した件が最も顕著）は、オブラ
ドール（AMLO）大統領率いるポピュリスト政権について
市場の懐疑的な見方を強めるきっかけになりました。一方、
ブラジルのボルソナロ新大統領はブラジルのマクロ経済的
な脆弱性に対処する用意について前向きな姿勢を示しまし
たが、政治的背景がこうした改革を支えるか否かという点
が焦点となるでしょう。 

アルゼンチン、インド、インドネシア、ポーランド、南ア
フリカ、タイなどのその他諸国では、経済政策の方向性を
占う選挙が近づいています。たとえばアルゼンチンでは
IMF 主導のマクロ経済的な調整の継続について是非が問わ
れるでしょう。またインドの総選挙はモディ首相が進める
改革の賛否が争点です。一方インドネシアでは財政ルール
とその他制度的な制約により、大統領選が予期せぬ結果を
もたらすことはないとみられます。 

いずれにしてもエマージング市場は厳しいグローバル環境
に引き続きさらされるでしょう。流動性のひっ迫や原油価
格の下落に加えて地政学的な緊張は続く構えで、世界貿易
見通しは依然として不透明です。新NAFTAへの合意は明る
い材料ですが、各国議会による批准は予断を許しません。
しかし多くは IMF による支援（アルゼンチン、ウクライナ、
モンゴル）または強い伝統的な中央銀行（メキシコ、南ア
フリカ、ロシア）のおかげで多くの国々が賢明な金融政策
を放棄しなかったことは、金融政策決定が成熟してきた兆
候です。やや不確定要素はトルコで、経済が大きく減速し
ており財政刺激策の可能性を排除できません。 

結局、中国を除くエマージング市場の経済成長率は今年 4%
をやや下回り、実質的に 2018 年と変わらないと予想されま
す。成長率の低下が見込まれるのはアルゼンチンとトルコ
のみで、アジアのエマージング諸国、特にインドとインド
ネシアは引き続き高い伸びを見込んでいます。  
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先進国金利 

2018 年第 4 四半期は世界の資産クラス全般で市場センチメ
ントが大きく変化しました。金利は 10 月初旬にピークをつ
けた後、ブレグジット（英国の EU離脱）を巡る懸念、貿易
戦争激化の不安、経済指標の軟化、そして米連邦準備制度
理事会（FRB）のタカ派的姿勢によるリスク資産へのネガ
ティブな影響を背景に大幅に低下しました。この結果、先
進国金利は年初来最低を記録しました。第 4 四半期末には
10 年物のドイツ国債と日本国債の利回りが数年来の低水準
となり、米国 10 年国債利回りは 2018 年初旬につけた底を
わずかに上回る水準にとどまりました。また、第4四半期初
めに上昇基調にあったイタリア 10 年国債利回りは、欧州委
員会の要求を受けて政府が 2019 年予算案の財政赤字目標を
徐々に修正したことに伴い、2018 年 9 月以来初めて 3%を
下回りました。  

世界的に成長減速の兆候が示される状況下、第4四半期には
米国下院で民主党が過半数議席を獲得し、逆風懸念が増大
しました。2020 年度の「財政の崖」が近づく中で追加的な
財政刺激策の可能性は後退し、中国との貿易を巡る緊張が
高まりました。こうしたマクロ環境下で、FRB のパウエル
議長とクラリダ副議長は 12 月の連邦公開市場委員会
（FOMC）を前によりバランスのとれたトーンを強調しま
した。FOMCでは予想通り名目FF金利の誘導目標レンジが
25bp 引き上げられた一方、先々の追加利上げ見通しの中央
値は 25bp引き下げられました。2019年に 2度の利上げが実
施されるという我々の基本シナリオは、FRB の新たな見通し
により合致しています。しかし現時点ではダウンサイドリス
クがあり、2019 年のいずれかの時点で FRB のバランスシー
ト縮小の「自動操縦」の見直しが必要になる可能性が高いと
考えられます。  

第 4 四半期を前に、我々は米国 10 年国債利回りの短期的な
取引レンジを2.75～3.25%に若干拡大しました。同利回りは
米中間選挙後の数日で 3.24%に上昇し、その後、年末には
2.68%まで低下しました。今後については、10 年国債利回
りは第 1四半期に 2.50～3.125%のレンジで取引され、安定的
なインフレ環境、穏やかな経済見通し、高水準の発行の持続
を背景に、レンジの中間水準に向けて推移すると見られます。
レンジ下限に向けた動きを支える要因としては（コモディ
ティ価格の低迷を一因とした）インフレの低下や財政刺激
策効果が薄れ始めることによる米国経済成長の減速、相対
的に利回りの高い米国債へのグローバル需要の増加が挙げ
られます。10～30 年の名目債イールドカーブは一段とフラ
ット化し、米インフレ連動債（TIPS）がアウトパフォーム
すると予想されます。  

この他、米国では 2 年物、10 年物、30 年物のスワップ・ス
プレッドが第 4 四半期にそれぞれ 2bp、3bp、7bp 縮小しま
した。第 1 四半期は米国債が翌日物金利スワップ（OIS）デ
リバティブに対し割高になる（スワップ・スプレッドが拡大
する）と我々は引き続き見ています。  

欧州について、我々は第4四半期にドイツ国債のイールドカ
ーブがフラット化すると予想していました。実際、2～30年

カーブは 10bp フラット化しました。利回りは年末にかけて
低下し、我々は第1四半期のドイツ10年国債利回りの取引レ
ンジを足元の水準を若干上回る 12.5～50bp と予想していま
す。また、2～5 年ゾーンがアンダーパフォームすると見てい
ます。金利デリバティブに対するドイツ国債のアンダーウェ
イトも継続します。  

ブレグジットを巡る状況は依然として非常に流動的ですが、
何らかの解決の兆候が見られれば、英国債カーブはベアフラ
ット化することが予想されます。関連する影響としては英国
債の（SONIA および LIBOR に対する）アンダーパフォー
マンス、および英国インフレ連動債のアンダーパフォーマ
ンスが考えられます。   

日本の 10 年国債利回りは第 4 四半期に 3.5～16bp のレンジ
で推移し、我々の 5～20bp の予想の範囲内となりました。
同利回りは引き続き比較的狭いレンジ内で推移し、2～7年ゾ
ーンは特に20年ゾーンに対しアンダーパフォームすると予想
されます。  

見通し: 世界的な成長減速の兆候と穏やかな金融政策
見通しを背景に大幅な低下をみた先進国金利に関して、
我々は第 1 四半期の米国債、ドイツ国債、日本国債 10
年利回りの取引レンジ予想に基づき戦術的ポジショニングを
継続。 

エージェンシーMBS 

リスクオフのセンチメント拡大に加え、FRB の再投資見送
り額が上限の 200 億米ドルに達し投資家が最終的に吸収し
なければならない純供給が増加する状況下、MBS のスプレ
ッドは第 4 四半期に拡大しました。エージェンシーMBS の
米国債に対する第4四半期の超過リターンは-32bp、2018年
通年の超過リターンは-38bpでしたが、ブルームバーグ・バ
ークレイズ総合インデックスの他のスプレッド・セクター
をアウトパフォームしました。第4四半期終盤のボラティリ
ティと米国債利回り低下も MBS のヘッジコスト増加の一因
となりました。  

第 4 四半期のエージェンシーMBS の期限前償還は予想通り
減速し、連邦住宅抵当公庫（ファニーメイ）と連邦住宅金
融抵当公庫（フレディマック）合算の絶対レベルの期限前
償還率はここ最近で最も低い1桁台を記録しました。モーゲ
ージ金利が 2013 年以来の高水準に上昇し、MBA リファイ
ナンス・インデックスは 2000 年以来の最低水準となりまし
た。プライマリー・モーゲージ金利が高止まり、期限前償
還の動きが抑制される状況下、落ち着いた環境が予想され
ます。金利は第4四半期に低下したものの、過去のパフォー
マンスに照らして大幅な借り換えを引き起こすような水準
を依然として上回っています。 

高クーポン債は（相対的に良好なキャリーを背景に）30 年
セクターでアウトパフォームしましたが、15 年セクターで
はアンダーパフォームしました。政府住宅抵当金庫
（GNMA）/退役軍人省（VA）が特定のノンバンクオリジ
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ネーターによる異常に活発な期限前償還を抑制するとの観
測を背景に、高クーポンの GNMA 2 債（政府住宅抵当金庫
が保証するモーゲージ証券）のパフォーマンスは好調でし
た。ローン約款の変更によりモデル化が引き続き複雑化し
ているため、我々は上昇局面で GNMA のエクスポージャー
を減らしました。中期 15 年 MBS債は供給減少により 30年
債をアウトパフォームしました。2019 年半ばに開始される
予定である UMBS（統一 MBS）の TBA 取引に係る未決項
目が山積しているために、単一証券の導入を巡る市場の懐
疑的な見方が強まったことから、フレディマックのエクス
ポージャーを増やすという我々の決定は時期尚早でした。
我々は特定プールのみを通じてフレディマックのエクスポ
ージャーに対する強気な見方を維持します。 

ダラー・ロール市場は引き続き低調で、限定的な需要とバ
ランスシートのキャパシティを理由に大部分のロールが理
論価格を下回って取引されました。TBA がモーゲージ市場
における FRB のプレゼンス低下の影響を受ける一方、発行
年限が古い債券はデュレーション調整ベースでアウトパフ
ォームしました。価格が上昇してもなおコンベクシティと
ファンダメンタルズの価値が相対的に良好なことから、
我々は引き続き TBA よりも発行年限が古いプールを選好し
ます。TBA のコンベクシティが一段と悪化することが予想
される中、コンベンショナル債の中でも低ローン・バラン
スの特定プールにバリューを見出しています。  

ホワイトハウスは 2019 年 1 月に任期が満了するメル・ワッ
ツ氏の後任として、マーク・カラブリア氏を連邦住宅金融
局（FHFA）の次期局長に指名する方針を固めました。カラ
ブリア氏は納税者を守り、政府系住宅金融機関（GSE）の
役割を縮小すべく市場原理に基づいた改革を遂行すると見
られています（保証手数料の引き上げやコンフォーミン
グ・ローン限度の引き下げが期待されています）。カラブ
リア氏の指名承認は MBS のベーシスのパフォーマンスにと
ってポジティブな要因となる可能性があります。 

今後は、発行年限が古いディスカウント債の借換率の高さと
プレミアム債の借換率の低さに鑑み、発行年限が古い低クー
ポン債とプレミアム債の（キャリー追求の）バーべル戦略が
好パフォーマンスをもたらすと我々は考えています。2019年
の米国債発行は引き続きディーラーのバランスシートへの
重荷となり、コンフォーミング・ローン限度の引き上げに
伴い、MBS の通年の純供給は総額 2,500 億米ドル程度にの
ぼると予想されます。また、FRBが 2019年終盤までにバラ
ンスシートのロール・オフを停止する可能性も考えられま
す。スプレッド拡大と利回り上昇を見て第4四半期には銀行
の購入が増加しましたが、ここから先、イールドカーブの
短期ゾーンへのさらなる上昇圧力（即ちカーブのフラット
化）に伴い銀行の購入意欲は削がれる可能性が高いと見ら
れます。  

FRB 保有債の期限前償還が低位に留まる状況が持続すると
の想定では、FRBの再投資は 2019年を通じて引き続き上限
を下回ると見込まれます。たとえバランスシートの縮小を
停止しても、FRBはMBSを購入せず、純供給は投資家によ
って吸収されると見られます。TBA ダラー・ロールは加重
平均クーポン上昇とローン規模の増大に伴い、1 カ月

LIBOR に対し引き続き割安化する可能性が高いと考えられ
ます。2019 年は GNMA のファンダメンタルおよびテクニ
カルな見通しが悪化すると予想され、冬場の季節要因によ
り第1四半期を通して引き続き組成が抑制されると見られま
す。 

見通し: 借換率を理由に一部の低クーポン債に高クーポン
債を組み合わせたエクスポージャーを選好。TBA よりも特定
プールを選好。2019年半ばの単一証券の導入が近づきつ
つあることからフレディマック債を中心にコンベンショナル債のエ
クスポージャーを選好。 

証券化商品 

2018 年第 3 四半期の証券化商品について我々が立てた弱気
な見通しについては、時期尚早であったと言わざるを得ま
せんが、その後証券化商品のスプレッドが全体的に拡大し
たため、同年第4四半期の見通しとしては正しいものになっ
たようです。経験的には第1四半期はスプレッド商品にとっ
て好ましい季節ではあるものの、市場全体でスプレッドの
ボラティリティが高まっている現況下、年初のリターン見
通しについては依然としてやや慎重な見方をしています。
ただし、長期投資家にとって現在のスプレッド水準は、証
券化商品市場の一部の商品について、魅力的な買いの好機
を示していると考えられます。 

ファンダメンタルズはまずまずの見通しですが、2012 年に
住宅需要が底を打って以来続いていた強い追い風はもう期
待できないでしょう。ファンダメンタルズについてまとめ
ると、住宅ローンの信用供与状況に変化はなく、住宅価格
の上昇率（HPA）も減速しつつもプラス圏での推移が続い
ています。商業用不動産（CRE）に関する懸念がやや高ま
りつつあります。ポジティブな要素としては、新規供給の
頭打ちで不動産セクターの需給均衡が維持されており、オ
フィスビルの営業純利益は依然として健全、またコンデュ
イット型 CMBS の証券引受も引き続き安定しています。一
方、キャップレートプレミアム（収益還元率と国債との差）
が長期平均を下回っていることから、キャップレートには
小幅ながらも上方修正の圧力がかかり易い状況です。近年
発行の CMBS ではホスピタリティ施設関連のエクスポージ
ャーが増加しており、景気依存性の高いホテル等のエクス
ポージャーが、BBB マイナス格以下のトランシェを従来以
上に景気循環リスクにさらしています。明るい材料として
は、消費者信用が予想と同程度か、場合によっては予想を
上回る実績を維持しています。CLO については、この数年
間に見られるバンクローンの契約条項の緩和傾向や、（債
券に頼らず）ローンのみで資金調達する発行体の構成比率
の上昇等の懸念が潜在しています。しかしながら我々は、引
続き上位トランシェに対して積極的な姿勢を維持します。上
位トランシェは、厳しいクレジットサイクルを切り抜けるだ
けの構造的な堅牢性を有します。クレジットカーブはスティ
ープ化（格付間格差が拡大）しているものの、我々は引続き
証券化商品セクター全般に上位トランシェを選好します。 
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非エージェンシーRMBS：HPA の減速をよそに、住宅需要
や住宅ローンの信用供与は引き続き堅調です。2005～2007
年の住宅バブル期を除外して計算しても、住宅取得能力は
過去の平均並の水準にあります。人口動態については、ミ
レニアル世代が家庭を持ち始めるにつれて好ましい推移が
見られます。米抵当銀行協会（MBA）のモーゲージ信用供
与枠指数を用いて測定すると、信用供与枠の拡大が続いて
いることがわかります。とはいえ、貸出基準は金融危機前
の基準に比べて非常に厳しいままです。このことはファン
ダメンタルズが広範囲にわたって軟化した場合の安定要因
です。結論として 2019 年の HPA は、過去数年間続いた年
間 5～8％の上昇ペースを下回り、2～4％に減速する見込み
です。レガシー債のスプレッドは、市場全体に連動して昨
年第 4 四半期に 50bps 拡大し、LIBOR+150bps 前後となり
ました。非エージェンシーのレガシー変動利付債の残高は
年率 10～15%の縮小を続けている中、需給環境は極めて好
調が続いています。ファニーメイとフレディマックの CRT
（信用リスク移転債）のスプレッド拡大は以前から懸念さ
れていましたが、第 4四半期にM2トランシェのスプレッド
が 80bps 拡大しました。しかし、ハイイールド債のスプレ
ッドの大幅拡大や CRT セクターの流動性に関する諸課題
（所有者のなかに「大口」の保有者がほとんどおらず、ス
プレッドはレポ市場を介したレバレッジに支えられている）
を考慮すると、現状のスプレッドに大きな魅力があるとは
まだ言えません。加えて 2017年半ば以降、GSE組成のロー
ンプールで返済負担率の高い借り手の割合が増しており、
今後雇用が悪化した場合、予想を上回る貸倒損失が発生す
る恐れがあります。 

我々は引続きレガシーモーゲージプールへのファイナンシン
グにより大きな収益機会があると考えます。無格付けのシニ
ア貸付のスプレッドは、2018 年初の LIBOR＋100bps 未満
まで縮小した後、足もと LIBOR+150bps まで戻りました。
リパーフォーミングローン（RPL）のスプレッドは第4四半
期、証券化債権市場とホールローン市場の両マーケットで
拡大しました。これは全般的な市場圧力がひとつの要因で
すが、過剰な供給と、住宅ローン金利の上昇に伴う期限前
償還の減速にも起因しています。英国とユーロ圏の
RMBS/ABS のスプレッドも第 4 四半期中に拡大しました。
中央銀行の緩和政策後退に加え、ブレグジット懸念の高ま
りも市場の広範な逆風をもたらしました。プライムおよび
ノンコンフォーミングのシニア債のスプレッドは15～30bps
拡大しました。我々は当面、英国のRMBSに対して弱気な見
方をしています。英国の住宅市場の冷え込み、ブレグジット
による不安定感、既発 2.0 案件のリファイナンスにより
2019 年に供給が急増する可能性、UKAR（英国政府金融危
機プログラム）の売却などの逆風が、2019 年にはスプレッ
ドの上昇圧力として作用する可能性があります。 

CMBS：AAA 格のスプレッドは第 4 四半期を通じて市場全
体のボラティリティの高まりを受けて拡大し、四半期初め
の S+78bps が期末には S+105bps となりました。エージェ
ンシー債のスプレッドも、S+54bps から期末には S+68bps
に拡大しました。AAA 格のシングルアセット/シングルボロ
ワー変動金利債については、第3四半期からの供給増による
スプレッド拡大が続き、L+80bps が期末には L+95bps にな

りました。BBBマイナス格新発債インデックスは 115bps拡
大して+496bps となり、現物債も 160bps 拡大して
S+420bpsとなりました。一方、AAA格新発債インデックス
は 25bps 拡大して+77bps となりました。コンデュイット型
CMBS の証券引受は引き続き安定しています。インタレス
トオンリーローンの割合は増え続けていますが、借入金償
還余裕率（DSCR）は依然として高く、金融危機前に見られ
た見込みベースの財務指標を用いた証券引受は発生してい
ません。第4四半期のコンデュイット型債の発行額は、予想
どおり第 3 四半期の 90 億米ドルから 110 億米ドルに増加し
ましたが、2017 年第 4 四半期の 150 億米ドルには及びませ
んでした。2018 年の年間 CMBS 発行総額は 900 億米ドル
で、2017 年の 940 億米ドルをわずかに下回りました。しか
し純供給量は、9 年連続の減少から増加に転じた 2017 年に
続いて 320 億米ドル増えました。供給の内訳を見ると、コ
ンデュイット型が 20％減の 400 億米ドルでしたが、CRE 
CLOの発行額 140億米ドルで一部相殺されました。2019年
は、民間（非エージェンシー）CMBS の発行については全
体的に横ばい傾向を予想しています。しかし、コンデュイ
ット型債の発行は 300～350 億米ドルまで減少し続け、微増
する SASB債および CRE CLO発行がその減少分を補うこと
になると考えられます。コンデュイット型債の供給減は当
該サブセクターにおけるポジティブな需給要因です。エー
ジェンシーCMBS の発行については、2018 年も過去最高に
近いレベルを維持しましたが、米連邦住宅金融局（FHFA）
が限度額を変更していないことから、2019 年も同じ状況が
見込まれます。商業用不動産価格は 2018 年に 5％上昇し、
2007 年につけた前回のピークを現在 25％上回っています。
主要市場の伸びが顕著でこれらの市場では 2007 年のピーク
を 39％上回っています。ただし、2018 年は海外投資家の嗜
好がシフトしたことから、非主要市場がアウトパフォーマ
ンスしました。不動産セクターは限られた新規供給（特定
のマーケットのホテルおよび高級マンションを除く）との
均衡を保っており、賃貸物件の強い需要によって空室率が
低く保たれています。不動産セクターの営業純利益は、近
年続いていた高水準には及ばないものの、2019 年も堅調が
続き、平均 2～４％の伸び率が期待されます。新規建設は、
建設融資の引締めと建設コストの上昇による伸び悩みが続
いており、次のようなリスクを内包しています。１）スプ
レッドが長期平均を割り込んだことによってキャップレー
トが上がる。２）コンデュイット取引において、景気の動
向に大きく左右されるホスピタリティ（ホテル）部門への
エクスポージャーが増える。３）2012/2013 年起債案件に
含まれる小売（ショッピングモール）セクターへのエクス
ポージャーの脆弱性。シニア債についてはこうしたリスク
への対策が十分以上に施されていると考えますが、我々は
コンデュイット型のメザニントランシェについては弱気な
見方をしています。個別に強い信用力を持つ一部の SASBの
シニア債およびメザニントランシェについては、積極的な
見通しを持っています。第3四半期にスプレッドがボックス
圏で推移する傾向が高まるとした予想は楽観的過ぎました
が、第4四半期にクレジットカーブがスティープ化したこと
から、上位トランシェを選好する我々の正当性が裏付けら
れました。我々は現在のスプレッド水準においてシニア債に
積極的な見通しを持つ一方、一部の優良な SASB 債を除きメ
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ザニントランシェのリスクには弱気なスタンスを保っていき
ます。 

CLO：我々はこれまで通り、CLO シニア債がリスク調整後
ベースで最も魅力的な債券投資だと考えています。大幅な
信用補完が期待でき、担保資産となる優先担保付きローン
市場における業種分散の恩恵を受けるからです。我々は
CLO シニア債のファンダメンタル価値に強い信頼感を抱い
ていますが、バンクローン市場の基本的なクオリティには
常に注意を払っています。また、バンクローン市場の信用
度に対するセンチメントの変化によって、CLO スプレッド
に短期的なボラティリティが生じ得ることも認識していま
す。上位トランシェの最近の拡大傾向を、我々は好ましい
エントリーポイントと見ています。第1四半期にクレジット
市場からのネガティブな需給要因が退潮した場合、スプレ
ッドは縮小に向かう可能性も考えられます。スプレッドの
中長期的な縮小について我々は中立的な見方をしています。
スプレッド市場が広い範囲で回復したとしても、CLOの資本
構成全体のスプレッド縮小は、起債の増加によって限定的な
ものになるかもしれません。成長の鈍化や流動性プレミアム
の見直し等への懸念からスプレッド市場の警戒感が続けば、
CLOシニア債のスプレッドはそれ以上縮小できなくなると考
えられます。資本構造の下位トランシェについては、スプ
レッドは拡大していますが、バリュエーションは割高にと
どまっており、景気が軟化した場合に深刻なスプレッド拡
大が生じる恐れがあることから、我々は依然として慎重な
見方をしています。2019 年の市場では、少なくとも 650 億
米ドルの堅調な CLO 純発行額が見込まれています。ヘッジ
コストの変動に応じて多くのグローバル投資家の需要が特定
の債券へとシフトする可能性を踏まえ、我々は引き続きクロ
スカレンシーベーシスコストの影響を注視していきます。資
本構成全体のAAA/AA/A/BBB/BB格のスプレッドはそれぞ
れ 3カ月 L+135/205/310/425/750 bpsです。12月に大幅に
拡大したこともあって、第 4 四半期中にそれぞれ
20/40/90/115/165 bps拡大しました。 

ABS：市場全体のボラティリティの高まりにより、第 4四半
期にスプレッドが拡大しました。第4四半期前半にアウトパ
フォームした各セクターも、12 月には苦戦を強いられまし
た。残存期間 3 年のシニアカードローンが L+28bps（第 4
四半期に+8bps 拡大）、同 2 年のシニア自動車ローンが
L+30bps（同+10bps 拡大）、同 3 年のシニア消費者ローン
が L+80bps（同+15bps拡大）、同 5 年のシニア民間学生借
り換えローンが L+90bps（同+25bps 拡大）で取引されまし
た。また 2018 年 12 月には同年で初めて、銘柄間格差およ
び信用格付けによるスプレッド格差の拡大が見られました
が、重要なのは、このふたつの要素に下振れリスクが偏在
していると感じられることです。流動性格差に伴うスプレ
ッド格差が徐々に大きくなっていますが、ボラティリティ
が高まるなか市場が適正価格の見極めに取り組んでいる最
中であるため、この傾向は第1四半期も続くと思われます。
需給環境の逆風は止みそうにありませんが、供給過剰感は
一部の分野（ソーシャルレンディングなど）に限られてお
り、消費者ファンダメンタルズは総じて安定しています。
このため我々は、無担保消費者ローン、サブプライム自動車
ローン、民間の学生借り換えローンについて、強固な法務・

コンプライアンス機能を有した発行体を選別した上で、引続
きスプレッド拡大の好機を窺いつつ投資機会を追求します。
投資に際しては（FICO ベースとは対照的な）インカムベー
スの引受モデルを持つ発行体を今後も優先します。2018年の
新規発行総額は 2,420億米ドルで、金融危機以降の最高額を
記録しました。我々は 2018 年下半期に続いてクオリティ重
視の姿勢を貫き、景気循環の影響を軽減するために引き続
き短期の商品を選好していきます。 

全体的に第4四半期におけるクレジットカーブのスティープ
化が、第1四半期におけるクレジットリスク積増しの魅力を
高めているものの、我々は引き続き資本構造の上位トラン
シェを選好し、レバレッジ投資家や投機的なアセットマネ
ージャーたちが投げ売りに走るのを待つ姿勢を守ります。 

見通し: 最近のスプレッド拡大が長期投資家にとって格好
のエントリーポイントをもたらしているため、最優先トランシェに
対して長期的に強気。ファンダメンタルズは良好ながら、証
券化商品にはクレジットスプレッド全般の拡大に対する脆弱
性も認められる。 

米国および欧州投資適格社債 

第4四半期の米国および欧州の投資適格社債は、依然として
ファンダメンタルズが良好で、経済はプラス成長を遂げま
したが、スプレッドが急速に拡大して苦戦しました。投資
家の注目は世界経済の成長鈍化、金融政策の緩和度合の低
下、長引く米中貿易戦争、地政学的紛争、米国債のイール
ドカーブのフラット化/逆イールドに移り、不透明感が市場
のセンチメントを支配しました。スプレッド拡大の速度や程
度を考慮すると、現在多くの銘柄が過小評価されている可能
性があり、スプレッドは米国と欧州の両方で短期的に縮小す
る可能性があると我々は考えています。 

 
トータル・リターン 

(%) 
スプレッド変化 

(bps) OAS (bps) 

 
第 4 
四半期 年初来 第 4 

四半期 年初来 
2018年 

12月 31日 
時点 

米国投資適格社債 -0.18 -2.51 +47 +60 153 

欧州投資適格社債 -0.62 -1.25 +38 +66 152 

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。上記はブルームバーグ・バークレイズ米国社債インデックス
およびブルームバーグ・バークレイズ欧州社債インデックス（ヘッジなし）のデータに基づきます。
出所：ブルームバーグ・バークレイズ、2018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。 

米国投資適格社債 

ファンダメンタルズの面では、エネルギーを除く米国投資
適格社債は今なお、好調な業績、潤沢なキャッシュフロー、
経済のプラス成長、税制改革による追い風に支えられてい
ます。 第 4 四半期の企業増益率の見通しは鈍化しましたが、
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依然として 13％超と堅調に推移しています。企業のレバレ
ッジは全体的に高水準ではありますが安定しています。 

顕著な例外のひとつとしてエネルギー・セクターでは、原
油価格の暴落による圧力に加え、特に経済成長が鈍化した
場合、レバレッジの高すぎる BBB 格銘柄が投資適格未満に
格下げされるかもしれないという投資家の懸念も圧力とな
りました。現在、米国投資適格社債の半分以上を BBB 格銘
柄が占めています。多額の債務残高を抱える、BBB 格銘柄
の発行体の中には、格下げ候補となるかもしれない発行体
もいますが、我々は、2019 年には多くの企業が格付の維持
または改善のため、レバレッジ引き下げの対策を講じると
考えています。 

需給面では、第4四半期の新発債発行は予想どおり減少しま
した。これはひとつに合併、買収、自社株取得に充てるた
めに発行された社債が減少したためです。米国外の買い手
が手控えましたが、投資家の需要は依然として旺盛でした。
ほとんどの新発債に発行額の 2～5 倍の申し込みがあり、一
桁台 bps のコンセッションが提示されました。2019 年は、
市場の不透明感、企業心理の冷え込み、企業に負債削減を
促す新たな税制を考慮すると、M&A や自社株取得がさらに
減少することが見込まれます。そのため、新発債の総供給
量はさらに 10%減少し、純供給量は最大 30％減少する可能
性があります。 

クレジット・サイクルのこの段階では、さまざまな地域、産
業、格付、償還年限にわたる個別銘柄の選択がリターンを決
定する重要な鍵になりそうです。我々は引き続き、イベント
リスクに晒されている産業セクターより、高格付の金融機
関、電力会社、課税地方債を選好しています。金融では、
イベントリスクが低く、自己資本が厚く、流動性が潤沢な
米国の高格付大手銀行を選好し、低格付の発行体へのエク
スポージャーを削減しました。 

我々は引き続き、BBB セクター（特に短期）、レバレッジ引
き下げの態勢が整っている企業、米ドル高の圧力を受けず、
景気動向に左右されにくい米国内需関連の発行体に投資妙味
があると見ています。また、A/AA 格の発行体を引き続きア
ンダーウェイトとしています。さらに、一部のイベント経過
銘柄や、ファンダメンタルズが安定しつつある一方でスプレ
ッドがワイドな一部の欧州銀行を選好しています。なお、
2018 年に社債市場全体をアンダーパフォームした長期投資
適格社債は、年金基金が資産配分を株式から債券に徐々に
移していることと相まって、今後も積立不足の企業年金の
拠出増加に下支えされると見込まれます。 

欧州投資適格社債 

第4四半期の欧州投資適格社債のスプレッドは、不透明感や
リスク回避の動きに押される形で、ほぼ一定のペースで拡
大しました。市場のセンチメントは、プラスながらも低水
準の経済成長を背景に堅調さを維持したファンダメンタル
ズよりも、政治的不確実性や投資家の自信度低下の影響を
受けました。フランスの暴動を除いて、イタリアの予算案
を巡る対立、ブレグジット（英国の欧州連合離脱）国内交
渉の不透明な道筋、米中の貿易戦争、ECB の社債購入プロ

グラム（CSPP）の「ハト派的」終了など、政治課題の温床
のほとんどはおなじみのものでした。CSPP は 2016 年中旬
以降、ユーロ建て社債にとって欠かせない支えとなってき
ました。ECB は今後、追加の純購入を終了する一方で、バ
ランスシートの現水準を維持するため、満期を迎える債券
の償還資金を再投資する予定です。この再投資は今後利上
げが開始された後も継続される見込みです。 

第4四半期後半は、新規発行減少や、投資銀行の低在庫によ
る流動性低下により、市場ボラティリティが高まりました。
12 月に発行された多くの新発債の平均コンセッションは、
2018 年初めの 14bps と比較して、最大で 23bps でした。
2018年の発行総額は4,140億ユーロとなり、2017年の4,400
億ユーロを下回りました。2019 年の新規発行額は 5,000 億
ユーロに増加すると見込まれています。 

我々は欧州のポートフォリオでは、魅力的な価格の新発債へ
の投資を検討してきたほか、第 4 四半期に売られ過ぎたと考
える社債のスクリーニングを実施しています。引き続き銀行
をオーバーウェイトにしていますが、今後予想される規制
に関連した「大きすぎて潰せない」銀行による発行に先立
ち、エクスポージャー削減を検討する可能性があります。
また、保険と非コア REIT に加え、ユーロ圏外と ECB の社
債購入対象以外の発行体もオーバーウェイトにしています。
さらに、米国発行体のユーロ建起債で、米ドル建対比大き
なコンセッションで発行され、かつ同等のユーロ建社債と
比べても魅力的な価格の付いた社債をオーバーウェイトに
追加しました。 

グローバル社債ポートフォリオでは、第 4 四半期に米ドル建
に比して激しくワイド化したユーロ建スプレッドを選好して
います。また、英ポンド建社債スプレッドは引き続きアン
ダーウェイトとし、スプレッド・デュレーション全体もア
ンダーウェイトのままにしています。業種別には、米ドル
建では引き続き大手銀行、保険会社、米国公益企業、ユー
ロ建では銀行や一部事業会社を選好しています。加えて、
スプレッドのさらなる拡大を引き起こしやすいテールリス
クを有する銘柄へのエクスポージャーを削減しているほか、
同一発行体や類似発行体のユーロ建と米ドル建社債に注目
し、その価格のかい離や利回り較差に引き続き投資機会を
探っています。 

第 1 四半期、我々は米国および欧州に対して短期的に強気な
見方を維持しています。ボラティリティは今後も継続する可
能性が高いものの、幅広い銘柄が第4四半期の下落によって
過小評価されたままになっていると我々は考えています。
なお、ダウンサイドリスクとしては、世界的な地政学的緊
張、貿易戦争による混乱、中国を含む主要国全体の経済成
長の突然の鈍化、米国債のイールドカーブのフラット化/逆
イールド化などを懸念しています。 

見通し: スプレッド水準の拡大、良好なファンダメンタルズ、
企業利益のプラス成長を受け、短期的には強気な見方。
米国の大手銀行を引き続き選好。米国の税制改革は引き
続き下支え要因。 
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グローバル・レバレッジド・ファイナンス 

第 3 四半期末に見られた勢いは、第 4 四半期の米国並びに欧州
のハイイールド市場にそのまま持続しましたが、その強気のセ
ンチメントは市場が無視できない複数の懸念に直面して急激に
しぼみました。その結果、スプレッドは拡大し、四半期のトー
タル・リターンはマイナスに転じました。  

 トータル・リターン 
(%) 

スプレッド変化 
 (bps) 

OAS/DM  
(bps) 

 第 4 
四半期 年初来 第 4 

四半期 年初来 
2018年 

12月 31日
時点 

米国ハイイールド債 -4.67 -2.26 +205 +170 533 

欧州ハイイールド債 -3.55 -3.35 +155 +228 522 

米国レバレッジド・ローン -3.08 1.14 +169 +134 550 

欧州レバレッジド・ローン -0.90 1.25 +53 +66 458 

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：ICEバンクオブアメリカ・メリルリンチ、クレディ・スイ
ス、2018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。欧州ハイイー
ルド債および欧州レバレッジド・ローンはユーロ・ヘッジ後のリターン。 

米国レバレッジド・ファイナンス 

前四半期から持続する力強さを背景に、米国ハイイールド
債のスプレッドは、第4四半期初めには金融危機以来最タイ
トな 316bps をつけました。ところが、この勢いは長続きせ
ず、1 か月も経たないうちに年初来最ワイドとなりましたが、
その原因として米国と中国の貿易戦争のエスカレート、企
業業績の下方修正、今後予想される政治の停滞、米連邦準
備制度理事会（FRB）によるさらなる金融引締めへの懸念
が挙げられます。結果として、第4四半期の米国ハイイール
ド債の超過リターンはスワップ対比 -723bps となりました。
年間ベースでは、スワップ対比の超過リターンは、-379bps
でした。 

1 年の大半でパフォーマンスが好調だった CCC 格債は、リ
スクオフ環境となった中で下落し、第4四半期の超過リター
ンは、スワップ対比-1261bps となりましたが、これに対し
て BB 格債では-571bps、B 格債では-732bps でした。年間
パフォーマンスのトップは B 格債で、スワップ対比の超過
リターンは-315bps、次いで BB 格債が-383bps、CCC 格債
が-595bpsでした。 

第4四半期に明らかにアンダーパフォームしたのは景気循環
的な業種で、中でもエネルギー、化学、金属・鉱業、自動
車がその典型的なセクターとなりました。原油価格の下落
圧力により、エネルギーセクターは第 4四半期にほぼ 6％下
落しました。注目すべきは、世界的な供給増と経済成長の
減速懸念が増大する中で、原油価格は 28％下落しました。
一方空運セクターは、原油価格の下落の恩恵を受け、第4四
半期のトタール・リターンでトップの+27％と、プラスにな
った唯一のセクターです。因みに、第3四半期には、全ての
セクターがプラスのトータル・リターンを記録しています。 

概して、デフォルトはグローバルに減少が続いています。
ムーディーズによる過去 12 か月の米国投機的格付債のデフ
ォルト率は、11 月に 3.4％と 2015 年 5 月以来最低水準とな
りました。投機的格付債券市場では 2018 年末のデフォルト
は 66 件でしたが、これに対し、2017 年は 91 件でした。今
後数か月間について、ムーディーズは、デフォルト件数が
低水準で推移し、その後徐々に上昇すると予想しています。 

第4四半期、ハイイールド債から大量の資金が流出し、年初
来の流出総額は 400 億米ドルを超えました。このうち、303
億米ドルがアクティブ・マネージャから、99 億米ドルが上
場投資信託（ETF）からの流出でした。 

低調な第 3四半期を経て、第 4四半期には米国ハイイールド
債の新規発行には急ブレーキがかかり、36 銘柄、190 億米
ドルの発行に留まりました。更に、12 月には新規発行はゼ
ロとなりました。それ以前の発行総額は、第 1四半期 730億
米ドル、第 2 四半期 540 億米ドル、第 3 四半期 420 億米ド
ルでした。発行総額は前年同期比 40％減少しましたが、
2019年には横ばいから 10％減少が予想されています。2018
年にはリファイナンスが発行額の 60％以上を占めていまし
たが、ネットの発行額も大幅に減少しました。エネルギ
ー・セクターは第 4 四半期も発行額トップで、2018 年の発
行額の 24％を占めました。実際、エネルギーは過去 7 年間
のうち 6 年間で発行額のトップを占めてきました。 

堅調なファンダメンタルズ（好調な企業業績と低いデフォル
ト率）と限定的な新発債発行の一方、短期リスク（米中貿易
戦争、FRB による金融引締め、ブレグジット、イタリア予算）
は織込み済みと考えられ、2019年初には反騰へ道が開けたと
判断されることから、米国ハイイールド債について短期的に
は積極的な姿勢を取っています。少し長い目で見ると、減速
し始めた経済成長への懸念は、2018 年後半の大幅なスプレ
ッド拡大により相殺され、米国ハイイールド債のリスク・
リワード・プロファイルは3か月前より一段と均整がとれて
いるようです。従って、前述のリスクの一部が解決すれば、
2019 年にはスプレッドの大幅な縮小と超過リターンが実現
する起爆剤になる可能性があります。逆に、景気後退（ある
いは、高まりつつあるその可能性）がさらに大幅なスプレッ
ド拡大を誘発する可能性がありますが、上方リスクと下方リ
スクは少なくとも現在のところ以前より均衡がとれており、
2019年の我々の米国ハイイールド債の超過リターンに関する
確率加重予想は約 3％となっています。 

全般的に、我々は 2019 年のデフォルト率が低水準にとどま
ると予想しています。ポジショニングの面では、B格債を選
好し、コモディティに対しては依然として慎重で、独立系
発電会社や米国消費者関連の発行体に対するオーバーウェ
イトを維持します。 

2018 年前半にボラティリティの影響をほとんど受けなかっ
たレバレッジド・ローン市場も、リテール資金の多額の流
出と CLO 組成の減速を背景に下落しました。第 4 四半期に
は、S&P/LSTA レバレッジド・ローン・インデックスの超
過リターンは、スワップ対比-365bps となり、年間ではスワ
ップ対比-93bpsでした。指数に占める比率はわずか約5％で
すが、低格付ローンもアンダーパフォームしました。 
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ローンの資金フローは、第4四半期に大幅なマイナスに転じ
ました。実際、同四半期の資金流出は 4 週連続で 10 億米ド
ル以上となり、その中に最大額の流出（25.3 億米ドル）と
なった週が含まれています。ただし、年初来ベースでは、
ローン資金へのネット流入額はプラス 76億米ドルでした。 

2018 年後半におけるローンの新規発行総額は大幅に減少し、
1,970 億米ドルとなりました。これに対し、同年前半は約
5,000 億米ドルでした。エネルギー・セクターは、2018 年
の新規発行額がわずか 3％と、レバレッジド・ローン市場で
の存在感は薄いものでした。テクノロジー、ヘルスケア、
サービスの各セクターが上位で全体を牽引しており、2018
年の新規発行額のほぼ 40％を占めています。 

今後については、CLO 組成減少によって、米国レバレッジ
ド・ローンの需給は改善する見込みは小さいものの、レラテ
ィブ・バリューを狙うハイイールド債投資家が一定の支えと
なるとみており、我々はレバレッジド・ローンには短期的に
中立的な見方をしています。一方、長期的には、この需給環
境は、資金流出に対応するために売却対象となった流動性の
高い BB 格ローンや一部の信用力の高い B 格ローンの買いの
機会を提供しているとみています。これらのレバレッジド・
ローン回収率は、おそらくハイイールド債のそれよりもお
そらく高いことも、米国レバレッジド・ローンのこれらの
セグメントが魅力的なレラティブ・バリューを提供してい
るという我々の考えを補強しています。 

欧州レバレッジド・ファイナンス 

欧州ハイイールド債のスプレッドは、第3四半期初めにつけ
た年初来最ワイドなスプレッドから第 4四半期初めに 32bps
縮小して 367bps となり、好調なスタートを切りましたが、
これはイタリア政治情勢の進展をめぐるマイナスイメージ
が払拭されたことと大量発行となったハイイールド債が消
化されたことが影響しています。10 月にはスプレッドは比
較的安定していましたが、11月と 12月には、貿易戦争をめ
ぐる応酬が熾烈化し、世界経済の成長に広範囲に陰りが出
てきたことや、長引くブレグジットをめぐる不確定要素を
背景に市場では売りが優勢となり、スプレッドは第4四半期
中に 155bps拡大し、期末には 522bpsとなりました。 

第4四半期において、欧州通貨建ハイイールド・インデック
スの超過リターンはスワップ対比-440bps、年初来では 
-436bpsとなりました。第 3四半期とは対照的に、トップは
BB 格債の超過リターンでスワップ対比-343bps、これに B
格債が-615bps、CCC 格債が-978bps と続きました。年間ベ
ースでは、BB 格債がスワップ対比で-372bps となり、B 格
債を+94bps、CCC 格債を+860bps上回りました。 

ハイイールド債の第 4四半期の新規発行は、11月と 12月の
弱含みの市場を反映して比較的低調でした。年間ベースで
は 2018 年の新発債の総額は、2017 年の 876 億ユーロから
28％減少し、635億ユーロでした。新発債のうちリファイナ
ンスによるものが圧倒的に多く、M&A 関連も 2017 年から
大幅に増加しました。ネットベースでは 2018 年の新発債は、
2017年と同程度となりました。 

ムーディーズのデフォルト率は引き続き低下し、11 月末現
在、1.5％でした。欧州経済、世界経済共にトレンド近辺で
の成長が続くとの予想が、低デフォルト環境を支えると考
えられます。ただし、マクロ経済動向が予想を下回るよう
であれば、デフォルト率は上昇する可能性があります。 

2018 年を通じて、我々は債券よりローンを選好しました、
第 4 四半期の後半 2 か月間は若干弱含みとなりましたが、
2018 年は欧州レバレッジド・ローンがアウトパフォームし
ました。 

第4四半期の市場ボラティリティによって、ローンの発行額
は前年同期比で減少しました。新規発行総額は 128 億ユー
ロで、2017年同期は 270億ユーロでした。2018年の新規発
行総額は 959 億ユーロで、2017 年の新規発行額 815 億ユー
ロから 15％増加しました。概して、欧州のレバレッジド・
ローンの新規発行市場は、機動的な資金調達（借り換えや
リプライシングなど）ではなく、M&A 関連が大きな割合を
占めています。 

堅調なマクロ経済、堅固な信用ファンダメンタルズ、順調な
利益成長、及び拡大したスプレッドにより、2019年の欧州ハ
イイールド債市場には小幅プラスの超過リターンを予想して
います。欧州に短期の深刻な景気後退リスクがないこと、
ECB が最近の経済成長を阻害する可能性がないことなどが、
我々の短・中期的な見通しを裏付けています。一方、進行
中の貿易戦争、中国経済の減速、欧州の政治的不確実性
（イタリア、英国、フランスなど）が世界の経済成長にと
って脅威となっており、長期的にはより慎重な見方を変え
ていません。 

ポジショニングの面では、リスク・リワードの観点から B 格
発行体と一部の BB 格発行体を引き続き選好しています。ま
た、魅力的なレラティブ・バリューの機会を引き続き追及
しています。例えば、ブレグジットの不確実性によって、
同一発行体の英ポンド建債務とユーロ建債務間の価格乖離
が、ますます一般的になってきています。さらに、我々は、
欧州の小売、専門金融会社、建設の各セクターについては
慎重な見方を維持しています。  

見通し: 短期的には、良好なファンダメンタルズと供給動向
により、やや積極的だが、長期的には中立。欧州では、短
期的にはやや強気だが、世界の経済成長と欧州の政治面
の懸念により慎重姿勢。  
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エマージング債券 

2019 年のエマージング市場の見通しを考える際、最初に思
い起こすのは 2018 年第 4 四半期のサプライズとなったエマ
ージング国の現地通貨建て債券市場のアウトパフォーマン
ス、特にヘッジ有りの現地通貨建て債券とエマージング通
貨が、エマージング国のハードカレンシー建て資産に対し
てアウトパフォームしたことです。 

 

出所：ブルームバーグ、2019年 1月 4日現在。2018年 1月を 100 として指数化。 

 
トータル・リターン 

(%) 
スプレッド/利回り 
変化 (bps) 

OAS（bps)/ 
利回り（%） 

 
第 4 
四半期 年初来 第 4 

四半期 年初来 2018年 12月 
31日時点 

エマージング債券 
(ハードカレンシー建） -1.26   -4.26   80   130   415 bps   

エマージング債券 
(現地通貨建てヘッジ有） 2.32   0.75   -12   36   361 bps   

エマージング通貨 1.20   -3.33   -7   176   5.30 %    

エマージング社債 -0.04   -1.65   61   100   371 bps   

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：JP モルガン、2018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。 

現地通貨建て債券においては、ごく一部の国（ブラジル、
トルコ等）が明らかに圧倒的にアウトパフォームしたのに
対し、メキシコでは大幅にアンダーパフォームしました。 

現地通貨建てのエマージング市場のパフォーマンスの背景
にある要素は多様で、より緩やかな世界的インフレ見通し
と（トランプ大統領のイラン制裁に関する柔軟な対応と供
給面の動向を反映した）原油価格の下落、通貨市場での米
ドルの独歩高がやや弱まったことが挙げられます。後者は、
米国経済の減速と米中間選挙の結果、さらに FRB の政策へ
の期待感の再評価に関連しています。第 2四半期から第 3四
半期までの間、最低のパフォーマンスを記録したエマージ
ング市場のハイイールド通貨の一部（アルゼンチン、トル

コ、インドネシア、ブラジル、インド）は、第4四半期に入
りアウトパフォームしましたが、これに対し、原油とユー
ロに影響を受けやすい通貨（コロンビア、メキシコ、ハン
ガリー、ポーランド、チェコ共和国）は出遅れました。 

エマージング市場のハードカレンシー建て資産の第4四半期
のパフォーマンスを詳細に調べると、相対的なアンダーパ
フォーマンスの大半が 10 月と 11 月に記録されました。予
想に違わず、原油の影響を受けやすい原油輸出国（メキシ
コとナイジェリア等）はアンダーパフォームしましたが、
他にもアルゼンチンやウクライナも含まれていました。 

アウトパフォームしたのは、ブラジルとトルコ、そして個
別国固有の背景によりモザンビークとザンビアが含まれて
いました。エマージング市場のハードカレンシー建て資産
は、12月上旬に開催されたG-20会議後から好調なパフォー
マンスを記録し、とりわけ 2019 年の米中貿易問題で交渉の
進展があるとの兆候により、セクター全体に安心感が広が
りました。12 月には、エマージング市場のハードカレンシ
ー建て資産は 1.35％上昇しましたが、これに対し、現地通
貨建て市場は若干マイナスのリターンを記録しました。ハ
ードカレンシーのスプレッドは底堅く推移し、11 月末に
+400bps と最も拡大した後、+390bps まで縮小し、さらに
米国株式市場とその他のリスク資産のボラティリティを背
景に四半期末には若干拡大して 415bpsとなりました。2018
年末に回復したのはメキシコで、12月に約 2.3％反発しまし
た。 

我々が注視しているのは…  

2018 年の大きなテーマ（世界的に逼迫した流動性を織り込
んだ市場、驚くべき米国経済成長のアウトパフォーマンス、
米ドルの独歩高）は、2019 年にはあまり逆風とはならない
と思われます。2019 年の追い風となるものについては確信
できる段階にはないですが、当セクターを支えると思われ
る要因として、割安なバリュエーション、米中の貿易関係
にとって良好な基本シナリオ、そしてハト派色を強める
FRB があります。エマージング市場のファンダメンタルズ
は十分な成長に支えられ、資本市場へのアクセス（多くの
エマージング市場のソブリン債、準ソブリン債、社債にと
って最重要）はリターンを左右する重要な要素となるでし
ょう。このアクセスは、より広範なリスクセンチメントと
エマージング市場の政策当局者の新たな世界情勢に適応す
る意思と能力に左右されるでしょう。国際通貨基金
（IMF）、中国ならびにその他の二国間融資により、エマ
ージング諸国は引き続き支援を受けられる可能性がありま
す。2019 年は選挙の年となりそうです（ウクライナ、イン
ドネシア、インド、エルサルバドル、アルゼンチン）が、
10 月のアルゼンチンの選挙以外は、二者択一の極端な結果
にはつながらない可能性があります。以下は、2019 年前半
のテーマに関する追加情報です。 

• 2019 年のエマージング市場の成長率は、2018 年の 4.6％
より若干上昇し、4.7％と予想しています。エマージング
市場の一部の中央銀行は利上げを行っていますが、エマ
ージング市場のインフレは十分に落ち着いており（いく
つかの例外あり）、利上げ幅も抑制されています。 
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• 米中貿易摩擦：第 1四半期に米中貿易戦争に関する妥協が
期待できる可能性高い。知的財産と技術移転の問題は、
議論の焦点ですが、時間がかかる可能性があります。短
期的には、ウィンウィンの解決策を提示するのが、習近
平主席とトランプ大統領双方の最善の利益となります。 

• 特にコモディティ価格と原油価格。原油価格水準は、エ
マージング諸国にとって、事情がまちまちです。しかし、
広範囲に及ぶ石油地政学が適切に働き、最近の石油輸出
国機構（OPEC）の合意が遵守されれば、エマージング
市場は65ドルのレンジで良好なパフォーマンスが期待で
きます。 

• 個別国の状況：ブラジル（年金改革の進展が期待され
る）、メキシコ（予算目標達成の能力、国営石油会社
PEMEX の見通し、中央銀行の政策）、アルゼンチン
（IMF 計画の実行、選挙）、トルコ（減速する経済に対
する今後の政策、国内債務の借換え）、ロシア（原油価
格と経済制裁）、ウクライナ・インドネシア・インドに
おける選挙 

• エマージング諸国ではポピュリスト政権が選出され、最
近政策が発表されましたが（右派、左派双方）、財政、
金融その他の信頼の目安となる政策に関するエマージン
グ諸国の対応が、依然として鍵となります。 

• エマージング市場の資金フローと需給状況：機関投資家
による戦略的フローは依然としてプラスですが、異なる
エマージング・セクターのリテール投資家のフローは注
目に値します。今年、一部の集中したポジションに若干
の余裕ができれば、興味深いものとなるでしょう。JP モ
ルガン EMBIGD インデックスの 11％以上を占める湾岸
協力会議（GCC）参加 5 カ国（サウジアラビア、クウエ
ート、UAE、カタール、バーレーン）が算入されれば、
これらの国々から相当量の供給が見込まれます。一部の
地方債インデックスに中国の地方政府債が組み入れられ
ることも注目されます。もちろん、中国の地方債市場へ
多額の資金流入が予想され、そのことが中国の政策立案
者にとって安心と課題になるでしょう。 

投資への示唆  

2019 年に入り、我々は依然として（中国と欧州の経済減速
が世界の貿易を減速させ、米国債の供給がリスク資産を締
め出す可能性があるという）逆風に留意しつつも、第4四半
期においてエマージング市場の資産が、変化するマクロ経
済に適切に対応した状況を受け、積極的な姿勢を維持して
います。仮に、我々の強気のエマージング市場の見通しの基
本シナリオが軌道を外れていたなら、我々のポジショニング
は、再び困難な状況となりうる中で下方リスクをなんとか切
り抜けなければなりません。マイナスとなる環境としては、
貿易戦争、コモディティ価格の低下、そして重要な問題と
して中国の大幅な経済減速などによって引き起こされる可
能性のある、米国の経済成長の大幅な減速と潜在的な景気
後退の懸念が挙げられます。エマージング市場にとってあ
まり積極的ではないもう一つのシナリオには、2018 年のテ
ーマの繰り返しとなるものがいくつかあり、それらは意外

にも、米国の堅調な経済成長、一段とタカ派論者となる
FRB、「ドル欠乏」の懸念をもたらすドル上昇、そしてエ
マージング市場全体からの資金流出です。エマージング市
場にとってより消極的なシナリオの実現性は、現在の視点
からは、低いと考えています。 

大幅な下落が起きた国では、スプレッドに顕著なプレミア
ムが織り込まれています。明白な脆弱性は存在しますが、
低格付ソブリン債・準ソブリン債の発行国で信用イベント
が起きるリスクは短期的に抑制されています。我々はスプ
レッド商品の中で年限が3～7年のソブリン債・準ソブリン債
のオーバーウェイトを維持しています。投資家がFRBの政策
に安心感を持ち始めたため年限が長めの債券が上昇し、我々
は米国債に対する感応度において全体的に一段と均衡が取れ
ており、高格付ソブリン債・準ソブリン債でオーバーウェイ
トのポジションを取ることとしています。我々は、厳選した
エマージング社債のポジションを取っています。 

我々は、エマージング通貨のポジショニングに慎重で、エマ
ージング市場の通貨間のレラティブ・バリューに重点をおく
予定です。実質実効レートが過去 20 年間のレンジの 4 分位
の最低分位にあり、2004 年以来、根本的に変わらない状況
にあるため、バリュエーションは依然として魅力的です。
原油価格の下落は、それによって苦境に陥った通貨よりも
多くの通貨にとって追い風となり、経常収支は改善しつつ
あり、その結果、外的な脆弱性が減少しています。2018 年
のエマージング通貨暴落にもかかわらず、キャリートレー
ドの可能性は、金融危機後の時代の暴落に続き、最低水準
で推移しています。我々は、回復力のあるエマージング国の
通貨建て債券市場とカーブに織り込まれたプレミアムを考慮
し、魅力的なバリュエーションの市場のエクスポージャーを
増やしました。非常に魅力的なヘッジ後の利回りが期待でき
る市場は多いのです。  

見通し: 先進国市場とエマージング市場の政策の不確定さ
が世界経済全体に影響を及ぼすとみられるが、エマージング
債券には回復の余地がある。非常に魅力的なバリュエーショ
ンを利用する最善の方法は、短期のハードカレンシー建て
債券、割安の現地通貨建て債券市場、米ドルの動向では
なくエマージング通貨のレラティブ・バリューに注目することであ
る。 

地方債 

AAA格地方債は 2018年第 4四半期に、残存 5年以下では米
国債をアンダーパフォームしましたが、5 年超では米国債と
同程度のパフォーマンスとなりました。10年と 30年の地方
債／米国債利回り比率は、それぞれ 84.7％、100％で 2018
年を終えました。 

2018 年のグロス発行額は 3,390 億米ドルと、前年比 24％減
少しました。前年の第4四半期には、税制改革を控えて発行
が前倒しされたことから、供給の減少は予想されたもので
した。投資信託のフローは 12 月末にかけてプラスに転じま
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したが、第4四半期のフローは大幅なマイナスを記録し、そ
の結果、年初来のフローは 13 億米ドルの資金純流出でした。 

AAA 格地方債の利回りは第 4 四半期末に、米国債利回りの
低下を背景にあらゆる年限で低下しました。地方債のイー
ルドカーブはややスティープ化し、5年／30年カーブは第 4
四半期に 9bps、年初来では 22bps拡大して、108bpsに達し
ました。第4四半期のトータル・リターンは高格付インデッ
クスが+1.69％、ハイイールド・インデックスが+0.30％で
した。その結果、2018 年通年のリターンは高格付インデッ
クスが+1.28％、ハイイールド・インデックスが+4.76％と
なりました。ハイイールド債インデックスの年初来リター
ンは、インデックスに残っている限定的な数のプエルトリ
コ債が、様々な機関や債権者が再編合意に近付く中で力強
いパフォーマンスをあげたことにより押し上げられました。
プエルトリコは第4四半期に初の債務再編を実施し、債券投
資家は政府開発銀行（GDB)債と新債券の交換に同意しまし
た。 

長期課税地方債の第 4 四半期と 2018 年通年のトータル・リ
ターンはそれぞれ+1.21％、-1.82％と、米国長期社債イン
デックスの-1.80％、-7.24％をアウトパフォームしました。
長期課税地方債の年初来超過リターン（-149bps）は、長期
社債インデックス（-651bps）を上回りました。 

我々の第1四半期に関する強気の見通しは、非課税地方債の
相対的な魅力、短期的に良好な需給環境、投資信託の第4四
半期末流入超過に転じた資金フローが（特に金利がレンジ
内で推移すれば）短期的に持続するという予想に基づいて
います。 

グロス供給は 2019 年に増加する見通しですが、第 1 四半期
初めのマイナスのネット供給が地方債の追い風になるでし
ょう。第 4 四半期の GDB 再編合意を受け、1 月には複数の
重要なイベントが、2019 年前半に締結される可能性のある
プエルトリコ売上税ファイナンス・コーポレーション
（COFINA）債の再編合意の下地を作るとみられます。
COFINA 債の大規模な再編合意が締結されれば、ハイイー
ルド地方債インデックスのプエルトリコへのエクスポージ
ャーは上昇すると見込まれますが、ハイイールド地方債フ
ァンドが再編後のプエルトリコ債にどの程度の需要を示す
かはまだ分かりません。多くの州・地方自治体はここ数年、
歳入が堅調に増加していますが、2020年度予算は年金債務や
年金以外の退職後給付（OPEB）債務に関連する継続的な支
出のほか、現在の景気サイクルを反映するでしょう。さらに、
州・地方自治体はトランプ政権のインフラ計画の欠如を背
景に延期されているインフラ・プロジェクトに資金を配分
する必要に迫られるでしょう。最後に、課税地方債は米国社
債と同程度のパフォーマンスとなり、社債スプレッドの拡大
環境ではアウトパフォームする可能性があるでしょう。 

見通し: 強気。非課税地方債の相対的な魅力や短期的
に良好な需給要因を背景に、米国債をアウトパフォームす
る見込み。 
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• 欧州ハイイールド債：ICE BofA メリルリンチ欧州通貨建てハイイールド・インデックス 
• 米国優先担保付きローン：クレディ・スイス・レバレッジド・ローン・インデックス 
• 欧州優先担保付きローン：クレディ・スイス・ウエスタン・ヨーロピアン・レバレッジド・ローン・インデックス：（全ての通貨に対するヘッ

ジなし） 
• 米ドル建てエマージング・ソブリン債：JP モルガン・エマージング・マーケット・ボンド・インデックス・グローバル・ディバーシファイド 
• 現地通貨建てエマージング債（ヘッジなし）: JP モルガン ガバメント・ボンド・インデックス-エマージング・マーケット・グローバル・ディバ

ーシファイド 
• エマージング社債：JP モルガン・コーポレート・エマージング・マーケット・ボンド・インデックス・ブロード・ディバーシファイド 
• エマージング市場通貨：JP モルガン・エマージング・ローカル・マーケット・インデックス・プラス 
• 地方債：ブルームバーグ・バークレイズ米国地方債インデックス 
• 米国国債：ブルームバーグ・バークレイズ米国国債インデックス 
• MBS：ブルームバーグ・バークレイズ米国 MBS – エージェンシー固定金利インデックス 
• CMBS：ブルームバーグ・バークレイズ CMBS: ERISA 適格インデックス 
• 米国総合インデックス：ブルームバーグ・バークレイズ米国総合インデックス 
  



留意事項   
 

PGIM フィクスト・インカム    四半期見通し 

留意事項 2 

本資料は PGIM フィクスト・インカムが作成した"Quarterly Outlook / January 2019"を PGIM ジャパン株式会社が翻訳したものです。 

本資料は、特定の金融商品の勧誘または販売を目的としたものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。 

本資料に記載されている市場動向等に関する意見等は本資料作成日時点での PGIM フィクスト・インカムの見解であり、事前の通知なしに変更され
ることがあります。 

本資料は、PGIM フィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から入手した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証する
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。 

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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原文（英語版）につきましてはウェブサイト（https://www.pgim.com/pgim-fixed-income/perspectives）をご参照ください。 
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