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S&P 500 指標 10.56 26.29 -18.11 28.71 18.4

米ドル (DXYインデックス) 10.39 -2.11 8.21 6.37 -6.69

SOFR 1.35 5.18 1.66 0.03 0.38

主要国・地域の経済見通し 33

トータル・リターン (%)

個別セクター Q1 24 2023 2022 2021 2020

欧州レバレッジド・ローン 2.53 13.53 -3.36 4.87 2.4

米国レバレッジド・ローン 2.52 13.04 -1.06 5.40 2.8
エマージング債
(ハードカレンシー建) 2.04 11.09 -17.78 -1.80 5.3

欧州ハイイールド債 1.81 12.78 -11.13 3.32 2.9

米国ハイイールド債 1.47 13.45 -11.19 5.36 6.2

CMBS 0.84 5.42 -10.91 -0.64 8.1

欧州投資適格社債 0.47 8.19 -13.65 -0.97 2.8
エマージング債
(現地通貨建) 0.20 7.60 -8.85 -5.52 6.1

地方債 -0.39 6.40 -8.53 1.52 5.21

米国投資適格社債 -0.40 8.52 -15.76 -1.04 9.9

米国国債 -0.96 4.05 -12.46 -2.32 8.0
モーゲージ担保証券
(エージェンシー債) -1.04 5.05 -11.81 -1.04 3.9

エマージング通貨 -1.12 8.44 -7.14 -3.09 1.7

米国投資適格長期社債 -1.69 10.93 -25.62 -4.65 13.9

米国長期国債 -3.26 3.06 -29.26 -1.13 17.7

マルチセクター

グローバル総合(ヘッジあり) 0.02 7.15 -11.22 -0.15 5.58
ユーロ総合
(米ドルヘッジなし) -0.33 7.19 -17.18 -4.71 4.05

円総合 -0.38 0.51 -5.30 -2.85 -0.8

米国総合 -0.78 5.53 -13.01 -1.39 7.51
グローバル総合
(米ドルヘッジなし) -2.07 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2024年3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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主要な市場トレンド & 投資テーマ

1 各国中央銀行の方向転換を受け、調整する市場セグメントと活況が続く市場セグメントが混
在：各国中央銀行は政策転換を示唆している。実際の政策転換はこれからだが、この間にも高利
回り債セグメントでは局地的なサイクルが継続した。1-3月期には投資適格債の相場は一旦停止し
て調整が進んだ一方、ハイイールド債およびエマージング債の相場は活況が続いた。

2 高い水準で推移する利回りによって債券の戦略的投資機会が続く：信用スプレッドは縮小してい
るものの、過去20年で見ると、利回りは依然として非常に高い水準にある。また、各国当局による利
上げは終了したと見られ、長期金利も今サイクルのピークを打ったと考えられる。利回りが高水準での
推移を続ける中、利回りそのものがリターンの原動力となり債券の強気相場が継続すると考えられる。

3 最善の攻撃がより優れた防御にもなる：地政学リスクは高まっているが、現時点ではマクロ経済や
市場に大きな影響を与えるには至っていない。信用スプレッドがタイト化した環境において、特にこうし
た地政学リスクの高まりは、潜在的なショックに対するポートフォリオの耐性を維持するための銘柄選
択の重要性を浮き彫りにする。

4 利回りに宿命付けられた債券市場における超過収益機会：不確実性が持続していることにより、
銘柄およびセクター選別、期間構造、通貨ポジションなどから付加価値をもたらす大きな投資機会が
引き続き生まれている。高水準の利回りによって良好なリターンがもたらされる可能性が高まることに
加え、潤沢な超過収益機会も期待されることから、我々は2024年末までの債券市場に対して概ね
前向きな見方を維持している。
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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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前四半期同様に
明るい見通し

2023年10-12月期における大幅な金利低
下を経て、予想通り市場には一服感が広がり、
債券市場では長期債と高格付債が2024年
1-3月期にマイナスのリターンとなった。その一
方で、クレジット市場は、安定したファンダメン
タルズと、幅広い投資家層からの旺盛な需要
（図1）を背景に、引き続き買い進まれた。ハ
イイールド社債やハードカレンシー建エマージン
グ債など、リスクの高いセグメントは国債利回
りの上昇にもかかわらず力強いプラスのリター
ンを記録した（1-3月期のリターンについては
P2を参照）。一方、投資適格債のスプレッド
縮小は遥かに小幅にとどまったものの、記録的
な供給量があった中でもスプレッドが縮小した
点は注目に値する。

予想利下げ幅は半減、長期金利の変動は比
較的小幅にとどまる

1-3月期に投資家の利下げ期待が大幅に後
退し、予想利下げ幅は欧州では3分の1、米国
では半分程度に縮小する中（図2）、短期債
利回りは大幅に上昇した。一方、長期利回りの
上昇は比較的緩やかで、前四半期の利回り低
下を部分的に返上（30～40bps）するにとど
まった。その背景には、投資家が引き続き長期
にわたり利回りを確定させたいと考えていることが

図1：資金流入は広範な債券への需要の高まりを示唆する（EPFRによる月次の資金フロー、10億米ドル）

出所：PGIMフィクスト・インカム、ブルームバーグ

出所：EPFR

図2：短期金利は、より現実的な利下げ予想を織り込んで修正（2024年中の利下げ予想、bps）

中央銀行 2023年12月31日時点 2024年3月31日時点 四半期での変化

FRB -165 -80 +85

欧州中央銀行 -194 -123 +71
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見て取れ、また逆イールドが続いていることからは、
その目的のために投資家は若干であれば利回り
を犠牲にすることも厭わないことがうかがえる。

2022年以降でスプレッドは半分に縮小、これ
が利回りに対する需要をさらに証明している

利回り確定に投資家が躍起になっている様子は、
特にスプレッド商品において明らかである。利下
げ見通しの大幅な修正にもかかわらず、投資家
の利回り追求需要によりスプレッドは年初来で全
般に10％程度縮小しており、ロシアによるウクラ
イナ侵攻後のスプレッドが最も拡大した水準から
は50％縮小している（図3）。

キャッシュが潤沢すぎるのか？

債券への力強い資金流入および高リスク債券の
急激な相場上昇は、当該資産クラスに限って見
られる特異な現象ではなく、金から暗号通貨、そ
してAI関連株に至るまでの幅広い資産クラスの
価格も上昇している（次ページの「価格高騰）
を参照）。それぞれ個別に説明付けも可能であ
ろうが、共通する強力な要因として投資家の手
元資金が潤沢すぎるという点を挙げることができ
るだろう（図4） 。

絶対額で見ると、MMF残高はコロナ禍中に急
増した後、シリコンバレー銀行（SVB）の経営
破綻を受けて預金者がまずは安全資産を求め、
さらにより高い利回りの預け先を求めてMMFに
押し寄せると再び急拡大した。平常時における
MMF残高の名目GDP比は約15％だが、足
元では21％まで上昇しており、2002年および

図3：利回りを重視する動きが拡大し、スプレッドの縮小が続いている（2022年10月を100として指数化）

出所：ブルームバーグ

出所：ブルームバーグ

図4：おそらく、株式、債券、金、暗号通貨など、さまざまな資産の上昇の理由の一つとして、過度に膨れ上がったキャッ
シュを振り向けたことが挙げられる（1990年を100として指数化）
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図5：いくつかの株式市場は、コロナ禍の安値から２倍となる水準まで上昇しており、その半分以上は2022年のロシアによるウクラ
イナ侵攻の際の安値からの上昇によるものである（2019年を100として指数化）

出所：ブルームバーグ

出所：ブルームバーグ

図6：2023年10月以降、金は史上最高値を更新し、ビットコインの価格は2倍以上になった

2008年の景気後退期に近い高水準にある。
なお、いずれの景気後退時でも、その後は株価
が複数年にわたって力強く上昇したほか、クレ
ジット市場にとっても総じて好ましい環境が続
いた1。

本格的な資産配分変更の到来はまだか？

価格上昇により株式と不動産への配分比率が
上昇し、資金流入によりキャッシュ比率も上昇す
る一方、投資家の債券への配分比率は過去数
年にわたる利回り上昇により減少した可能性が
ある。人口の高齢化にも逆行する現状のこうした
資産配分の不均衡は、今後投資家が債券への
配分比率をより正常化する/高める方向でリバラ
ンスを図る中で、債券市場が力強く下支えされ
る可能性を示唆する。

価格高騰：それぞれの市場固有の要因がある
のか、もしくは潤沢すぎるキャッシュがテーマを追
い求めているのか、あるいはその両方か？

「間もなく金利低下局面に突入、経済のソフトラ
ンディングは確実で、AIが世界経済の原動力と
なり、地政学リスクは気にする程ではない」とみな
され、株式市場はコロナ禍の底値から約2倍近く
上昇し、その上昇の半分は最近数ヵ月の間に一
気に生じた。一方、「地政学リスクに対するヘッ
ジ」とみなされる金価格も最高値を更新し、中
東で緊張が高まった10月始め以降で25％上
昇している。

1. 増加の一部は、低金利の銀行預金がマネーマーケット・
ミューチュアルファンドに流れたことに起因する。しかし、こうした
調整を考慮に入れても、キャッシュ残高はコロナ禍前の水準
を大きく上回っている。
。
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また、米国証券取引委員会（SEC）が暗号資産
のETFを承認し、暗号資産市場に対する新たな投
資家層への扉が開かれた。こうしたETFの取引開始
に前後して、ビットコイン価格は足元の6ヵ月で2倍
に上昇した。

逆イールドカーブ：投資家は長期にわたり利回り
を確定させたい

ドイツおよび米国の10年国債利回りがそれぞれ2％
と4％を超えて上昇した2022年の秋以降、投資家
需要は長期債利回りの上昇を抑制し続けており、
短期金利が上昇を続ける中、イールドカーブの逆転
を引き起こしている。多くの市場参加者は、これは
景気後退が迫っていることを示す兆候と捉えたが、
単に利回りが歴史的な高水準に回帰したという投
資家の認識を反映したに過ぎないとも言える（図7
および8）。その後、中央銀行による利上げサイクル

がピークに達する中、高齢化する投資家層、年金
基金、および金融機関において、利上げサイクルの
ピークでの債券市場への投資を急ぐ気運が強まった。

今後の見通しは？高い利回り水準が再びリター
ンを生む。

今後長期的に見ると、債券市場のリターンに関する
見通しは引き続き明るい。長期金利の低下は見込
まれないものの、足元の高い利回り水準から引き続
きリターンを得られると考えられる。同様に、全体的
にスプレッドが一段と縮小する可能性は低いものの、
スプレッド・セクターは追加的なインカムをもたらすほ
か、セクターローテーションや銘柄選択を通じてさらな
るリターンを獲得する機会を提供する。例えば、クレ
ジットカーブのフラット化による低格付債スプレッドの
縮小のように、相場の上昇局面で出遅れた銘柄が
後れを取り戻す可能性があげられる。

CCC格のスプレッドが縮小する可能性

ハイイールド債やエマージング債など、高リスクの市
場では、中でも出遅れていた低格付債セグメントに
ようやく投資家の関心が向かい始めている。特に、エ
マージング債ではハイイールド債が投資適格債に、
米国ハイイールド債市場では、CCC格債がBB格
債に、それぞれ出遅れている。このため、格付間のス
プレッド縮小を狙うポジションや、クレジット・バーベル
型の戦略（エマージング債券のパートを参照）、さ
らにはストレスに晒された債券やディストレスト債への
選択的な投資を通じてリターンを獲得する余地が
生じている。

図7：各国中央銀行の利上げサイクル終了と歴史
的に高水準の利回りによって投資家からの資金が流
入し、これによって逆イールドが発生している（％）

出所：ブルームバーグ
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結論

現在の異例の強気相場が続く可能性が高い。
長期金利と信用スプレッドは総じてレンジ相場で
の推移が見込まれる中、信用スプレッドについて
はさらに縮小する余地がある。歴史的にも高い
水準にある利回りが時間の経過とともに実現リ
ターンに転化する中で、アクティブ運用を通じて
付加価値を追求するための好ましい環境が期待
される。

逆イールドカーブにもかかわらず長期債に投資
するメリット

短期金利が高止まりする中、債券への資産配
分を増加させる利点について、以下の通り再確
認しておきたい。

■ 利上げサイクルが終了したことを踏まえると、
長期的なピーク水準にある長期債利回りは
依然として「買い場」にある

■ 超過リターンの獲得機会がある

■ 長期的なインカムヘッジ：歴史的に高い水
準での利回り確定

■ 潜在的リスクのヘッジ

■ 他の資産クラスと比較して良好なバリュエー
ション

図8および図9：出遅れているセクターのスプレッド縮小を捉える投資機会が生じている（利回り=％、スプレッド=bps）

出所：ブルームバーグ
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世界経済の見通し
グローバル・マクロ経済リサーチ・チーム

セクション 3
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リスクバランスの改善と、それが政策に及ぼす影響
我々は、想定する経済シナリオに細かい修正を加え
たが、これらは主に上振れも下振れもあり得る成長と、
今後に向けて表面化しつつあるインフレリスクの兆候
を踏まえたものである。とは言え、テール・リスクが高
まりつつある要因は他にもある。地政学リスクと世界
各国/地域における財政出動によって、下振れのテー
ル・リスクと上振れのテール・リスクが高まっている。

それ以外にも、米国大統領選挙、欧州議会選挙、さ
らに深刻化する可能性がある2つの紛争に加え、米中
では大国間の競争が展開されるなど、数値化すること
が難しいリスクが数多く存在しており、テール・リスクの
可能性が高まっている。

こうした中、世界の主要国の多くが好調な経済成長
を維持している。米国では、予想上回る物価や労働
指標が確認されている。これが上振れのテール・リスク
を高めており、米連邦準備制度理事会（FRB）によ
る利下げに対する市場の期待も後退している。とは言
え、3月の米連邦公開市場委員会（FOMC）での
FF金利見通しの中央値によると、引き続き2024年
に3回の利下げが予想されており、6月に利下げが開
始されるという我々の見方と一致した内容になってい
る。注目すべきは、FRBの経済見通しで示された
2024年末時点のコアPCEインフレ率予想が、2.4％
から2.6％に引き上げられたことである。さらに、最新の
経済見通しでは2025年の利下げ予想が1回分後退
し、足元では計3回の25bps利下げが想定されてい
る。我々は、2024年末時点のコアPCEインフレ率を、
FRBの2%目標値までは低下せず、2.8％にとどまる
と予想している。

また、FOMCの政策金利の長期見通しは2.5％から
2.6％に引き上げられた。今回の修正は小幅だったが、
インフレ率が長期にわたり目標水準で推移し、米国
経済が高水準の政策金利に耐えられるとFRBが判断
すれば、長期的にFF金利を高水準で据え置くことを
容認する意向であることを示唆する最初のシグナルと
なり得る。また、長期金利見通しは、今後さらに修正
されて3.0％前後まで引き上げられる可能性がある。

ただし、景気指標の中身を見ると、労働市場が減速
を続けている兆候も見られる。今後を見通す指標とし
て、我々は平均週給を確認しており、雇用者が今後
どのように労働力を管理するかを評価している。過去
を振り返ると、雇用者は最初に勤務時間を調整、次
に賃金を調整、そして必要に応じて人員を削減するこ
とで人件費を管理している。足元では失業保険申請
件数が一貫して増加しており、労働市場が徐々に減
速していることを浮き彫りにしている。

労働市場の減速により米国の消費支出の支援材料
も緩やかながら弱まりつつある兆候が見られ、所得上
位1％を除く消費者の貯蓄率はコロナ禍前のトレンド
を下回っているほか、クレジットカード利用額も増加し
ている（図1）。

米国の経済見通しについて、我々は引き続き「ウィー
クフレーション」を基本シナリオとしているが、10-12月
期には35％としていた発生確率を30％に引き下げ、
上振れシナリオである「ソフトランディング」の発生確率
を10％引き上げた（最新の主要国・地域別の経済
見通しの10-12月期との比較についてはP33を参
照）。

11月の大統領選挙に向けては、トランプ前大統領と
バイデン大統領のいずれが勝者になっても、金融市場
には影響が及ぶだろう。トランプ前大統領が勝利した
場合、中国に対する関税引き上げが予想されるほか、
移民の減少に伴い労働力の供給も減少すると見込
まれ、マイナスの供給ショックが生じる可能性がある。
一方、トランプ前大統領の勝利は、緩和的な財政・
金融政策と規制緩和を背景に、プラスの需要ショック
も生じると考えられる。バイデン大統領が勝利した場
合、インフレ抑制法（IRA）や半導体製造業を支援
するCHIPS法などの各種政策が維持され、供給面の
支援材料になると考えられるが、減税の実施は見込
まれず、需要面は下支えされないだろう。上院では共
和党が多数派を、下院では民主党が多数派を奪還
するという結果になった場合、引き続き議会での大き
なねじれが生じ、世界各国・地域で表面化している政
治の二極化が進むと見込まれる。

世界経済の見通し
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2023年の景気後退を回避したユーロ圏につい
ては、実質所得の増加、継続的な財政支援、
底堅い米国経済、欧州中央銀行（ECB）の
利下げ期待を背景に、コンセンサス予想を小幅
に上回る0.6％のペースで2024年も成長すると
予想する。とは言え、コロナ禍前のユーロ圏は年
率平均1.4％のペースで成長していたことを考慮
すると、1％を下回る成長はユーロ圏にとっては
極めて低調であることは留意を要する。地域別
の動向にも注意する必要があり、足元ではギリ
シャやスペイン、ポルトガルなどの多くの欧州周縁
国がフランスやドイツといった中核国よりも好調に
推移しており（図2）、ユーロ圏内において「逆
転」の現象が見られている。未活用の次世代EU
（NGEU）基金からの補助金や各国における
国内の財政支援策、安定・成長協定の改定を
背景とした財政不安の後退、利下げ効果などが
反映されて、欧州周縁国経済は一段と上振れ
する可能性が高まっている。

金融政策の観点から見ると、我々の予想通り
ECBは4月ではなく6月に利下げを開始する可
能性があることを示唆した。我々は、2024年に
合計75bpsの利下げが実施され、年末時点の
政策金利は3.25％になると見込んでいる。資
本市場同盟に関するECBの最近の発言も、EU
の中期的な成長を支える新たな構造的要因と
なる可能性がある。

英国ではイングランド銀行が、「仮に利下げを行
う場合でも、景気制約的な政策を維持する可
能性がある」と表明した。これは、短期的には金
利を引き下げるものの、当面にわたり政策金利
を相対的に高い水準に据え置くという方針を示
唆したものと考えられる。

図1：クレジットカード残高と延滞件数の増加は、米国の消費がやや過剰であることを示唆している
米国クレジットカード残高の限度額に対する割合（%）と国民一人当たりの負債額（支払い日より30日経過） 、
ニューヨーク連邦準備銀行

▬ ドイツ ▬ スペイン ▬ イタリア ▬ ポルトガル ▬ ギリシャ
出所：マクロボンド、2024年3月現在

▬ 支払日より30日が経過した負債額（左軸） ▬ クレジットカード残高の限度額に対する割合（右軸、%）

図2：欧州周縁国の経済成長は相対的に低調なドイツを上回る
ユーロ圏の国別GDP成長率、2019年10-12月期を100として指数化

世界経済の見通し
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出所：中華人民共和国国家統計局

欧州経済見通しに関しては、我々は「ウィークフレー
ション」を基本シナリオ（40％）としている一方、
「ソフトランディング」の発生確率を10％引き上げて
上振れシナリオの発生確率を上方修正した。

中国の成長見通しは、引き続き米中の大国間競
争が続く中、世界経済を巡る大きな不確実性の一
つとなっている。今後の見通しについては、名目およ
び実質成長率について中長期的な考察が求められ
る。実際、インフレ調整後の実質ベースの成長率や
個人消費の伸びは4～5％台と堅調な一方、投資
や在庫は純輸出と同様に出遅れが見られる。こうし
た安定的な実質成長率が、中国当局による景気
刺激策を緩やかなものとしている。

中国当局はさらなる景気刺激策を実施すると見ら
れるが、2008年や2015年の規模には達しないと
考える。その背景としては、当時はより大きな財政

余地があり、不動産セクターの低迷の原因は、足元
のように構造的ではなく循環的な要因にあったことが
挙げられる。大規模ではないとは言え、追加的な景
気刺激策が実施され、2024年の成長率は堅調な
がらも4.5%に鈍化するとの我々の見方は、政策当
局が、国家安全保障、構造転換、金融規制といっ
た複数の課題を抱えていることを示唆する。こうした
中、中国の経済見通しについて、我々が基本シナリ
オとする「ソフトランディング」の発生確率を55％から
70％に引き上げた一方、下振れシナリオである「景
気後退」の発生確率も5％引き上げて20％とした
（最新の主要国・地域別の経済見通しの10-12
月期との比較についてはP33を参照） 。

日本では、日本銀行が政策金利をプラス水準に引
き上げ、マイナス金利政策は解除された。また、日
本銀行は必要に応じて長期日本債を買い入れると
の方針を示した上で、イールドカーブ・コントロール政

策の撤廃も決定した。日本銀行の次の動きについ
ては、脆弱ながらも安定した経済成長が実現する
可能性が高まる中、金利をゼロ近辺に維持する緩
和的な姿勢が正当化されるだろう。とは言え、底堅
い米国経済と中国経済の浮揚を受けて、日本銀
行は政策を一段と引き締める可能性もある。

図3：インフレ調整後では中国の成長は続き、世
界経済をある程度下支えすると考えられる
中国におけるセクター別の四半期毎の実質GDP成
長率への寄与（前年同期比、%）

▬ 全体的なGDP成長率  統計上の不一致  農業  サービス業  工業および建設業

2010 Q1: 6.93%

5.2%
2023 Q4

世界経済の見通し
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追加的な政策対応が「当面は必要」との日本
銀行のコメントは、ややタカ派的だったと我々は
見ている。また、日本銀行が世界の債券市場全
体に影響を与え得る、量的引締めの早期開始
を発表する可能性もあることを認識している。

とは言え、米ドルに対する円安がマイナス金利解
除後のように継続すれば、リスク資産市場は持
続的な追い風を受けられるだろう。これは、上振
れ/下振れの両方の可能性がますます高まる世
界経済の図式を適切に表している。

図4：地政学的なイベントが多発する中、以下の表は、今後数ヵ月および数四半期にわたって注視すべき兆候と、それぞれの
シナリオに関する我々の分析についてまとめたものである

出所：PGIMフィクスト・インカム

主要な地政学的リスク
（基本シナリオおよび仮定） 鍵となる要素 楽観シナリオ 悲観シナリオ 方向性と

影響度

ロシア・ウクライナ紛争の激化
消耗戦によってリスクが高まる（80%）
仮定：長期化な局地戦、前線では大きな
変化がない

欧米からの継続的
支援。戦場における
打開策（あるいはそ
の欠如）。米国の
時期大統領。

勝利は不可能と両
陣営が理解。外部
が参入し、停戦が不
安定に。西側とロシ
アの安保対話。

敗戦に危機感を募
らせたロシアが大量
破壊兵器で対抗、
NATO介入でリスク
激化（5%）

↓

中～高

イスラエル・ハマス紛争の拡大
紛争はガザ地域にとどまる（65%）
仮定：紛争拡大に対して地域の主要国が
反対。サウジアラビアとイランの紛争に発展
せず

外交的な進展。イス
ラエルと米国の政治
的関係。イランの行
動と中国の関与。

人質外交が成功。
パレスチナ主導の政
権が継承。イスラエ
ルが2ヵ国間協議と
ガザの再建を受け入
れ。

湾岸地域の中東紛
争が米国とイランを
巻き込んで拡大、サ
ウジアラビアとイランと
の間での休戦が破
綻（30%）

↔

中～高

朝鮮半島の軍事的緊張の高まり
北朝鮮の核による威圧的な外交（80%）
仮定：従来型戦力と核兵器の増強により
現状の安全保障体制は弱体化し、核保有
国であることを外交的に承認させる

核開発の進展。米
国/同盟国の抑止
力に対する認識。北
朝鮮の中国とロシア
との関係。

現状維持への回帰。
制裁解除を条件に
非核化交渉の再開。

核兵器使用の可能
性を含む韓国との戦
争。最悪のシナリオ
として、中国の台湾
進攻と同時に攻撃
開始（15%）

↓

高

中国とフィリピンの緊張の高まり
偶発的な軍事衝突のリスクを伴う不安定な
現状維持（65%）
仮定：フィリピンは米国との軍事的連携を
強化、南シナ海で影響力を強める中国に異
議を申し立てる

フィリピンに対する中
国の継続的な威圧
的行動。二国間の
地域協定交渉の再
開。

マルコス政権以前の
現状を維持。フィリピ
ンと中国が交渉を開
始し、紛争対応のた
め協力関係を構築。

軍事衝突、信頼欠
如の拡大に対する
懸念が米国の介入
を強いる（25%）

↓

高

中国の台湾への軍事侵攻
中国は戦争以外による占領への準備として、
引き続き現状が毀損（85%）
仮定：中国は米国の関与を阻止し、強制
力を伴う方法で再統一への素地を作る

米国の継続的な支
援と「戦略的に曖
昧」な外交政策。台
湾の頼新総統が独
立へのシグナルを示
すか否か。

概して現状維持が
持続される。

台湾に対する軍事
進攻、台湾は米国
が独立を支持するよ
う強く求め、誤解が
中国の侵攻を招く
（5%）

↔

高

世界経済の見通し
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見通し：金利のボックス圏推移が予想される欧米市
場では、機動的な運用を継続。一方、日銀のマイナ
ス金利政策解除によって、日本国債は利回り上昇の
可能性。

 多くの主要先進国で見られる想定以上の経済の
底堅さによって、大幅な金融緩和に対する市場期待
は後退している。ただし、市場参加者の緩和期待が
後退する中で短期フォワード金利が90～120bps上
昇したのに対し、長期金利は約30bpsの上昇にとど
まっている。

 各国の経済情勢が大きく異なっている一方、1-3月
期の金利上昇幅は似通っており、2023年10-12月
期の低下分の一部を戻したに過ぎない。

 先進国全体では、利下げ回数やペースに対する期
待が巻き戻される可能性に加え、国債の大規模発行
も予想される中、さらなる金利上昇も考えられる。

 しかし、こうした弱気材料は、今サイクルでなるべく高
水準の利回りを確保しようとする投資家の需要によっ
てほぼ相殺されてきた。これらのことから、金利が直近
のピークに達した2023年9月から底値を付けた2024
年初めまでの過去数ヵ月間の激しい金利変動が、今
後数四半期の利回りレンジをほぼ決定付けたと考え
ている（例えば、米国は3.8%～5.0%、ドイツは
1.9%～3.0%、下図を参照）。

 先進国の市場動向がそれぞれ非常に似通っている
中、1-3月期では2つの例外が見られた。１つ目とし
て、スイス国立銀行は、利下げを開始した最初の先
進国中央銀行となった。スイスのインフレ率は目標値
を既に下回っており、スイス・フランも強いという点でスイ
ス国立銀行の状況は他の中央銀行とは異なっており、
これらの特性が、経済成長を下支えするための裁量
権をスイス国立銀行に与えている。

 2つ目として、日本銀行の状況はより流動的となっ

ている。市場は、マイナス金利政策の解除後の流れと
して、極めて小幅な利上げによる緩やかな金利正常
化と債券購入額の非常に緩やかな減額を予想してい
た。しかし、マイナス金利解除後の大幅な円安により、
これらは疑問視されている。

 2023年の日本円は米ドルに対して安定的に推移
し、市場および政策当局は日本銀行が2%のインフレ
目標を持続的に実現できるよう辛抱強く政策を正常
化することを想定していた。しかし、マイナス金利解除
後の日本円は新たな安値圏に突入し、数年におよぶ
円安トレンドに陥る懸念が高まっている。その場合、円
安の進行は輸入物価の上昇をもたらし、ひいては物
価が目標インフレ率を上回る容認できない水準まで
押し上げられる可能性がある。これは日本でのより迅
速な政策正常化の可能性を高めるものであり、例え
ば想定以上の利上げ加速や債券購入の大幅減額が
考えられる。

-2
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2019 2020 2021 2022 2023 2024
米国10年債利回り ドイツ10年債利回り

図：最近の市場の上下動により、米国および欧州に
おける今後の利回りレンジが決定付けられた（%）

出所：PGIMフィクスト・インカム

先進国金利
セクター別見通し
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見通し：利下げ期待の中で、対国債超過リターンに
対して前向きな見方。TBAよりも繰上償還スピードが
良好な特定プールに引き続き前向きな見方をしている。
また、利回り、キャリー、コンベクシティの観点から中位
クーポン債が高クーポン債に比して魅力的である。

 エージェンシーMBSに対する我々の強気見通しは
複数の要因が背景となっているが、その１つは想定さ
れるFRBの利下げサイクルと関連している。一般的に
は、利下げの時期と規模が明らかになれば、MBSはイ
ンプライド・ボラティリティのさらなる低下による恩恵を受
けることになる。

 需給面では、季節要因や住宅ローン金利の低下に
よって組成活動が活発化すると見られる一方、値ごろ
な価格の住宅が引き続き不足していることは組成には
逆風となる。また、高いローン金利は繰上返済を抑制
してきたが、借り手がローン金利低下の恩恵を受けれ

ば、高クーポン債で期限前償還のスピードが加速する
だろう。

 需要面では、利下げサイクルの中で預金流出圧力
が緩和されれば、銀行からの購入が増える可能性が
ある。また、パウエルFRB議長は、バーゼルIII最終規
則はMBSにそれほど制約的にならないと述べた。

 市場状況に関しては、FRBによる利下げはダラー
ロールのパフォーマンスを改善し、よってTBAをショート
する論理的な根拠が低下する。最近の米国債下落
はMBSのデュレーションに一定の圧力をかけたが、その
後は安定化した。今後については、MBSインデックスの
大半のクーポン債の動きは、足元の金利水準下で予
想される動きと一致するだろう。

 我々の見通しに対する潜在的なリスクとして、FRB
が市場予想に反して緩和政策を実施しないケースが
挙げられる。さらに、FRBが量的引き締めイニシアティ

ブを調整する場合、バランスシートからのMBS削減は
止められそうになく、量的緩和プログラムが復活した場
合でもMBSの追加は考えにくい。最後に、利下げ期
待はMBSセクターでの投資機会も制限している。コン
ベクシティ・リスクが現行クーポンで積み上がり、相対的
に低クーポンの債券に投資の選択肢が狭められている。
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図：四半期毎のMBS発行額（百万米ドル）

出所：PGIMフィクスト・インカム

エージェンシーMBS
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ソブリンESG格付において根深い所得バイアス
2020年、世界銀行は主要なソブリンESG評価会
社によるソブリンESG格付の手法や評価結果につ
いて分析した“Demystifying Sovereign ESG
（ソブリンESGを解明する）”と題したレポートを発
行した。このレポートは、ソブリンESG評点において
蔓延している構造的問題、いわゆる「根深い所得バ
イアス」に焦点を当てている。これは、より高所得国
のソブリンESG指標のスコアが高くなる一方、より低
所得国のスコアは低くなる傾向があるという現象で
ある。このように、ソブリンESG指標は国の所得と高
い相関関係がある。

本件に関する初期的な社内検証を行ったところ、
我々の旧バージョンのソブリンESGインパクト格付も同
様の根深い所得バイアスの影響を受けていたことが明
らかになった。さらなる分析によると、我々のフレーム
ワークにおいて、先進諸国よりもESGインパクト格付が
低い一部のエマージング諸国は、その富の水準から期
待されるパフォーマンスを上回っていることが明らかに
なった。

動的なグループ化

ソブリンESGインパクト格付のフレームワークを更新す
るに当たり、我々は類似性に基づくグループを構築す
ることにより、こうした課題に対処することを決定した。
各グループにおける類似の発行体を比較の対象とす
ることで、我々は関連する環境および社会的な問題
に対して投入できる資金が同程度の国々を比較する
ことができ、これによって全ての国の集合体ではなく類

似の国によって構成されるグループの平均値との比較
による有意なパフォーマンス測定が可能となることから、
根深い所得バイアスを軽減することができる。

類似の属性を持った国によってグループ化するという
我々のアプローチは、いくつかの点で同業他社のアプ
ローチとは異なっている。まず、1人当たり国民総所得
に関するランキングが同程度な国をグループ化するの
ではなく、1人当たり国民総所得の実質的価値を用
いてグループ化している。次に、一般的には固定的な
グループ（例えば、全体的なユニバースを明確に4分
類あるいは５分類するなど）に分類される一方で、
我々は動的なグループを作成しており、1人当たり国
民総所得が最も近い国から成る同一のグループに全
ての国が属することになる。特定の国の1人当たり国
民総所得が変化すれば、そのグループの構成国も変
化する。

より複雑なアプローチではあるが、我々はこうした方法
により静的なグループ化から生じる特定の課題を克服
できると考えている。つまり、特定の基準に基づいてグ
ループ化された場合、一部の国がこうした厳格な基準
の影響を受けていたことが明らかになった。

例えば、特定の固定的なグループにおいて1人当たり
国民総所得が上位にある国は、グループ内のどの国よ
りも優れたパフォーマンスを示す可能性がある。しかし、
1人当たり国民総所得が微増してより上位のグループ
に昇格すれば、たとえ実際のESGパフォーマンスに変
化がなくても、そのグループ内では突如として最もパ
フォーマンスが低調な国となってしまう。

例えば、トルコとブルガリアは、母性死亡率の指標が
同等のパフォーマンスを示している。両国の1人当たり
国民総所得の絶対差も非常に小さいが、トルコは現
時点で4分類による第三分位の上位近くに位置付け
られているのに対し、ブルガリアは第二分位の真ん中
あたりに位置付けられている。例えば、トルコの国民所
得が増加して第二分位に昇格したり、あるいはブルガ
リアの国民所得が減少して第三分位に降格すれば、
母性死亡率のパフォーマンスに変化がなくても、新たな
グループの中での相対的パフォーマンスは現在から劇
的に変化する。

すべての指標でグループ化するべきか？

注意しておきたいのは、我々はフレームワークの全ての
指標において類似性によるグループ化を適用している
訳ではないということである。各指標について、所得水
準による調整を行う必要性があるか分析して判断し
ている。特定のデータがその国の資金力の影響を大き
く受けている場合、根深い所得バイアスを排除するた
めに、類似性によって構成されるグループに属する他
の国と比較することが正当化される。

例えば、ある国の平均余命は所得と高い相関がある。
その国の医者の数、医療施設、医薬品の入手のしや
すさ、治療の質が平均余命の主たる決定要因であり、
その国において利用可能な医療資源に著しく依存す
る。こうした場合、利用可能な資源を効果的に配分
する上で、どの国が優れているか、または劣後するかを
見極めるためには、同等の資金力を持った国同士を
比較することが妥当である。

セクター別見通し | ESG
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一方、所得水準の影響を受けない指標があるこ
とを踏まえると、類似性を持つグループ内での比
較が適切ではない場合もある。こうした指標で
あっても、所得と経験的な相関関係が存在して
いる可能性はあるが、そうした相関が因果関係
を示唆しているとは考えていない。例えば、自由
と権利に関する指標については、我々の最新の
フレームワークでは同じ属性によるグループ化がさ
れていない。

全体的に、類似性によるグループ化という我々の
アプローチは、意図した通りの成果を上げている。
我々のソブリンESGインパクト格付と1人当たり
国民総所得との相関関係は以前より薄まってい
るが、完全に相関関係が無くなったわけではない。
代わりに、最も良好なパフォーマンスを示す新興
国のスコアは以前よりも上昇し、相応の評価を
得るようになっているが、最もパフォーマンスが低
調な先進国については、以前よりもESGインパク
ト格付が低下している。

セクター別見通し | ESG
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見通し：リスク調整後の期待リターンが相対的
にも絶対的にも魅力が高いことから、引き続き資
本構造の最上位あるいはそれに準ずるトランシェ
を選好する。スプレッドがレンジ推移を続けること
から、「キャリー」が2024年の主要テーマになるだ
ろう。資本構造の下位部分では、担保資産の
信用実績悪化にもかかわらずスプレッドが急速に
縮小し、クレジットカーブはフラット化している。リス
ク資産市場が債券市場への力強い資金流入と
利回り追求への回帰を背景に大幅に上昇する
中、こうしたスプレッド縮小は力強い需給要因に
主導されている。しかし、メザニン・トランシェにお
けるリターンの負のスキュー（歪み）は現状のス
プレッドには反映されていないと考えられることから、
現状では我々は投資には極めて選別的である。
それでも、足元の力強い需給環境の下でさらな
るスプレッド縮小とクレジットカーブのフラット化が
続く可能性も否定できない。

 CMBS：金利上昇の影響でキャップレートの
軟化が進んでいるが、その結果2024年もバリュ
エーションに下押し圧力がかかり続けることが予
想される。一方、現在のCREのバリュエーションは
既に高金利環境を十分に反映しており、ボトム
圏に近づいている。不動産価格は概ねピークか
ら20%程度下落すると予想されるが、バラつきも
大きく、オフィス不動産の価格が最も下落する可
能性が高い。

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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コンデュイット型のAAA格債は社債と比較しても
適正な水準で取引されており、我々はキャッシュ
フローの充当順位を踏まえ、長期（最終キャッ
シュフロー）ではなく経年化した短期（フロントペ
イ）のAAA格を選好する。また、一部のシングル
アセット・シングルボロワー型の証券にも引き続き
投資妙味があると見ている。2024年の発行額
は2023年よりも増加すると予想されるが、金利
上昇と厳しい資金調達環境により発行は抑制さ
れるだろう。

 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
向きな見方をしており、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。ただし、
モーゲージ市場の最も信用の質が低いセグメント
である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。この他、社
債やその他の非エージェンシー証券化商品と比
較して大幅なスプレッドを提供するRPL債や第2
抵当順位債にも投資妙味があると考える。

 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る一方
で、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
株価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を広く選好しているが、流通市
場でディスカウントで取引されている経年化案件
のメザニン債にもトータル・リターンの機会があると
見ている。

 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
グメントの重石となっている他、プライムに近いセ
グメントをも圧迫し始めている。加えて、特定の
分野に特化したABSオリジネーターは急速な金
利上昇や想定外に高いデフォルト率に対して脆
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となった。
当面はABSのスプレッドに対して前向きの見方だ
が、4-6月期に向けては大量新規発行に伴う逆
風が予想される。今後については、銀行規制の
強化が影響し、資産売却や規制に関係した取
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見ている。

セクター別見通し
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見通し：前向きな見方。米国投資適格社債のスプ
レッドは縮小しているが、利回りは引き続き魅力的。
ファンダメンタルズは良好で需要も旺盛であり、新規
発行のペースは鈍化する見通し。年末までの米国の
スプレッドは85～115bpsのボックス圏で推移するだ
ろう。グローバル投資適格社債では、その相対的なス
プレッドの高さから欧州により注目している。

 2023年10-12月期のEBITDAは市場全体では
低下したが、コモディティ・セクターを除けば上昇した。
利益率が安定化する中で、レバレッジは小幅に上昇
した。格付別では、高格付は悪化が見られる一方で、
BBB-格は改善しており、レバレッジは格付間での乖
離が見られる。2024年通年では、利益率は11％の
伸びが予想される。

 現在、米国投資適格社債に対する幅広い投資
家からの需要は引き続き旺盛である。米国の年金基
金の積立比率は105%程度まで上昇しており、リス
ク削減の一環として、債券へのリアロケーションが予想
される。定額個人年金の販売額は年間2,500億米
ドルを上回るペースであり（2023年7-9月期現
在）、投資信託への資金流入についても過去10年
で最も堅調なペースである。

 一方で供給面について、J.P.モルガンの試算では、
新規発行額は1-3月期の月間1,500億米ドル超か
ら年内は1,000億米ドル未満へと鈍化すると見られ
ている。

 足元、我々は短期BBB格債を選好している。キャ
リーは魅力的であり、短期ゾーンのスプレッドは広範

な市場に出遅れており、相対的な魅力度も増してい
る。一方で、クレジットカーブは大きくフラット化してい
るため、長期債には慎重な見方をしている。長期社
債指数のスプレッドは過去10~20年で最も縮小し
ている。長期ゾーンでは課税地方債、公益セクター、
特定のカタリストが期待できる発行体（レバレッジ解
消へのコミットメントや格上げの可能性など）に重点
を置いている。加えて、産業セクターに対して出遅れ
が見られる銀行やよりディフェンシブな電力事業者に
もスプレッド縮小の余地があると見ている。

 投資適格債市場の潜在的リスクとして、タイトなス
プレッド水準、地政学リスク、目標を上回るインフレ率、
金融政策の不確実性、金利市場のボラティリティ、
株式市場のバリュエーションの高まり、株主還元やM
＆Aの増加等が挙げられる。

 欧州企業は、経済成長が限られる中でも、良好
なファンダメンタルズを維持している。EBITDAは、ヘ
ルスケアや石油・ガス・セクターが足枷となり前期比で
2.7%低下したものの、インフレ調整後の手元資金
はコロナ禍前の水準に近づいている。さらに、ロシア・
ウクライナ紛争によって生じるエネルギー価格の高騰
の可能性がテール・リスクになりつつあり、これは市場
が求めるリスク・プレミアムの低下に反映されている。

 欧州投資適格債のスプレッドは、フェアバリューを反
映して、米国を23bps程度上回る水準にある。足
元のスプレッドは2023年前半以降で最も縮小して
おり、米国の発行体がオポチュニスティックに欧州市
場で新規発行する動きも見られる。米欧のスプレッド
較差が収れんするには、上記のようなテール・リスクが

さらに払拭されることが求められる。

 年初来で高水準の新規発行が見られるが、旺盛
な需要によって吸収されている。発行市場では、良
好な需給環境が継続すると見られており、2024年
の発行額は2023年をやや上回り、ネットの供給量
は微増にとどまるだろう。

 欧州投資適格社債のポジションに関しては、マー
ケット・リスクを取りつつ、スプレッド・デュレーションを中
立としているが、スプレッドの縮小に合わせてリスクを
大幅に削減してきた。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
欧州のポジションに多くのリスクを配分している。

投資適格社債
セクター別見通し
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見通し：トータル・リターンに対しては前向きな見方
だが、市場はマクロ経済の逆風や地政学的リスクを
十分に織り込んでおらず、超過リターンに対してはよ
り慎重な見方。ただし、短期的な需給は引き続き
良好である。また、銘柄間の較差拡大はより多くの
超過リターン創出機会をもたらすだろう。

 経済はソフトランディングするとの市場の見方、お
よびFRBの政策転換によって米国ハイイールド債の
スプレッドは金融危機後の最タイト水準に近づきつ
つあり、良好な需給環境によってさらに縮小する可
能性がある。しかし、現在の市場はグローバルな地
政学的リスクを過小評価していると我々は考えてお
り、やや慎重な見通しを維持している。とは言え、地
政学イベントが一時的なスプレッド拡大をもたらせば、
リスクを積み増す機会になるだろう。

 BB格とB格のスプレッドは数年来の最タイトな水
準にあり、これ以上のファンダメンタルズ改善が見込

めないことから、現在のバリュエーションでは高格付
債の上昇余地は限られていると見ている。一方、
CCC格以下でファンダメンタルズが改善傾向にある
銘柄に投資妙味があると見ており、慎重な銘柄選
択を通じて超過収益を生み出すことができると考え
ている。

 足元のハイイールド債市場の信用格付は歴史的
に見ても高く、発行体の財務は依然として健全だが、
コスト上昇が一部の業種（メディア、運輸、化学な
ど）の利益率悪化をもたらしている。

 政策金利上昇の遅行効果と銀行の貸出基準の
厳格化は、引き続き経済成長にとっての逆風であり、
貯蓄の減少と雇用の伸び鈍化は消費者信頼感と
個人消費支出に悪影響を及ぼすだろう。消費者が
消費を手控えれば、企業利益と利益率への下押し
圧力が高まることになる。高い支払利息は既にカバ
レッジ・レシオをやや悪化させており、この状況は数

四半期続くと見ている。

 多くの発行体における財務の健全性、2024年
末までに満期を迎える債務が少ないこと、2025年
に満期を迎える債務は増加するとはいえ対処可能
な水準であること、そして景気後退の可能性低下に
より、我々は今後12ヵ月以内でのデフォルト率の急
上昇を想定していない。とは言え、格下げ数は引き
続き増加しており、年初来では格下げ数が格上げ
数を上回っている。

出所：ブルームバーグ、ICE BofA 米国ハイイールド債インデックス
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近で推移している（最低利回り=左軸、最低スプ
レッド=右軸、%）

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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 需給面では、限定的な新規発行、投資適格へ
の格上げ、さらにハイイールド企業がプライベート・ク
レジット市場での発行を選択するケースが増えてい
ることなど、様々な要因が引き続き支援材料となっ
ている。これらの材料が今後も持続すると考えられる
ことから、我々は短期的にはやや前向きな見方をし
ており、一時的なスプレッド拡大はセカンダリー市場
でのリスク積み増し機会になると考えている。

 業種別では、住宅建設、電力、独立系エネル
ギーへのオーバーウエイトを維持する一方、テクノロ
ジー、小売、一般消費サービス、メディア・娯楽、固
定通信、損害保険などへのアンダーウエイトを維持
している。

 我々は、2024年には米国レバレッジド・ローンが
7.5%～8.0%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、堅調な
CLO組成、バンクローンETFへの資金流入、限定
的なネット供給などに下支えされる。また、我々のリ
ターン予想は、デフォルトや格下げ、リプライシングな
どで見込まれる1～2ポイントの価格への影響を含ん
でいる。一方、現在の市場モメンタムが予想以上に
長期化し、ローン価格が安定あるいは上昇すれば、
我々の予想から上振れすることも考えられる。

 金利が上昇して企業業績への逆風が強まる中、
ローンのデフォルト率は過去数ヵ月で長期平均を上
回った。我々は資本コストの上昇が2024年もフリー
キャッシュフローを圧迫し、特にローンのみの資本構
成を持つ低格付の未公開企業において、この傾向
が顕著になると見ている。以前のサイクルに比べ、こ
うした発行体が現在市場全体のより大きな比率を

占めていることから、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、引き続きプライベート企業の低位B格
/CCC格ローンよりも公開企業のBB格/高位B格を
選好する。その理由として、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信用調査/モデリング
がますます重要になり、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。

 市場が織り込む景気後退の可能性が低下したた
め、欧州ハイイールド債および欧州バンクローンの
スプレッドは1-3月期に大幅に縮小した。4-6月期
も供給が不足する中、スプレッドはボックス圏内で推
移すると見ているが、欧州経済の減速が続けば、ス
プレッド拡大リスクが高まると予想する。

 業績悪化や金利コストの上昇はファンダメンタルズ
を悪化させ、今後12ヵ月でデフォルトが増加すると
予想されるが、目先の償還が少ないこと、発行体の
潤沢な手元流動性、全般的に高い信用格付を考
慮すると、デフォルト率の上昇は比較的穏やかにな
ると考えられる。こうした状況を踏まえ、極めて深刻
な景気後退に陥らない限り、2024年の超過リター
ンは、我々が想定する多くのシナリオにおいてプラス
になると考えている（なお、深刻な景気後退のリス
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
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見通し：成長とインフレの減速を背景に、我々はハー
ドカレンシー建エマージング債券各セクターの
BBB/BB格発行体、および一部のディストレスト・ソブ
リン債を中心に、ハードカレンシー建エマージング債に
前向きな見方をしている。エマージング債の高いキャ
リーは、類似の資産クラスと比較して魅力的である。
緩やかながらもスプレッドが縮小したり、先進国債券
利回りが低下する場合は、10%を上回るトータル・リ
ターンを生み出す可能性がある。一方、FRBが5月か
6月に利下げを開始せず、エマージング地域のインフレ
指標が大幅に改善しない場合は、現地通貨建債券
のパフォーマンスは厳しいものになるかもしれない。エ
マージング通貨については相対価値を重視し、米ドル
についてはほぼ中立ポジションとしている。

ハードカレンシー建エマージング国債

 新興国経済が過去数年間の市場ショックの中でも

底堅さを維持し、市場がソフトランディングを織り込み
続ける中、ハードカレンシー建債のスプレッドは、過去
2四半期にわたり力強いパフォーマンスとなった。継続
的なリテール資金の流出にもかかわらず、全体として
魅力的なファンダメンタルズ、相対魅力度、良好なテ
クニカル要因を背景にスプレッドが縮小した。我々は、
経済成長とインフレ率が減速するというマクロ要因に
加え、ソフトランディングの可能性が増しており（最新
の主要国・地域別の経済見通しの10-12月期との
比較についてはP33を参照）、スプレッドもほぼ長期
平均水準にあることから、前向きな見方を維持してい
る。

 スプレッドやリスクフリー・レートがこれ以上低下しなく
ても、現在の利回りだけで十分に魅力的なリターンを
生み出すことが可能である。緩やかながらもスプレッド
が縮小したり、先進国債券利回りが低下する場合は、

10%を上回るトータル・リターンを生み出す可能性が
ある。

 多くの新興国、特に信用力にストレスがかかったり、
ディストレスト価格水準まで売られた新興国では、ファ
ンダメンタルズが改善している。改善の一部は既にバ
リュエーションに織り込まれているが、2021年から
2022年のハイイールド・エマージング債の大幅なスプ
レッド拡大を考えると、これらの発行体にはまだ十分な
上昇余地がある。4-6月期もハイイールド債/投資適
格エマージング債のスプレッド縮小が続く可能性がある。

 投資適格ソブリン発行のエマージング債では、国内
投資家の買いが入ったほか、最近米国の投資適格
企業に遅れをとっていたこの資産クラスが、米国投資
家の関心をひいている。こうした需要が今年に入って
からの1,500億米ドルにのぼるハードカレンシー建エ
マージング債の発行を吸収するのに役立った。

出所：PGIMフィクスト・インカム
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 我々の最も確信度の高いポジションは、クレジット・
バーベル戦略である。すなわち、BBB/BB格のソブリン
債、準ソブリン債、社債と、個別国要因によりディスト
レスト水準まで価格が下落したソブリン債を分散して
保有する組み合わせである。投資適格（BBB格）、
および非投資適格（BB格）の中で我々が選好する
銘柄は、リスクオフ・シナリオに強いと見込まれる。バー
ベルの長い年限の方では、主にBB格、BBB格のソブ
リン債と凖ソブリン債の中長期債を引き続き選好して
いる。ベーベルの短い年限の方では、高利回り、高
ベータのB格とディストレスト債を保有している。

 ハードカレンシー建債の中で最大のエクスポージャー
は、引き続きメキシコの準ソブリン債（メキシコシティ空
港とPEMEX）、中東とインドネシアのソブリン債/準ソ
ブリン債、ルーマニアである。これら銘柄はファンダメンタ
ルズが堅実で、利回りが高く、インフラ投資とニアショア
リング（特にメキシコ）の追い風の恩恵を受けると思
われる。米国の大統領選挙の結果によりメキシコを巡
る不確実性が高まる可能性はあるが、仮に2期目の
トランプ政権が誕生しても、メキシコに永続的な悪影
響を及ぼすとは見ていない。また5月のメキシコ大統
領選後の政策面でのサプライズは予想していない。

 BB格の中では、ドミニカ共和国、セルビア、コートジ
ボワール、コロンビア、ブラジルの相対的魅力度が高い
と見ており、ファンダメンタルズが堅調ないし改善傾向
にあることと高いスプレッド水準を評価している。これら
の発行体は、スプレッド水準が最近の取引レンジの上
限（スプレッドがタイト）であっても、十分な魅力があ
ると考えている。

 我々のB格のエクスポージャーは限定的で、その中
ではアンゴラ、ガボン、エジプト、セネガルを選好してい
る。多くの発行体、特にエジプトとパキスタンは、二国
間および多国籍機関からの資金援助・資金流入の

ニュースと市場から好感される政策の発表を受けて大
きく上昇した。我々のディストレスト債券のエクスポー
ジャーは、主にパキスタン、ザンビア（デフォルト）、ウ
クライナ（デフォルト）、モザンビーク、エクアドルの短
期債である。デフォルトに陥っている発行体については、
回収率が現在の市場価格よりも高くなると考えており、
その他のディストレスト発行体についてはマクロ動向に
かかわらず、下振れリスクは既に債券価格に織り込ま
れていると見ている。アルゼンチンなど、一部の発行体
は依然として難局に直面しており、負債の清算を迫ら
れる可能性が高い。

 我々がアンダーウエイトしているのは、信用力に対し
て割高だと判断される発行体（マレーシア、フィリピン、
ウルグアイ、チリなど）や、中国など地政学的なダウン
サイド・リスクのある発行体である。パナマなど、信用悪
化による格下げリスクを抱える発行体もあるが、これは
既に債券価格に反映されており、我々は同銘柄のア
ンダーウエイトの大半を解消している。南アフリカについ
て、我々は5月の総選挙と選挙後の政策の行方を注
視している。

ハードカレンシー建エマージング社債

 エマージング社債のスプレッドは過去平均よりも縮
小した水準にあり、足元で先進国社債市場をアウト
パフォームしているとはいえ、先進国社債や自国のソブ
リン債に対するスプレッド較差は依然として拡大した状
況にある。

 エマージング社債市場は、平均格付は投資適格で
あるにもかかわらず利回りが7.0%という高水準にあり、
今後もエマージング社債市場に堅調なトータル・リター
ンをもたらす可能性が高い。

 エマージング・ハイイールド社債は、過去数ヵ月にわ
たり力強くアウトパフォームしているが、底堅いファンダメ

ンタルズを背景に引き続き魅力的だと見ている。新発
債市場が堅調に推移し、新興国の金融環境が緩む
中、2025～2026年の大量の社債満期到来は先
送りされている。ハイイールドのエマージング社債のデ
フォルト率は、過去平均の3～4％の範囲内にとどまり、
先進国のデフォルト率と同水準となると予想している。
エマージング債券とその他の資産クラスの両方に投資
するクロスオーバー投資家のポジションを見ると、エマー
ジング債市場へのエクスポージャーを減らしていること、
また発行体のネット資金調達額は大幅なマイナスで
推移する見通しであることは、ともにテクニカル面での
支援材料となる。

 エマージング社債のBB格と一部の長期BBB格債
の平均スプレッドはそれぞれ+320bpsと+200bpsで
あり、非常に魅力的だと見ている。今年のエマージン
グ社債の発行体の中で、トップ・パフォーマーはアルゼ
ンチン、ガーナ、ウクライナなど低格付国の企業が占め
たが、こうした銘柄への見直し買いの需要は一巡した
可能性がある。化学、通信、金属・鉱業セクターの高
利回り発行体の中には、安値から力強く回復した銘
柄がいくつかあるが、こうした銘柄はファンダメンタルズが
安定化していることによりさらなる上昇余地があると考
える。エマージング社債市場のリスクとしては、資金調
達コストの上昇による信用力へのストレスや、より広範
な景気減速が挙げられる。

現地通貨建エマージング国債

 年初の好調なスタート後、FRBによる年内の利下
げ予想が6回から3回になったことを受け、市場の上昇
（金利は低下）の勢いが弱まった。加えて、多くのエ
マージング諸国では、足元、コア・インフレ率が予想よ
りも上振れ、もしくは高止まりしており、利下げに慎重
な姿勢を強める中央銀行が多くなっている。

セクター別見通し



PGIMフィクスト・インカム 2024年4-6月期 四半期見通し│ 28

 我々は、1-3月期の現地通貨建エマージング債
券には前向きの見方をしていたが、その後、より慎
重な見方に変更した。FRBが5月か6月に利下げサ
イクルを開始するか、エマージング市場のインフレ率
に大きな改善が見られない限り、市場の織り込む水
準まで債券利回りが低下するのは難しいと予想する。

 我々の主なオーバーウェイトは、メキシコ、ブラジル、
ポーランド、ハンガリー、中国、タイである。チリとチェコ
はアンダーウェイトとする。メキシコとブラジルの高水準
の実質利回りは魅力的である。メキシコ中銀は、基
準レートを11.25%に引き上げた後、2023年2月
以降は据え置きを続けたが、最近、予想通り
0.25％引き下げて11%とし、緩和サイクルを開始
した。ブラジルでは、市場は最終的に50～75bps
の利下げを織り込んでいるが、我々はこれは行き過
ぎだと見ている。また、ポーランド国立銀行は緩和を
再開させると予想する。

 ハンガリーの現地通貨建債は、スワップ対比で割
安だと判断し、小幅なオーバーウェイトとしている。中
国とタイの経済は、依然としてコロナ禍時のロックダウ
ンに起因するディスインフレ状況から脱却できておら
ず、為替ヘッジ後の現地通貨建債のキャリーが非常
に魅力的である。アンダーウェイトのポジションの中で
は、チリとチェコについて市場の利下げの織り込みが
行き過ぎていると見ており、中期ゾーンでポジションを
取ることで、オーバーウェイトしているその他のポジショ
ンによるマイナスのキャリー・ロールを一部相殺できる
と考えている。

 イールドカーブのポジションでは、キャリー・ロールが
ネガティブであること、新規発行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。また7年超のゾーンでは、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、現在、米ドルの方向性ついての確信度
が低いことから、相対価値重視のスタンスを維持し
ている。米国CPIが予想を上回ったことを受け、2月
半ばには米ドルの小幅なロングポジションを構築した
が、米ドルの上昇モメンタムは長続きしなかったため、
現時点では再び相対価値重視のスタンスに戻した。

 地域的には中東、アフリカ、中南米がロング、欧
州をショート、アジアでも小幅にショートのポジションを
構築している。個別通貨では、メキシコ・ペソ（ボラ
ティリティ対比のキャリー、経済成長）、フィリピン・ペ
ソ（ボラティリティ対比のキャリー）、インドネシア・ル
ピア（ボラティリティ対比のキャリー）、ブラジル・レア
ル（キャリー、国際収支）のロングを選好する。また、
ハンガリー・フォリント（積極的な利下げ姿勢、中銀
への政治的圧力）、チェコ・コルナ（積極的な利下
げ姿勢）、中国人民元（低キャリー）、台湾ドル
（低キャリー）のショートを選好する（括弧内は運
用者の着目点） 。

 ボラティリティの低い市場環境と経済のソフトラン
ディング見通しが続く間は、一部の高キャリー通貨が
一部の低キャリー通貨をアウトパフォームし続けると
予測する。米ドルの方向性に対する我々の確信度
が高まるのは、次のいずれかが現実化した場合だと
考えている。1) 4-6月期に米国のインフレ率が低
下し、FRBが予想外に早く利下げに踏み切る（米
ドル安）、2) 欧州・中国の経済成長が他の地域
を上回り始める（米ドル安）、3) 米国のインフレの
高止まりが明確になり、FRBが利下げに慎重な姿

勢を強め、2024年内3回の利下げという市場の織
り込みが後退する（米ドル高）、4) 米労働市場
が急激に悪化する（リスク・オフで米ドル高の可能
性）。

セクター別見通し
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見通し：前向きなスタンス。我々の見方は、底
堅い景気による州・地方政府の税収への好影
響と、2023年の株式市場の上昇を受けたキャ
ピタルゲイン税収の好調という予測に基づいてい
る。一方、地方債への再投資が減速する可能
性があること、および新発債の供給に関する不
確実性というネガティブ要因も考慮している。

 1-3月期の地方債は米国債をアウトパフォー
ムし、相対価値は割高となった。地方債市場の
スプレッドは約15～20bps縮小したものの、利
上げ開始前のスプレッド水準を回復した米国投
資適格社債などに比べ、地方債のスプレッド縮
小は相対的に遅れている。

 我々は、金利市場がレンジ圏での推移となっ
ている（先進国市場金利のセクション参照）こ
とが、個人資産の地方債ファンドへの流入持続
を後押しし、それによってスプレッド水準と相対価
値の割高傾向が続くと見ている。また、このような
市場環境が続く中では、過去数年間にわたり支
出を抑制してきた地方債発行体（例えばヘルス
ケアセクターなど）が支出を増加させるために発
行市場に戻ってくると予想される。

 非課税地方債の供給は、1月/2月の発行額
が2007年以来の最高となる約640億米ドルと
なり、予想を超える増加となった。課税地方債の
供給は抑制された水準が続いているが、社債や
非課税地方債対比での相対的な魅力がある。

 供 給 面 の 不 確 実 性 ：ビルドアメリカ債
（BAB）プログラムによる課税地方債の発行は、

課税/非課税両方の地方債の市場供給に大き
な影響を与える可能性がある。これらの債券は、
関連する政府補助金の削減を条件に発動する
期限前償還条項を付けて発行されている。債
券保有者はこうした期限前償還（例えば、カリ
フォルニア州立大学による約10億米ドルの取
引）に異議を申し立てようとしたが失敗に終わっ
ている。年初の債券供給予想では、こうした課
税債券を非課税債券に転換する可能性のある
期限前償還の動きは考慮されていなかった。この
ような期限前償還を考慮すると、非課税債の発
行額が、 300億米ドルから 600億米ドル
（+15%）以上増加すると推定される。

 今後数ヵ月間で市場が下落する場合に、
我々は「亀裂」がどこに生じるかによって信用リス
ク、金利リスク、または両方のリスクを高める方針
である。我々は、信用力と需要ともに底堅い空
港、チャータースクール、プリペイド・ガソリン、プエ
ルトリコ（プエルトリコ電力公社は、ウェイト
1.7%で市場インデックスに追加される見込み）
を引き続き選好する。一方、ヘルスケア、私立高
等教育、開発セクターにはより慎重な見方をして
いる。

図：課税地方債市場（タイプ別、10億米ドル）
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出所：バークレイズ・リサーチ、IRS、2024年3月現在

地方債
セクター別見通し
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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 金利のボックス圏推移が予想される欧米市場では、機動的な運用を継続。一方、日銀のマイナス金利政策解除に
よって、日本国債は利回り上昇の可能性。

米国

欧州

英国

日本

エージェン
シーMBS

利下げ期待の中で、対国債超過リターンに対して前向きな見方。TBAよりも繰上償還スピードが良好な特定プール
に引き続き前向きな見方をしている。また、利回り、キャリー、コンベクシティの観点から中位クーポン債が高クーポン債
に比して魅力的である。

証券化商品 リスク調整後の期待リターンが相対的にも絶対的にも魅力が高いことから、引き続き資本構造の最上位あるいはそれ
に準ずるトランシェを選好する。スプレッドがレンジ推移を続けることから、「キャリー」が2024年の主要テーマになるだろ
う。資本構造の下位部分では、担保資産の信用実績悪化にもかかわらずスプレッドが急速に縮小し、クレジットカー
ブはフラット化している。リスク資産市場が債券市場への力強い資金流入と利回り追求への回帰を背景に大幅に上
昇する中、こうしたスプレッド縮小は力強い需給要因に主導されている。しかし、メザニン・トランシェにおけるリターンの
負のスキュー（歪み）は現状のスプレッドには反映されていないと考えられることから、現状では我々は投資には極め
て選別的である。それでも、足元の力強い需給環境の下でさらなるスプレッド縮小とクレジットカーブのフラット化が続く
可能性も否定できない。

CMBS 

CLOs

ABS

投資適格
社債

前向きな見方。米国投資適格社債のスプレッドは縮小しているが、利回りは引き続き魅力的。ファンダメンタルズは良
好で需要も旺盛であり、新規発行のペースは鈍化する見通し。年末までの米国のスプレッドは85～115bpsのボック
ス圏で推移するだろう。グローバル投資適格社債では、その相対的なスプレッドの高さから欧州により注目している。

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・リターンに対しては前向きな見方だが、市場はマクロ経済の逆風や地政学的リスクを十分に織り込んでおら
ず、超過リターンに対してはより慎重な見方。ただし、短期的な需給は引き続き良好である。また、銘柄間の較差拡
大はより多くの超過リターン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

成長とインフレの減速を背景に、我々はハードカレンシー建エマージング債券各セクターのBBB/BB格発行体、および
一部のディストレスト・ソブリン債を中心に、ハードカレンシー建エマージング債に前向きな見方をしている。エマージング
債の高いキャリーは、類似の資産クラスと比較して魅力的である。緩やかながらもスプレッドが縮小したり、先進国債券
利回りが低下する場合は、10%を上回るトータル・リターンを生み出す可能性がある。一方、FRBが5月か6月に利
下げを開始せず、エマージング地域のインフレ指標が大幅に改善しない場合は、現地通貨建債券のパフォーマンスは
厳しいものになるかもしれない。エマージング通貨については相対価値を重視し、米ドルについてはほぼ中立ポジション
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 前向きなスタンス。我々の見方は、底堅い景気による州・地方政府の税収への好影響と、2023年の株式市場の上
昇を受けたキャピタルゲイン税収の好調という予測に基づいている。一方、地方債への再投資が減速する可能性があ
ること、および新発債の供給に関する不確実性というネガティブ要因も考慮している。

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
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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) Q1

SOFR OAS
3/31/2024

CMBS

CMBS:コンデュイット型 AAA 利子先払い10年債 -31 126

CMBS:コンデュイット型 BBB- BBB- -132 785

CMBS:SASB – シニア AAA -50 150

CMBS:SASB – メザニン BBB- -150 290

CMBS:エージェンシー集合住宅 シニア -10 86

非エージェンシー
RMBS

レガシー RPL シニア -26 147

レガシー 2006/2007年のオルトA -25 235

GSEリスクシェアリング M2 -30 180

CLOs

CLO 2.0 AAA -13 150

CLO 2.0 AA -30 200

CLO 2.0 BBB -65 360

ABS

無担保消費者ローンABS シニア -62 120

無担保消費者ローンABS B クラス -67 170

民間学生借り換えローン シニア -52 135

クレジットカード ABS AAA -32 60

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。2024年3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 %
3/31/24Q1 年初来 Q1 年初来

エマージング債券
(ハードカレンシー建） 2.04 2.04 -42 -42 342

エマージング債券
(現地通貨建てヘッジ有) 0.20 0.20 8 8 6.27

エマージング通貨 -1.12 -1.12 -87 -87 8.06

エマージング社債 2.32 2.32 -36 -36 276

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)
Q1 年初来 Q1 年初来 3/31/24

米国ハイイールド債 1.47 1.47 -24 -24 323

欧州ハイイールド債 1.81 1.81 -41 -41 399

米国レバレッジド・ローン 2.52 2.52 -18 -18 520

欧州レバレッジド・ローン 2.53 2.53 -20 -20 514

出所：ICE BofAML、クレディ・スイス

トータル・リターン (%)

Q1 年初来

高格付非課税債 -0.39 -0.39

ハイイールド非課税債 1.51 1.51

長期課税地方債 -0.26 -0.26

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)

Q1 年初来 Q1 年初来 3/31/24

米国投資適格社債 -0.40 -0.40 -9 -9 90

欧州投資適格社債 0.47 0.47 -24 -24 114

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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主要国・地域別の経済見通し（%）
今後12ヵ月の経済見通し

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

2024年
4-6月期

2024年
1-3月期

出所：PGIM フィクスト・インカムによる予想。注記：四捨五入のため、新興国の各シナリオ発生確率の合計は100%にならない場合があります。新興国については、米国（40%）、欧州（10%）、中国
（50%）の割合で加重平均した「世界経済成長」を前提とした想定シナリオです。

 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
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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4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
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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
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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
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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.
© 2024 PFI and its related entities. 2024-2808



PGIMフィクスト・インカム 2024年4-6月期 四半期見通し│ 35



PGIMフィクスト・インカム 2024年4-6月期 四半期見通し│ 36

• 本資料はPGIMフィクスト・インカムが作成した“Q2 24 Quarterly Outlook / Published April 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。

• 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
• 本資料は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。
• PGIMジャパン株式会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。
• “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
PGIMJ107813

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
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