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序文 主要中央銀行による金融引き締めが勢いを増
し、揺るぎないものとなる中、金融市場は遅
ればせながら政策のパラダイムシフトの渦中
にあることを徐々に織り込みつつあります。 

米国では米連邦準備制度理事会（FRB）が9月
に３会合連続で0.75％の利上げに踏み切り、
この先の会合でも利上げを継続するとみられ
ます。おそらくそれ以上に重要なのはFRBの高
官が市場の早期利下げ観測を強くけん制した
ことです。８月の経済シンポジウム「ジャクソ
ンホール会議」で講演したジェローム・パウエ
ル議長を筆頭にFRBの高官は金融引き締めを
進め、長期にわたり金融引き締めを続ける必
要があり、インフレ率を確実に目標水準に戻
すには大きな経済的苦痛を伴うことを強調し
ています。つまり、FRBはインフレを退治し、
期待インフレ率の上振れを防ぐために失業率
の上昇や資産価格の調整を容認する構えであ
ることを示唆し始めています。 

金融市場ではこうしたFRBのメッセージを受
け止め始め、政策金利のターミナルレートの
上昇を織り込み始めるとともに、2023年の利
下げ観測は後退し始めています。しかし、金融
市場はなお必要な金融引き締めの規模や期
間を過小評価していると考えられます。エネ
ルギー価格ショックの影響は和らぎ始めてい
ますが、インフレ圧力はなお幅広く、根強いと
みられ、我々は消費者物価指数（CPI）の総合
指数の上昇率は年末になっても8％近くで推
移すると予想しています。したがって、FRBはフ
ェデラルファンド（FF）金利の誘導目標を 
4.50～4.75%か場合によってはそれ以上に引
き上げ、市場利回りは一段と調整を迫られる
と予想されます。

また、市場関係者や評論家は米国がすでに景
気後退入りしているかどうかをめぐり活発な
議論を展開しています。米国の実質GDPは
2022年第1四半期、第2四半期ともにマイナス
成長を記録しましたが、人手不足に象徴され
るように労働市場は引き続き堅調です。足元
の状況が景気後退の定義に当てはまるかどう

かは実質的な問題というより学術的な問題に
すぎないと思われます。重要な問いは、経済
活動がこの先、どれほど停滞し、インフレにど
のような影響を及ぼすのかということです。経
済活動は停滞しつつありますが、米国経済は
家計のバランスシートがなお健在な状態にあ
るなど十分な不況への耐性を維持していま
す。金融引き締めは続きますが、段階的に進
められています。最も可能性が高いシナリオと
しては、金融引き締めはより長引き、軽度の景
気後退に陥りつつインフレはゆっくりと沈静
化すると予想しています。 

欧州中央銀行（ECB）もギアを入れ替え、9月
に0.75％の利上げに踏み切り、一段とタカ派
寄りのスタンスを示しています。ECBは11年
間、金利を引き上げておらず、8年間にわたり
マイナス金利を維持してきたことを考えると、
これは米国よりはるかに重大な変化です。 
しかし、消費者物価指数の総合指数の上昇率
が9％に達し、期待インフレ率が上振れする兆
しを見せる中、ECBにはさらに大きくタカ派寄
りの姿勢に転じる以外にほとんど選択肢はあ
りませんでした。1

しかし、ECBは米国よりはるかに大きな試練
に直面しています。ロシアによる天然ガス供給
の削減が今冬にかけて欧州経済には深刻な
脅威となります。経済への影響は国家レベル
と地域レベル双方での財政支援の拡大（政府
債務が一段と拡大することを示唆）により緩
和される見通しですが、景気後退の大きなリ
スクは残ります。さらに、ECBは金利の上昇が
ユーロ圏の重債務国に負荷をもたらす「分断
リスク」にも対処する必要があります。 

以前にも指摘したように、中央銀行はもはや
資産価格の支援を優先することはできないと
いう新たな現実に市場は適応する必要があり
ます。インフレ率を目標水準に戻すことが最
優先課題となり、期待インフレ率が構造的に
上振れする前にこの重要目標を達成する必要
があります。
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インフレの脅威と金融政策の巻き戻しの必要
性が投資家の間で過小評価されてきた分、債
券市場の一部のセグメントでは需給関係が引
き続き新たな重荷となる可能性があります。 
しかし、一部の債券セクターではファンダメン
タルズはなお底堅く、相場の下支え要因とな
っており、投資機会をもたらしています。我々
は米国の地方債についてはやや強気なスタン
スを維持しています。地方債はファンダメンタ
ルズがなお底堅く、年内は新規発行も低水準
で推移すると予想されます。新興国市場債券
についてもコモディティ価格の上昇が追い風
となる市場を中心に、ファンダメンタルズ面か
ら対外黒字の拡大や対外収支の改善を通じ

て下支えされるとみています。また、新興国の
中央銀行はインフレ退治で先行しており、新
興国市場債券は年初からの下落分をある程度
取り戻し、一部の新興国市場社債には上値余
地があると予想しています。   

全体として、以前から指摘しているように、債
券投資は引き続き金利とボラティリティの上昇
という試練に見舞われ、リサーチ重視のアクテ
ィブ運用の選別投資が有利な局面となります。
景気減速の不透明感がさらに解消され、債券
市場におけるインカム収入増加の機会を見極
めて投資する場合に備えて、ドライパウダー 
（待機資金）を維持することを推奨します。

マクロ経済のテーマ ポートフォリオのテーマ

インフレが優先課題
消費者物価指数の総合指数の上昇率は米国とユーロ圏でとも
に上振れが続き、これまで考えられていた以上に物価圧力が定
着しつつある可能性が示唆されています。我々は中央銀行がイ
ンフレ退治に向けて金融引き締めを迫られるというしばらく経験
したことがなかったパラダイムシフトの渦中にあります。物価の
安定を取り戻すには金融引き締めを当面、続ける必要があり、金
融市場はインフレの抑制に必要な金融引き締めの規模や期間
をまだ過小評価しています。 

市場の乱高下は続く
マクロ経済をめぐる不透明感の高まりや実質金利の上昇を受け
て債券市場はかつてないほど乱高下していますが、こうした状況
は今後も続き、需給関係の悪化が新たな重荷となる可能性があ
ります。今年に入り着実に強まっている向かい風は収まっておら
ず、多くの場合、強まっており、市場は値動きの激しい展開が続く
見通しです。 

景気は足元で確実に減速
市場が示唆している以上に景気の基調は底堅いとみています
が、経済活動が停滞していることは疑いようがありません。インフ
レ圧力の長期化と金融引き締めのリスクが高まっていることか
ら、我々は成長率見通しを下方修正しました。中央銀行は景気を
冷やし、インフレを抑える必要性を認識しており、今後も金利は
積極的に引き上げられ、景気は減速すると予想され、深刻な結
果がもたらされるリスクは高まっています。

クオリティ重視を継続 
多くのスプレッドセクターでファンダメンタルズはなお底堅いも
のの、マクロ経済は厳しい状況が続き、需給関係も悪化してお
り、引き続き市場には大きな負荷がかかり、リスクプレミアムは上
昇するとみています。信用力が低い発行体や需要鈍化の影響を
受けやすく景気変動に左右されやすい業種は避けることを推奨
します。デュレーションが短い優良資産は堅調に推移し、ファンダ
メンタルズが悪化した場合の有力な保険手段になる可能性があ
ります。 

デュレーションを短めに維持しつつポートフォリオの組み替えに 
備える
足元でリスク資産は調整局面を迎えていますが、その後も金利
はなお上昇する可能性があります。利回りの上昇に備えてデュレ
ーションを抑えておくことが引き続き我々の主要戦略の１つとな
っています。一方で、金利が引き続き上昇する中、債券市場では
インカム収入の機会が増大しています。需給関係や投資家心理
が安定すれば、健全なファンダメンタルズが一部の投資機会に
追い風になると予想されます。

投資機会の活用に向けてポートフォリオを組み替える
景気減速や市場をめぐる不透明感の高まり、需給関係の悪化を
背景に市場では値動きの激しい展開が続く見通しですが、利回
りやバリュエーションの面から投資妙味は高まりつつあるとみら
れます。今後も市場の混乱を利用し、財務体質が比較的強固で
末端需要が金利動向に左右されにくい発行体へのエクスポージ
ャーを積み増す方針です。投資家は浮上する投資機会を見極
め、選別するために引き続きアクティブ運用のアプローチを採用
する必要があります。景気減速の期間や深刻さがさらに見通せる
ようになり、投資機会が浮上するまで投資家には引き続き「ドラ
イパウダー」を維持することを推奨します。
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セクター状況 全体的なリスク見通し 米国国債 米国物価連動国債
（TIPS）

ユーロ圏国債

日本国債   エージェンシーモーゲー
ジ証券（MBS）

ノンエージェンシー住宅
用モーゲージ証券

（RMBS） 

商業用モーゲージ担保証券
（CMBS）  

資産担保証券（ABS） 米国投資適格（IG）社債 欧州投資適格社債
米国ハイイールド社債 

ユーロ圏ハイイール 
ド社債

変動金利ローン ローン担保証券（CLO） 米国地方債

新興国市場（EM）国債 新興国市場社債

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

O U T L O O K

振り子グラフの見方

矢印は前四半期末からの変化を示す

O U T L O O K

弱気

中立

強気

やや弱気 やや強気

懸念中立 楽観中立

グローバルスクーク 

米国ハイイール ド
社債
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フランクリン・テンプルトン債券グループ
マクロ経済の要約と見通し

米国経済：景気後退に陥るのか？
米連邦公開市場委員会（FOMC）では先頃、持続的な金融引き
締めを通じてインフレを抑え込む決意が明確かつ強力に示され
ました。FRBのジェローム・パウエル議長やFOMCの他のメン
バーは景気減速見通しを受けた市場の早期利下げ観測をけん制
しています。7月のFOMCでは２会合連続で0.75％の利上げが
全会一致で決まり、パウエル議長は９月も異例の大幅な追加
利上げが行われる可能性があると発言し、FRBの利上げ局面は
まだ終わりには程遠いことが明らかになりました。パウエル議
長は消費者物価指数のコア指数に加え、総合指数も検討対
象になると発言し、自然失業率が「大幅に」上昇している可能
性が高い（我々の推定では自然失業率はコロナ前の水準を1.5～
2.0ポイント上回る）ことも認めており、足元で市場が織り込ん
でいる以上にターミナルレートが上方にシフトしていることを示
唆しています。

しかし、市場はパウエル議長の数少ないハト派寄りの発言に
注目しました。すなわち、政策金利は足元でFRBが中立的と考
えるレンジの範囲内にあり、「金融引き締めのスタンスが強化さ
れるにつれ、利上げペースを緩めることが適切になる」という
ものです。その結果、７月のFOMC直後に株式市場や短期債の
価格は高騰しました。市場は2023年2月までに政策金利は	
3.25％程度でピークを打ち、その後は積極的な利下げが行わ
れるというシナリオを織り込みました2。市場の金融緩和期待
は金融引き締めの効果を一部打ち消すことから、FRBの任務
の遂行は一段と困難になります。  

パウエル議長は8月の経済シンポジウム「ジャクソンホール会
議」で説得力のあるはっきりした口調で金融市場をけん制しま
した。「いまやインフレ率を目標の２％に戻すことが（FRBの）
至上命題である」と繰り返し発言し、「物価の安定」という表
現を少なくとも10回は使いました。このことは、景気を冷え込
ませ失業率の上昇させるため、一定の経済的苦痛を伴うと強調
しています。また、インフレ率が長く高止まりすれば、期待イン
フレ率が上振れし、賃金・物価スパイラルが定着するリスクが
高まることも認めています。これを受けて市場ではターミナル
レートの上振れ（2023年4月までに4.0％）が織り込まれ、来年
の利下げ期待が一部、後退しました。  

政策運営の先行きに対する見方は？   
市場はなお金利が来年前半にピークを打ち、その後、劇的な金
融緩和局面が始まるとの過大な自信に満ち溢れているとみら
れます。我々はインフレを確実に抑え込むためにFRBの利上げ
局面は2023年第1四半期末まで長引き、その後は第3四半期か
ら第4四半期まで利上げを休止すると考えています。FRBの声
明文からすると、ターミナルレートは最低でも4.5％には達し、
確実に上振れするリスクがあると予想しています。また、9月は
0.75％、11月は0.50％、12月も0.50％の追加利上げが行われ、
政策金利は年末には4.25％に達すると予想しています。FRBは
金融政策のショックや不安よりも引き締めサイクルの長さを強
調したいとみられます。一方で、FRBはデータとインフレを重視
する姿勢を維持し、経済指標の発表を受けて市場が積極的な
利上げを織り込み続ければ、市場に大きな混乱を招く可能性
が低くなるため、FRBは一段と抑制的な領域に金利を誘導する
と予想されます。  “	パウエル議長は8月の経済シンポジウム「

ジャクソンホール会議」で説得力のある
はっきりした口調で金融市場をけん制し
ました。「いまやインフレ率を目標の２％
に戻すことが（FRBの）至上命題である」
と繰り返し発言し、「物価の安定」という
表現を少なくとも10回は使いました。この
ことは、景気を冷え込ませ失業率の上昇
させるため、一定の経済的苦痛を伴うと
強調しています。”
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出所：ブルームバーグ 

ないからではなく、中期的に見れば、FRBがインフレを抑え込
むと確信しているからです。FRBの金融政策が受け入れられて
いることはイールドカーブに如実に表れており、米国では2年国
債の利回りが10年国債の利回りを上回る逆イールドが発生
し、2000年以降で最大の逆イールドとなっています3。3カ月国
債と10年国債の利回り格差は景気後退懸念をほとんどか全く
といっていいほど示唆していませんでしたが、これも急速にフ
ラット化し、特に6月の消費者物価指数の発表を受けてその傾
向が強まりました。足元ではイールドカーブの約48％が逆イー
ルド状態にあり、前四半期末の26％から上昇しています4。米国
債市場の観点からは、景気後退は確実なものとなっています。

米国はすでに景気後退入り？
米国は2022年第2四半期に2四半期連続のマイナス成長とな
り、非公式ながら一般的には景気後退入りしたと受け止められ
ています。しかし、マイナス成長は好調な労働市場とは相反す
るものです。全米経済研究所（NBER）は、単に2四半期連続で
マイナス成長を記録したというだけでなく、数カ月以上にわた
り幅広いセクターで経済活動が大きく落ち込んだかどうかに基
づいて正式に景気後退入りかどうかを判定します。したがって、
実質GDPが若干のマイナス成長となったからといって、必ずし
も成長率が頭打ちとなったとは判断されません。また、NBER
は実質GDPと、モノやサービスの生産から得られる全所得を表
す実質GDI（国内総所得）に同等の重みを与えています。第2四
半期のGDI成長率はプラスを確保しています。経験則では、GDI
とGDPは景気後退局面ではマイナス成長に転じます。 

18カ月先3カ月物先物金利－3カ月物米国債利回り 3カ月先10年物先物金利－3カ月物米国債利回り
10年物米国債利回り－2年物米国債利回り 10年債米国債利回り－3カ月物米国債利回り
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物価の安定を取り戻すには当面、金融引き締め政策を維持す
る必要があり、市場ではFRBの覚悟が再び試されることになり
ますが、我々は労働市場が痛みを感じ始めたとしてもFRBが金
融引き締めの手綱を緩めることはないと考えています。FRBの
高官は多くの場で自然失業率がコロナ後に上昇した可能性が
高いことを認めています。したがって、失業率が上昇したとして
も、FRBは労働需給のバランスが改善したと判断すると思われ
ます。FRBが利上げ局面の休止を検討し、最終的に金融政策を
転換するには、労働市場が弱含み、インフレ率が確実に現在よ
りはるかに低い水準で持続的に安定する必要があります。しか
し、インフレにはなおも強い慣性があります。2022年末の消費
者物価指数の総合指数の上昇率は8％近くで推移すると予想し
ており、それでもまだ実質金利は大幅なマイナスとなります。

物価水準などから機械的に適切な金利水準を算出する「テイ
ラールール（TR）」（潜在GDPからの現実のGDPのかい離
（GDPギャップ）と、FRBの物価目標からの個人消費支出
（PCE）物価指数のかい離をともに均等加重）よると、TRに基
づく政策金利は少なくともFRBが利上げを開始する4～5四半
期前からプラスに転じています。TRに基づく政策金利は2022
年第3四半期にピークを打ち、その後は利下げが続きます。	
FRBとTRに基づく政策金利にはタイムラグがあり、FRBがイン
フレ退治に躍起になっていることからすると、FRBの金融政策
の現実的な転換点は2023年第3四半期から第4四半期頃にな
ると考えられます。 

市場から送られているシグナルとは？ 
市場の期待インフレ率を示すブレークイーブンインフレ率
（BEI）は年初の水準近くで推移しています（もしくは年初の水
準を下回っています）が、これは市場がインフレを懸念してい

米国のイールドカーブはフラット化もしくは逆イールド化
図表１：イールドカーブ・スプレッド
2019年1月1日～2022年9月15日

（％）
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NBERは景気の山と谷を判定するにあたり6つの変数を考慮し
ています。実質個人所得（移転所得を除く）、非農業部門就業
者数、実質個人消費（PCE）、製造業・卸売業・小売業実質販
売高、家計調査就業者数、鉱工業生産です。これらの6つの変
数は2021年11月から一貫して減速していますが、この程度の減
速は1990年代や2010年代の力強い景気拡大局面でも見受け
られました。1960年代末以降で見ると、2001年の景気後退期
を除けば、経済活動が概ね平均を2.5標準偏差下回らない限
り、景気後退とは判定されず、足元の経済活動はまだ景気後退
には程遠い水準にあります.5。

あるいは、NBERは大幅に修正される可能性がある景気の遅行
指標を判断材料にしていると反論することも可能です（そうし
た主張は的を射ています）。経験則では、景気の山から（平
均）10カ月近く経過した頃にNBERは正式に景気後退と判定し
ています。世界金融危機やコロナ禍では、景気のピークを過ぎ
てからそれぞれ12カ月後と14カ月後に景気後退と判定されまし
た。ある意味、米国がすでに景気後退入りしているかどうか
は、どちらかというと学術的な問題にすぎません。成長率は確
かに鈍化していますが、パウエル議長も8月に認めているよう
に、景気の基調はなお底堅く、労働需給も極めてひっ迫した状
態が続いています。問題は経済活動がどの程度早く急ピッチで
落ち込めば、インフレを抑えられるのかということです。

足元のマクロ指標は何を示唆しているのか？
消費者の信頼感や製造業、サービス業、住宅に関連する一部
の指標は、経済状況が全般的に引き続き悪化していることを示
しています。一方、労働市場はこれまでのところ景気後退とは
裏腹の明るい兆しを見せています。雇用拡大のペースは昨年後
半から鈍化していますが、依然として2012年～2019年の平均を
大きく上回っています。ここ半年間の雇用の伸びは年率3.1％に
達しており、これは直近5回の景気後退局面（コロナ禍の景気
後退局面を除く）の直前の半年間の伸び率を2倍以上上回る
水準です6。8月の失業率は3.7％（7月は3.5％と2020年2月以来
の低水準を記録）となお歴史的な低水準にとどまっており、サ
ーム・ルール（失業率の3ヵ月平均が過去1年間の最低水準を
0.5ポイント以上上回ると、景気後退が始まったことが示唆さ
れる）を適用するには程遠い状況にあります。我々の失業率予
想では、サーム・ルールが適用となるのは2023年5月から6月に
なると思われます。それでも失業率は4.4％と予想され、FRBが
世界金融危機後の中立・均衡水準として引き合いに出すことが
多い5％の水準を大きく下回ります。

しかし、労働市場は減速の初期段階にある可能性もあります。
調査データによると、正常化が進んでいると言えますが、将来
の雇用・採用計画が大きく縮小していることが明らかになって
います。これが将来の採用の一時的な凍結にすぎないのか、差
し迫るレイオフの兆候なのかは定かではありません。一方で、
米ミシガン大学の消費者態度指数では、家計は雇用の先行き
について楽観的な見方を変えておらず、失業率の上昇を見込む
消費者の割合は7月の38％から8月は34％に低下しています。 

米国景気は減速しつつも過去の景気後退レベルにはない
図表2：GDPとGDI
1980年第1四半期～2022年第2四半期

図表３：全米経済研究所（NBER）景気後退コンポジット指数
1967年4月～2022年7月

出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ、BEA、米労働統計局（BLS）、FRB、マクロ	
ボンド  

出所：米経済分析局（BEA）   

（％）
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先行きの理想的なシナリオ（もしくはFRBが期待している理想
的なシナリオ）は、雇用の伸びとレイオフが「正常」な水準近辺
で推移し、求人件数が一段と減少し、労働市場のバブルが取り
除かれ、賃金の伸びに歯止めがかかるというものです。しか
し、経験則では、求人件数が頭打ちとなり、FRBが金融引き締
めを開始すると、求人件数の減少とともに失業率も上昇する傾
向があります。今回は労働需要（求人件数+就業者数）が引き
続き労働供給（労働参加者）を戦後最大の約560万人（労働人
口の3.4％）上回っており、慢性的な労働力不足に直面する中で
企業はレイオフをためらう可能性があります7。さらに、解雇さ
れた労働者がすぐに新たな職を見つけることができれば、景気
鈍化による雇用への悪影響は大幅に軽減される可能性があ	
ります。

インフレ見通しは？
インフレ圧力は高止まりしていますが、供給制約による上振れ
圧力は需要減少による下振れ圧力により打ち消されつつあり、
モノのインフレはこの先、ある程度一服する可能性がありま
す。米国では（耐久財、非耐久財ともに）モノの需要は第2四半
期に落ち込み、サプライチェーンも強化され、納期もより正常
な水準に戻りつつあります。コモディティ価格も2022年4月の
高値から12％近く下落し、年初時点の水準に概ね戻っていま
す。ガソリン価格も6月半ばのピークから24％強下落し、貨物
運賃も引き続き下落しています（ただし、コロナ禍前の水準は
なお大きく上回っています8）。しかし、供給制約の緩和、輸送
コストの減少、米ドル高、輸入物価の下落、在庫の積み増しな
ど、モノのインフレでは一部のインフレ抑制要因が機能してい
るにもかかわらず、様々なモノの価格は8月も上昇しており、イ

ンフレは2021年末から2022年初めにかけて見られた供給主
導型から需要主導型に一段とシフトしつつある可能性が示唆
されています。

ネットで見れば、新型コロナウイルスの感染拡大が始まった頃
に比べ米国ではモノの需要は落ち込み、サプライチェーンも強
化されており、消費者物価指数の総合指数の上昇率もモノのイ
ンフレ率の低下をけん引役に今後数カ月の間に鈍化し始める
可能性があります。地区連銀の製造業景況指数を構成する販
売価格指数によると、モノのインフレはピークを過ぎた可能性
が高くなっています。しかし、より大きな懸念材料はサービス（
特に住居費）のインフレとトレンドインフレの指標であり、いず
れも2012年～2019年の前月比の上昇率の平均をなお大きく上
回っています9。以前にも指摘したように、家賃インフレはほぼ
年内を通じて高止まりする見通しです。これは第1に家賃が長
期的に賃金の伸びと密接に連動する傾向があることに原因が
あります。第2に、金融引き締め政策の継続により一部の借家
住まいの人々が住宅購入を手控えることで、実際に家賃インフ
レは悪化する可能性があります。さらに、既存物件の家賃は新
規物件の家賃の上昇に合わせて上昇する余地が大きいとみら
れます。こうしたキャッチアップ現象により家賃インフレは中期
的に高止まりする可能性があります。消費者物価指数の家賃
は、単月の変化率ではなく半年間の平均変化率に基づいてお
り、データにはタイムラグがあります。したがって、家賃インフレ
の影響はまだ本格化しておらず、サービスのインフレ圧力は高
止まりする見通しです。 

賃金の上昇は？
求人件数の前年比の伸び率は年初から様々な業種で鈍化して
おり、求人件数の正常化に伴い第1四半期の賃金の伸び（全体
および生産・非管理職労働者（P&NS））も鈍化しています10。	
しかし、求人件数はなお歴史的な高水準にあり、賃金の伸び
は第2四半期に再び加速したとみられます。生産・非管理職労
働者の平均時給は大半の業種でなお通常の水準を大きく上回
っています。さらに、雇用項目の歪みを調整した雇用コスト指数
（ECI）の伸びは、第2四半期に2四半期連続で加速し、前四半
期比では6.3％、前年同期比では5.5％に達しています11。これだ
けでもFRBは政策金利をより抑制的な水準に誘導せざるを得
なくなります。

生産・非管理職労働者の平均時給を1年遅れの求人件数当たり
失業者数の割合で単純回帰すると、今後数カ月間で賃金の伸
びは上振れするリスクがあることがわかります。深刻な人手不
足からすれば意外なことではありませんが、生産性の低下（生
産性は2022年前半に2012年～2019年のトレンドを大きく割り
込みました）により、賃金の伸びは今後1年間で下振れする可能
性もあります。  

過去の景気後退局面では見られない労働市場のひっ迫
図表４：米国の非農業部門就業者数の増減
直近6カ月間と過去6回の景気後退局面

出所：米労働統計局（BLS）   
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これによって生産と雇用のまれにみるかい離も説明できる可
能性があります。生産性の大幅な伸びも賃金上昇の強力なけ
ん引役になることからすれば、とりわけ景気が冷え込み始める
局面では、生産性がトレンドを下回る場合、賃金の伸びが鈍化
したとしても驚くにはあたりません。強い内需を除けば、2020
年から2021年にかけて生産性がトレンドを上回ったことが近年
の予想以上の賃金上昇をもたらした原因であると説明できる
可能性があります。

米国の景気見通し
米国の2022年第2四半期の実質GDPは年率換算で前期比0.6%
減少し、2四半期連続のマイナス成長となりました。主に在庫投
資、モノの個人消費、住宅投資の減少が響きました（住宅投資
は16.2％減と四半期ベースで2年ぶり大幅減を記録12）。在庫の
減少が続いていることは総需要が健全な状態にあり、それほど
過熱していないことを示しています。半面、在庫の減少は企業
が景気減速を見越して在庫の積み増しに二の足を踏んでいる
ことを示唆している可能性があります。したがって、在庫は必ず
しも今後数四半期で大きく上振れするとは限りません。また、
より適切な内需指標と考えられる国内最終消費は、第1四半期
こそ季節調整済み年率換算で前期比1.2％減少しましたが、第2

四半期は同1.3％増加しています。金融引き締めの加速が耐久
財や住宅を購入する際の家計の借入コストに影響を及ぼし始
めているとみられ、モノの個人消費や住宅投資が減少したとし
ても驚くにはあたりません。

今年上半期のGDPはマイナス成長となりましたが、米国景気は
なお高止まりしています。6月の雇用コスト指数（ECI）、個人消
費、個人所得、小売売上高、非農業部門就業者数はいずれも好
調で、予想を上回りました。これらの指標に加え、消費者物価
指数と個人消費支出（PCE）物価指数（総合指数とコア指数の
双方）も予想以上に上昇し、インフレ率は依然、高すぎる水準
にあり、雇用、消費、個人所得も引き続き増加していることが
示唆されています。 

しかし、個人消費は7月に軟化しており、2022年第4四半期に向
けて我々は米国の製造業、企業投資、個人消費の見通しを引き
下げました。2022年の残りの四半期と2023年の成長率見通し
をさらに下方修正し、米国は失業率の上昇とともに来年後半に
はマイナス成長に陥ると予想しています。主に、長引くインフレ
圧力の高まりや金融引き締めにより、我々の2023年の成長率見
通しはコンセンサス予想よりやや弱気なものとなっています。 
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ユーロ圏経済：厳冬が待ち受ける？ 
ウクライナ・ロシア戦争が激化し、国際的な制裁とエネルギー
供給をめぐる経済戦争に発展する中、欧州連合（EU）はこの先
の厳冬に身構えています。ロシアが夏場にドイツ向けのパイプ
ライン「ノルドストリーム」を通じた天然ガス供給を大幅に制
限したのに続き、先頃、完全に停止したことは、欧州のエネル
ギー市場を揺さぶるロシアの大規模な報復措置となります。ウ
クライナ経由やトルコと南欧諸国に天然ガスを供給する南ルー
トの「トルコストリーム」経由で、天然ガス供給は続けられてい
ますが、供給量は昨年に比べ80％減少しています13 。ガス価格
は、8月下旬に1ヶ月先のフォワード価格が1メガワット時（MWh）
あたり300ユーロを超えるという驚くべき水準に急騰し、欧州
全域の発電相場にも影響を及ぼしています14。エネルギー価格
の持続不可能な水準と供給量の削減を受けて、ユーロ圏では
冬場の消費量の削減に向けて政府が政策対応に乗り出す動き
が広がっています。欧州委員会（EC）も一部の市場セグメント
の価格を抑える狙いから、EUレベルでエネルギー市場に協調
介入する計画を立てています。エネルギー危機の悪化懸念か
ら、欧州では天然ガスの貯蔵が進み、貯蔵率は足元で80％を
超え、11月までに80％の貯蔵率を目指すEU目標を数カ月前倒
しで達成しています15。政府は危機の解決に尽力していますが、
冬場の円滑なエネルギー供給への懸念は根強く、天候にも左
右されやすい状況にあります。冬場のエネルギー供給が制限さ
れるリスクも浮上しています。

GDPは減少も最終需要は加速
図表６：米国のGDPの寄与度
2021年第2四半期～2022年第2四半期  

出所：BLA 
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実質GDP 国内最終消費

実質GDP 
（前期比年率）

失業率（％） 消費者物価指数上
昇率（前年比％）

2021-Q4 6.9% 3.9% 6.7%

2022-Q1 -1.4% 3.6% 8.0%

2022-Q2 -0.9% 3.6% 8.6%

2022-Q3 1.5% 3.8% 9.2%

2022-Q4 1.1% 4.0% 8.4%

2023-Q1 0.9% 4.2% 7.1%

2023-Q2 0.2% 4.4% 5.4%

2023-Q3 -0.2% 4.5% 4.1%

2023-Q4 -1.0% 4.7% 3.8%

実質GDP（年間） 実質GDP（第4四半期比）  

2021 5.7% 5.5%

2022 1.6% 0.0%

2023 0.5% 0.0%

フランクリン・テンプルトン債券グループ：米国経済見通し  
図表７：米国の実質GDP成長率、失業率、インフレ率の予想
2022年9月時点

イタリック体は予想
出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ。いかなる予想、推測、予測も実現する
保証はありません。
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欧州向けの天然ガス供給は低水準にとどまるも貯蔵は進む
図表８：ユーロ圏の天然ガス供給
2021年9月～2022年9月  

図表９：ユーロ圏の天然ガス貯蔵
2022年9月9日時点 

出所：BEA 

出所：ガス・インフラストラクチャー・ヨーロッパ（GIE）、マクロボンド
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省エネと代替供給の模索 
欧州ではすでに年初から天然ガス需要の削減が進められてお
り、一部の国ではここ数カ月間で需要が大幅に減少し、EUは
2022年前半にロシア産天然ガスへの依存度をほぼ半減させて
います16。ドイツではロシア産天然ガスの輸入は5月に過去平均
に比べ3分の1程度減少し、代わりにノルウェーなどロシア以外
の国からの輸入を増やしています17。ロシア産天然ガスの代替
は概ね液化天然ガス（LNG）の輸入拡大を通じて進められ、ロ
シア産天然ガスへの依存度を引き下げるため、各国は（ドイツ
やイタリアではLNGプラントや浮体式LNG基地など）必要なイ
ンフラの建設や稼働を急いでおり、冬場に向けてLNGの消費は
増える見通しです。  

一方で、エネルギー需要も削減する必要があります。ガス削減
の取り組みはすでに進められており、欧州委員会は欧州ガス
需要削減計画を提案し、2022年8月から2023年3月の間に天
然ガスの消費量を自主的に（過去5年の同時期平均に比べ）	
15％削減する目標を設定しました。計画では家計や社会的に
重要なセクター（医療や食品など）へのエネルギー供給を優先
し、不要不急の消費の削減を勧告しています。スペインやポル
トガルなど例外規定が適用される国もありますが、省エネの必
要性に対する認識は一段と深まる見通しです。政府も省エネの
取り組みを強化しています。ドイツ政府はすでに国内で（公共
機関と企業のセントラルヒーティングの使用を削減するなど）
天然ガスの消費量をさらに削減する対策を発表しています。最
近のデータによると、ドイツの産業用天然ガス消費量は8月に

すでに前年同月比22％減少し、2022年1月から8月までの累計
では過去平均（2018年から2021年）を11.4％下回っています18。
これはすでに欧州委員会の勧告に近い水準にあり、景気減速
が懸念されているほど深刻なものとはならない可能性もある
だけに、多少なりとも明るい材料になります。   

財政政策による救済
欧州政府は概ね積極財政のスタンスを維持しており、家計や企
業へのエネルギー危機の影響を緩和する狙いから引き続き政
府介入の動きを強めています。 「主要4カ国（フランス、ドイ
ツ、イタリア、スペイン）」は2021年の夏の終わりから一連の政
府介入に乗り出し、介入規模は足元で合わせてユーロ圏のGDP
の2.0％に達すると推測されます19。 

天然ガス消費の強制削減措置が導入されれば、所得の減少を
補償するために追加の対策が発動される可能性もあります
が、所得減少を完全に補償することは困難でしょう。EUではす
でに貧困者向けの所得保護措置と価格統制の政策ミックスが
導入されており、追加措置が打ち出される見通しです。欧州委
員会の介入は将来の対策の方向性を示唆するシグナルになり
ます。要約すれば、天然ガス供給の寸断リスクと景気後退リス
クは高いものの、政府や企業の先を見越した取り組みにより
景気の落ち着きどころをコントロールしやすくなる可能性があ
ります。 

マイナス金利から一転、中立金利以上に？ 
ECBは11年ぶりの利上げに踏み切りました。7月の会合で政策
金利を0.50％引き上げ、8年間に及ぶマイナス金利を解除しま
した。9月の会合でも、8月に9.1％に急上昇したインフレ率に遅
れまいと0.75％もの大幅な追加利上げを実施しました20。9月
の会合後に発表されたECBの声明文や記者会見では、タカ派
寄りの文言が数多く盛り込まれました。「需要を抑え込み、期
待インフレ率の持続的な上方シフトのリスクを回避する」必要
性と並んで、金融政策の正常化を追求する必要性も現実のも
のとなっています。その結果、期待インフレ率の上振れを防ぐ
ため、ECBが政策金利を急ピッチで中立水準かまたはそれ以
上に引き上げる可能性が高まっています。ECBは公の場で誤り
を認め、信用を失墜させた形になりましたが、インフレ予想は
再び大幅に修正され、2024年見通しでは目標を上回る2.3％と
予想されています。前述の通り、成長リスクはあるものの、預金
金利を抑制的な領域に引き上げる意欲は高まっています。

“	政府も省エネの取り組みを強化していま
す。ドイツ政府はすでに国内で（公共機関
と企業のセントラルヒーティングの使用
を削減するなど）天然ガスの消費量をさ
らに削減する対策を発表しています。最
近のデータによると、ドイツの産業用天
然ガス消費量は8月にすでに前年同月比
22％減少し、2022年1月から8月までの累
計では過去平均（2018年から2021年）を
11.4％下回っています（注18）。これはすで
に欧州委員会の勧告に近い水準にあり、
景気減速が懸念されているほど深刻な
ものとはならない可能性もあるだけに、
多少なりとも明るい材料になります。”
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複数の要因からECBのスタンスは多面的なものとなっています。
考察と留意点の一部は以下の通りです。  

• フォワードガイダンスの撤回： 7月の会合ではECBが幅広く活
用していたフォワードガイダンスが事実上、撤回されました。
今後の政策決定は完全にデータ次第となり、会合ごとに行
われ、政策運営の柔軟性は高まります。景気減速に伴い利上
げサイクルを休止するというハト派寄りの選択肢も理論的に
は排除されていませんが、ECBの高官の直近の発言や断固と
した利上げ姿勢からすると、そうしたシナリオが実現する可
能性は一段と低くなりつつあります。9月の利上げによりECB
はターミナルレート（1.5％台）に向けて利上げを加速し、他の
国に比べ遅れを取った分を多少なりとも挽回しやすくなりま
す。10月と12月の追加利上げは確実とみられ、ECBの記者会
見後に0.75％の追加利上げへの支持が示唆されるなど、より
大幅な利上げの可能性も否定できません。我々は、中銀預金
金利が年末には最低でも1.5％に達し、大きく上振れするリス
クもあると予想しています。2023年第1四半期に追加利上げ
が行われ、ターミナルレートが抑制的な領域（2.25％～
2.50％のレンジ）に引き上げられる可能性も否定できませ
ん。

• TPI（伝達保護措置）の導入をきっかけに多くの政治的懸
案が浮き彫りに： ECBは6月の時点では必要ないと判断して
いたにもかかわらず、その直後の緊急会合で前言をただちに覆
し、最終的に市場分断防止策を導入すると発表しました。	
TPIは全会一致で承認され、ECBとして信認を取り戻したよ
うにも見えますが、いくつかの懸案が覆い隠されています。	
TPIにはユーロ圏の「不当かつ無秩序な市場の動きに対抗す
る」狙いがあり、適格基準や理事会の最終決定が必要となり
ます。TPIには4つの要件があり、要約すれば、EUの財政枠組
みの遵守、債務の持続性、次世代EU（NGEU）改革への取り
組み、それらのタイムリーな実施となります。したがっ
て、TPIは財政の健全化に向けた明示的なインセンティブを
持つセーフガード措置となります。「ファンダメンタルズ」から
のスプレッドのかい離リスクを回避し、政府に慎重な経済
政策の実施を促す狙いがあり、実際に使用されることは意
図されていません。しかし、ECBのパンデミック緊急購入プ
ログラム（PEPP）の再投資は初の市場分断防止策とされ、7
月に頻繁に活用され、ドイツとオランダの債券を犠牲にイタ
リアとスペインの債券が購入されました。我々の解釈では、
これはTPIの発動のハードルが極めて高いことを示唆

しており、政局の不透明感だけで発動される見込みがない
ことは明らかです。TPIは未知の手段として複数の政治的要
素をECB内部で議論する必要があります。

未知の反応関数の分析
ECBがフォワードガイダンスを撤回したことから、ECBの反応
関数を分析することは一層、困難になります。インフレが引き
続き中心課題となることに変わりはありませんが、エネルギー
危機は収束には程遠く、インフレの基調もなお上振れ傾向にあ
り、短期的にインフレが和らぐ可能性は低くなっています。ECB
の9月時点のインフレ見通しでは2023年は5.5％（6月時点では
3.5％）が見込まれ、2023年の成長率は（6月時点の2.1％）から
0.9％に下方修正され、下方シナリオではユーロ圏は0.9％のマ
イナス成長となり、景気後退に陥ると予想されています21。ECB
は引き続き以下の要因を特に注視すると考えられます。 

1.  長期期待インフレ率が上振れ：足元の極端なインフレ率が
期待インフレ率に火をつけていることから、ECBは懸念を
強めています。第３四半期のECBの専門家予測調査（SPF）
に基づく長期消費者物価指数の予想上昇率は2.2％にさら
に加速し、過去最高を記録しています。また、特に懸念され
るのは長期消費者物価指数の予想上昇率が右肩上がりに
シフトしており、さらにシフトする兆しを見せていることで
す。最新の消費者期待調査（CES）によると、ユーロ圏の平
均世帯は中期的にインフレ率が目標を上回ると予想してい
ます。こうした指標の動きはECB内部の政策議論の中心テ
ーマになりつつあります。

2.  資金調達環境はひっ迫しつつあるものの、借入需要は旺
盛：ECBは数年間に及ぶ異例の金融緩和から金融引き締め
に転じる必要に迫られると同時に、ロシア産の天然ガス供
給に起因する景気後退リスクに見舞われ、その微妙なバラ
ンスを取ろうと腐心しています。差し迫るECBの動きを見込ん
で資金調達環境がすでにひっ迫している中、ECBの利上げプ
ロセスは始まりました。第2四半期の銀行貸出調査によると、
企業、家計ともに与信を取り巻く状況は悪化しています。
家計と、金融機関を除く企業の双方で借入金利はいずれも
まだ歴史的な低水準にとどまっていますが、借入コストは
上昇傾向にあります。さらに、銀行は企業向け貸出のの減
少を予想していますが、企業向け貸出は7月に前年同月比
7.6％増加しています。足元の金融政策は依然、景気刺激型
であり、一層の金融引き締めが必要になるとみられます。
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3.	  賃金の伸びは上向き、来年には一段と加速する可能性も：
労働市場の歴史的なひっ迫を背景に、賃金の伸びは加速し
ています。ユーロ圏の失業率は過去最低水準まで低下し続
け、7月は6.6％を記録しました22。引き続きドイツの動向に
注目が集まり、ドイツでは労使交渉が9月末から年末にかけ
て予定され、600万人以上の労働者に直接影響を及ぼしま
す。産業界はベースアップではなく、一時金の積み増しを提
示する可能性が高く、ECBでは一時金の積み増しはベース

アップに比べインフレ要因にはなりにくいと見ているため、
賃上げの方法が重要になります。さらに、最低賃金も10月に
時給12ユーロに引き上げられ、800万人の労働者に直接影
響を及ぼします23。様々な階層の労働者にも間接的に影響
が及びます。賃上げの大部分は1月1日から実施されることか
ら、2023年の賃金インフレも記録的な水準に達すると予想
されます。 

家計を中心に借入コストが上昇
図表10：欧州中央銀行の借入コスト指数
2009年1月～2022年7月  

出所：欧州中央銀行（ECB）、マクロボンド

ECBの借入コスト指数（％）（金融機関を除く）

ECBの借入コスト指数（％）（家計）
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ユーロ圏の景気見通し
ユーロ圏の実質GDPは、2022年第1四半期の前期比0.5％増	
（改定値）から第2四半期は位コンセンサス予想を大幅に上回る
同0.8％増と伸び率が拡大しました24。第2四半期のGDPの上振
れはスペイン（1.1％増）、イタリア（1.1％増）、フランス（0.5％増）
が寄与し、ドイツは横ばい（0.1％増）にとどまりましたが、ドイツ
の第1四半期のGDPは0.8％増に大きく上方修正されました。コ
ロナ関連の行動制限の全面解除や南欧諸国の接客業の回復が
ユーロ圏のGDPの改善に寄与しました。コロナ後の貯蓄ブーム
を背景に、観光シーズンの到来が成長率を大きく押し上げ、短
期的な影響を和らげる可能性があります。夏場の好景気がなく
なり、景況感の悪化に伴う所得減の長期化により、将来への期
待は不透明感を増しています。ドイツはマイナス成長の危機に瀕
し、すでにマイナス成長に陥っている可能性もあります。

ユーロ圏のインフレ率は上振れが続き、消費者物価指数の上
昇率は7月の前年同月比8.9％から8月は同9.1％に加速してお
り、天然ガス価格と電力料金が記録的な水準で高止まりする
中25、消費者物価指数の上昇率は今後も加速する可能性があり
ます。コア指数の上昇率も4.3％に加速しており、一時的要因	
（例えば、ドイツでの公共交通機関向けの料金補助の終了）や
コストプッシュ調整によるインフレ圧力や食品価格の上昇圧力
から、コア指数の上昇率は今後も加速する可能性があります。
基本シナリオにある景気後退にはまだ陥っていませんが、我々
は景気後退リスクの高まりからユーロ圏のGDP成長率予想を
大幅に下方修正しています。 

欧州委員会調査ベースのインフレ指標はピークアウト
図表11：ユーロ圏の期待インフレ率 
2022年1月～2022年9月

出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ、ブルームバーグ、欧州委員会（総局・経済蔵相理事会）、ユーロスタット、ECB、マクロボンド。ユーロ圏インフレスワップ5年先5年
物フ	ォワードレートは2022年9月時点の9月の部分平均。ECBの専門家予測調査（SPF）ベースの長期消費者物価指数の予想上昇率は図表化する目的で線形補間した四半期ベース
の値

フランクリン・テンプルトン債券グループ：ユーロ圏の成長率見通し
図表12：ユーロ圏の実質GDP成長率とインフレ率の予想
2022年9月時点

イタリック体は予想
出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ。いかなる予想、推測、予測も実現する保証はありません。
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セクター状況

O U T L O O K

中央銀行による積極的な金融引き締め政策は続き、景気減速や忍び寄る
景気後退の可能性への懸念も広がっているにもかかわらず、インフレ圧力
は世界的に高まり続けています。今年から着実に強まった逆風は第3四半
期も衰えず、多くの場合、むしろ強まり、債券市場は値動きの激しい展開が
続いています。 

市場はしばらく経験していなかったパラダイムシフトの渦中にあることを
認識し始めています。中央銀行が物価の安定を取り戻すために金融引き締
めを迫られるパラダイムシフトです。例えば、米国とユーロ圏ではインフレ
要因は異なりますが、インフレ率は各地で数十年ぶりの高水準かもしくは
それに近い水準にあり、需給の不均衡は続き、先行きは金融引き締めを強
化する必要性があると見ています。

金融環境はひっ迫しているものの、我々の分析ではファンダメンタルズが
概ね良好であることに変わりはありませんが、物価圧力が景況感や購買力
に影響を及ぼし、ファンダメンタルズはやや悪化すると予想しています。	
積極的な金融引き締め政策や、マクロ経済環境をめぐる不透明感の高まり
から、第４四半期に向けて成長率予想をさらに下方修正しました。債券市
場はバリュエーションの面から投資妙味が高まっていますが、需要をめぐ
る不透明感からスプレッドセクター全般でリスクプレミアムは上昇する可
能性があります。

市場は概ね需給要因に左右されており、市場への圧力は続き、債券市場全
般で過去最大規模の下げを記録しています。量的引き締め（QT）の開始も
避けられず、すでに悪化している需給関係に新たな圧力をもたらします。

我々の見通しは引き続きやや弱気のものとなっています。複数回の利上げ
が見込まれ、イールドカーブ全体が上昇する中、デュレーションが長めの債
券セグメントとともに無リスク資産のリターンも引き続き圧力にさらされる
との見方を変えていません。マクロ経済環境からすると、値動きの激しい
展開は続くと考えられ、投資家は浮上する投資機会を見極めて選別するた
め、引き続きアクティブ運用のアプローチを採用する必要があります。

以下のセクター状況は、各資産クラスの半年間から1年間の見通しを示して
います。

全体的なリスク見通し
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セクター 見通し 見解  
米国国債

O U T L O O K
足元の利回り上昇や、FRBが物価の安定を取り戻すことが最優先課題である（必然的
に景気減速を伴う）との力強いメッセージを送っているにもかかわらず、米国債市場
はまだFRBが金融引き締めの手綱を緩め、インフレが抑制される前に金融引き締めサ
イクルを休止するかもしくは金融緩和に転じざるを得なくなると考えている節があり
ます。我々は、引き続きFFレートのターミナルレートに関する市場予想は低すぎで、金
融引き締めに必要な期間も過小評価されていると考えています。FRBは「任務を遂行
する」まで抑制的な金融引き締めを続け、時期尚早な金融緩和への転換というミスを
回避する姿勢を崩していません。短期金利は当面高止まりを続けるとみられ、この点
だけでも中期国債の利回りに上昇圧力がかかります。さらに、FRBは大量に積み上が
っている米国債の保有を縮小するため、需給要因も市場にマイナスの影響を及ぼしま
す。これに加え、米連邦政府の支出計画に基づく米国債の発行増加も、すでに負荷が
かかっている兆しが見られる市場に重くのしかかります。市場は7月末から大掛かりな
調整局面を迎えていますが、我々は米国債についてはやや弱気なスタンスを変えてお
らず、実質長期金利が引き続きマイナス圏にとどまる中、中期国債の利回りは上昇し、
イールドカーブはスティープ化すると考えています。市場ではFRBの覚悟が再び試さ
れ、資産価格は値動きの激しい調整局面が続くと予想されます。このような経済環境
においては、ボラティリティの高止まりが持続するため、デュレーション管理がポート
フォリオ構築の重要な要素になると考えています。	

米国物価連動 
国債（TIPS） 

O U T L O O K 米国物価連動国債（TIPS）は、2022年前半は主に月次の物価上昇による上乗せ分が
異例の高水準に達し、米国国債を大きく上回るパフォーマンスを示しました。物価上
昇分の加算は7月は0.0％でしたが、それ以前は年初来で平均1.0％と過去10年間の平
均0.2％を大きく上回っています26 。物価上昇分の加算が年初の水準まで戻る可能性
は低くなっています。ブレークイーブンインフレ率（BEI）は2022年3月に過去最高水準
に達しましたが、その後は低下し、2年物のBEIは8月末に1年ぶりの低水準を記録しま
した。以前から指摘しているように、BEIはインフレの抑制を目指すFRBの信認に対す
る市場の見方とは反対の動きをしています。FRBは3月から短期金利を合計3.00％引
き上げており、市場は、FRBがしぶとくそして苛立たしい高インフレの抑え込みにやが
て成功するとの自信を強めています。マクロ見通しで触れたように、インフレはまだ全
く抑えられてはいませんが、FRBがインフレを抑え込み、市場の期待をコントロールし
ようと政策運営を進めていることは我々も認めなければなりません。足元の月次のイ
ンフレ率の低下はエネルギー価格、特にガソリン価格の下落によるところが大きく、
住居費や賃金など他の重要な項目によりインフレ率は粘着性を増し、FRBの2％の目
標を大きく上回る状態は続くとみられます。TIPSのリターンは今後、BEIの変動に大き
く左右される見通しです。BEIはここ数カ月間で大きく低下し、我々の長期インフレ予
想と同水準かそれを下回る水準まで低下しています。このため、TIPSの先行きについ
ては中立スタンスに引き下げましたが、インフレ圧力が戻った場合には見通しを引き
上げる方針です。 
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セクター 見通し 見解  

ユーロ圏国債 O U T L O O K 欧州中央銀行（ECB）は不安定な立場にあり、50年ぶりの高インフレと景気悪化の狭
間で微妙な政策運営を迫られています。足元で続くウクライナ戦争に加え、ロシアが
天然ガスを利用して西側による厳しい経済制裁への報復措置を続けていることが背
景にあります。前述のように、ECBはタカ派寄りの姿勢を一段と強め、急ピッチで政策
金利の引き上げを進める道筋を示唆しています。ECBの政策転換と高インフレを受け
てユーロ圏の債券利回りは大きく上昇しており、指標となるドイツの10年国債利回り
は第1四半期に2019年4月以来のプラスに転じ、9月22日時点で1.97％のピークに達し
ています27。7月は低下しましたが、その後は上昇基調に戻り、9月には年初来高値を試
す展開となりました。ユーロ圏国債についてはやや弱気なスタンスを維持してお
り、2023年に向けて強力なインフレ要因は収束せず、全般的に利回りの上昇圧力は
続くと考えています。ECBは「市場分断防止策」を通じて周辺国の利回りを抑えること
を公約していますが、ユーロ圏の発行体間の利回り格差は引き続き拡大しています。
利回り格差は今後も問題になるとみられるため、積極的にデュレーションを管理しつ
つ、引き続き中核国の国債を選好しています。  

日本国債   O U T L O O K インフレ圧力が比較的限られ、金融緩和政策を続けている日本は、先進国の中では
依然、蚊帳の外に置かれている節があります。2022年第2四半期の実質GDP成長率
は、個人消費の堅調な伸びをけん引役に前期比年率換算で2.2％増と予想外の上振
れとなりました28。名目GDPもコロナ禍前の水準を初めて上回りました。インフレ率も
ある程度抑えられており、8月の消費者物価指数では変動の大きい生鮮食品を除く総
合指数（日銀が参考指標として利用）は前年同月比2.8%上昇し、上昇率は日銀の目標
の2.0％をわずかに上回る水準となりました29。生鮮食品を含む総合指数でさえ上昇
率は3.0％と他の先進国の水準を大きく下回っています。我々は、インフレ率は2023年
第1四半期にピークを打つと予想しています。こうした背景から、日銀はイールドカー
ブ・コントロール（長期金利の誘導目標をゼロ%程度、許容変動幅を上下0.25%程度と
する）を含め金融緩和を2023年半ばまで続けると予想されます。日銀によると、消費
者物価指数の上昇率に見合う形で賃金が上昇することが金融引き締めの前提条件と
なります。我々は景気見通しを見直し、2022年通期のGDP成長率予想を2.0％に引き
下げ、2023年はインフレ率は緩やかに上昇する可能性が高いためGDP成長率は1.7％
に減速すると予想しています。日銀の金融緩和政策により短中期金利はレンジ相場が
続くとみられ、日本国債の先行きについては中立スタンスを維持しています。しかし、
インフレの定着とともにイールドカーブはスティープ化すると考えています。また、日銀
は円安を受けて金融政策を変更する可能性は低いとコメントしています。円相場につ
いては、金利格差が引き続き懸念要因となり、円高米ドル安は続くと見ています。 
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セクター 見通し 見解  

 エージェンシ 
ーモーゲー 
ジ証券 
（MBS） 

O U T L O O K FRBは引き続きバランスシートの縮小を続け、縮小額は2022年9月に950億米ドル	
（米国債600億米ドル、MBS350億米ドル）に拡大しています30。8月にFRBは保有す
る政府機関債とエージェンシーMBSで支払われた元本を再投資していますが、元本
返済額は当初の圧縮額の上限である175億米ドルを上回っています。圧縮額の上限は9
月に350億米ドルに拡大しており、同月の予想元本返済額を上回ると予想され、エー
ジェンシーMBSの購入額はゼロになる見通しです。FRBが市場支援を縮小する中、ス
プレッドは年内に5～10ベーシスポイント拡大すると予想しています31。住宅ローン金
利は9月8日に5.89％（2021年の平均住宅ローン金利（3％弱）を275ベーシスポイント
以上上回る水準）まで上昇しており、期限前償還リスクはなお低く、新規発行銘柄の
利率は引き上げられると予想しています32。高金利環境が続く中、我々は相対的に割
高感があるとみられる15年債より30年債に注目しています。住宅市場の好調に加
え、FRBがバランスシートの正常化の一環として買い入れ額を縮小していることから、
ネットでおよそ5,500億米ドルの供給を市場で消化する必要があります33。FRBに代わ
る買い手が限られる中、この供給分の大半はファンドによって購入される必要がある
と考えていますが、利回りがより魅力的な水準にならなければ、ファンドはポートフォ
リオにMBSを追加しない可能性があります。短期的には可能性は低いものの、もう	
１つのリスクとしてFRBがバランスシートの正常化の一環として、保有するMBSを売却
する可能性もあります。FRBの会合に向けて、また、経済指標の発表を受けて、MBSの
スプレッドのボラティリティは高止まりが続くと予想しています。ブルームバーグ米国
MBS指数34のゼロボラティリティオプション調整後スプレッド（ZVOAS）は、9月12日時
点で66ベーシスポイントと10年平均の63ベーシスポイントをやや上回っています35。	
ZVOASが10年平均をやや上回る厳しい環境ではあるものの、エージェンシーMBSの
先行きについては中立スタンスにやや引き上げています。	

ノンエージェ 
ンシー住宅用 
モーゲージ証券
（RMBS）  

O U T L O O K 米国の住宅市場はファンダメンタルズがなお底堅く、需給関係を支えに住宅価格は今
年も上昇する見通しです。しかし、住宅ローン金利の上昇により住宅の取得能力は低
下し、新規と中古の住宅販売の減少につながっています。我々の住宅モデルによる
と、住宅価格の上昇は続きますが、上昇率は足元の前年比19％から今後1年間で同6％
（もしくはそれ以下）に鈍化すると予想されます36。期限前償還の減少でデュレーショ
ンは長期化する可能性が高く、スプレッドも一段と拡大する可能性があることか
ら、RMBSは他の証券に比べ大きな影響を受ける可能性があることも我々は認識して
います。ローンの返済猶予要請は減少し、融資基準も厳しく、労働市場も健全な状態
にあることから、住宅ローン市場は引き続き底堅く推移すると考えられますが、他の
債券に比べRMBSは規模が小さいだけに、需給面から逆風が吹く可能性もあります。	
RMBSについては慎重な見方をしていますが、引き続きRMBSへのエクスポージャーは
高めに維持し、臨機応変に積み増す方針です。RMBSの先行きについては中立スタン
スを維持しています。  

商業用モーゲ 
ージ担保証券
（CMBS）   

O U T L O O K CMBSのバリュエーションはわずかに魅力を増し始めていますが、CMBSのコンデュイ
ットは当該資産クラスで最大の投資分野であり、オフィス、小売施設、ホテルへの投
資が通常50～80％を占めており、これらセクターのファンダメンタルズは今後も厳し
い状況が続く見通しとなっており、CMBSのコンデュイットについては慎重な見方を変
えていません37。一方、シングルアセット／シングルボロワー（SASB）では、担保の種類
や立地条件、予想キャッシュフローが健全なものについては投資妙味があるとみてい
ます。SASBでは立地条件に優れ、長期かつ安定した賃料収入が見込める不動産に注
目しています。不動産セクターの観点では、産業用不動産と集合住宅については強気
な見方をしていますが、ホテル、小売施設、オフィスについては弱気な見方をしていま
す。産業用不動産については慎重ながら楽観的な見方をしていますが、こうした楽観
的な見方もすでに市場には概ね織り込み済みである可能性があります。 
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セクター 見通し 見解  
商業用モーゲ 
ージ担保証券
(CMBS) 
続き

住宅の取得能力が引き続き低下する中、集合住宅のファンダメンタルズについては強
気な見方をしています。不動産価格の高騰と住宅ローン金利の上昇が賃貸住宅に追い
風となっており、住宅を購入する予定の人々が賃貸を選ぶ動きが広がる可能性があり
ます。オンラインショッピングが実店舗からシェアを奪い続けるなど小売業界を悩ま
せている問題は構造的なものとなっています。我々はホテルのファンダメンタルズにつ
いても弱気な見方を変えていません。ホテルは一般的に長期の賃貸契約を結んでお
らず、景気変動の影響を受けやすい状況にあります。我々が弱気な見方をしているセ
クターについては試練に見舞われる可能性がありますが、良好な物件特性や固有の
要因によって市場のマイナス要因が打ち消される場合は、SASBを中心に選別的な投
資機会が存在する可能性もあります。CMBSの先行きについては懸念中立のスタンス
を維持しています。我々は、引き続きCMBSの返済順位が高い上位トランシェに注目し
ています。  

資産担保証券
（ABS）  

O U T L O O K インフレ、FRBの政策運営の行方、景気後退の可能性（および景気後退が深刻化する
可能性）をめぐる不透明感が広がる中、ABSのスプレッドは今後半年間から1年間はレ
ンジ内で推移する（もしくはやや縮小する）と予想しています。債務不履行や貸し倒れ
が記録的な低水準にとどまるなどファンダメンタルズは引き続き底堅いものの、イン
フレ圧力の高まりや消費者の借入コストの増加から、債務不履行や貸し倒れはコロナ
禍前の水準に戻ると予想しています。これは特にサブプライムの借り手に顕著であ
り、サブプライムでは債務不履行が増加しています。景気減速のリスクが浮上する
中、ABSの先行きについては中立スタンスを変えず、プライムローンのカードローンや
自動車ローンを裏付けとし、返済順位が高く期間が短めの証券を選好し、ディフェン
シブなポジションを維持する方針です。  

米国投資適格
（IG）社債 

O U T L O O K 米国投資適格（IG）社債のリターンは、不安定な経済・市場のリスク環境に左右され
る展開が続いています。足元では資金流出も反転していますが、リターンが大幅なマイ
ナスに陥る中、年初からこれまで大幅な資金流出となりました。価格が日々極端に乱
高下し、IG社債のファンドの償還も続き、需給関係は悪化し、市場の流動性は厳しさ
を増しています。プラス材料としてバリュエーションの面から投資妙味が高まり、一部
の投資家を再び引き寄せています。金融引き締めにもかかわらず、企業のファンダメン
タルズは依然として強固であり、大半のIG企業には景気減速に対応できるだけの十分
な余力があります。しかし、一部の企業では人件費の増加やサプライチェーンの混乱
に伴う原材料費の高騰により、この先、利益率が一段と圧迫されて第3四半期の業績
が悪化する可能性があります。利回りやバリュエーションの面から投資妙味は高まり
つつありますが、景気減速、市場をめぐる不透明感の高まり、需給関係の悪化からIG
社債についてはやや弱気なスタンスを維持しています。我々の基本シナリオでは、ス
プレッドは今後数カ月間で一段と拡大すると予想していますが、世界経済が中央銀行
の政策行動にどのように反応するかに大きく左右されます。我々は信用力が高い銘柄
を選好するとともに、デュレーションが短く利回りが高い社債にも注目しています。	
多くの米ドル建て価格が低い銘柄もリスクリターン特性は良好です。また、引き続き魅
力的な価格の新規発行銘柄や市場の混乱を活用し、エクスポージャーを積み増す方
針です。
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セクター 見通し 見解  
欧州投資適 
格社債 

O U T L O O K ウクライナ戦争、記録的なエネルギー価格の高止まり、インフレの加速、ECBによる
およそ10年ぶりの利上げなど、欧州投資適格（ユーロIG）社債をめぐるマクロ環境は
極めて厳しい逆風が続いています。欧州投資適格社債のスプレッドは年初から大幅に
拡大していますが、足元では安定しており、この水準では欧州経済の軽度の景気後退
が織り込まれていると考えられます。7月にECBの社債買入プログラムが終了し、ECB
という最大の投資家が実質的に市場から退出したことから、スプレッドの変動は続く
と予想されます。プラス材料としては、企業は今年前半を比較的順調に乗り切り、価
格の引き上げを通じて投入コストの上昇を吸収することができました。財務体質や信
用力は引き続き強固であり、景気減速のバッファーとして機能していますが、発行体
は賃金圧力やエネルギー価格の高騰に見舞われていることから、ファンダメンタルズ
はわずかに悪化すると予想しています。ユーロIG社債の先行きについては中立スタン
スを維持しています。長期的には、バリュエーションに投資妙味があるとみられます
が、市場をめぐる不透明感が広がる中、スプレッドは引き続き乱高下する可能性が極
めて高くなっています。その間、信用力が高い銘柄を選好し、「トリプルB」格より「シン
グルA」格の債券に注目し、短期的に国債利回りに上昇圧力がかかっている欧州周辺
国の債券に対しては慎重な見方を維持しつつ、引き続きディフェンシブなスタンスで
臨む方針です。	

米国ハイイール 
ド（HY）社債 

O U T L O O K インフレ率が数十年ぶりの高水準に達し、FRBが積極的な利上げで対応し、成長懸
念が消えては浮上し、スプレッドも大きく変動する中、米国ハイイールド（HY）社債も
今年は値動きの激しい展開が続いています。2022年第2四半期の決算シーズンでは、
ファンダメンタルズは引き続き健全な状態にあることが浮き彫りになりました。信用
力は底堅く、企業が価格決定力を維持する中、EBITDA（利払い・税引き・償却前利
益）ベースの利益率は安定し、デフォルト率も依然、歴史的な低水準にとどまってい
ます。しかし、地平線上には暗雲が垂れ込めており、ファンダメンタルズはこの先、悪
化すると予想しています。ただし、現時点では、デフォルト率が今後1年から1年半の間
に長期平均を大きく上回る水準まで上昇することはないと考えています。その理由は
２つあります。まず、ここ2年間の資本市場の拡大により、大半の発行体で償還の壁が
大幅に改善しています。次に、エネルギーセクターは過去10年間で数多くのデフォルト
を経験してきましたが、財務体質が大きく改善しており、原油価格も下支え要因とな
っていることから、深刻な景気後退に陥らない限り、エネルギーセクターのデフォル
ト率はここ10年間では極めて低い水準にとどまると予想されます。長短金利の上昇や
景気減速はあらゆる格付けの社債に影響を及ぼすだけに、舵取りが難しい局面が予
想され、アクティブ運用と個別銘柄の選別が真価を発揮します。こうした潜在的な課
題の中、米国ハイイールド（HY）社債の先行きについては、やや弱気なスタンスを維持
しています。	

欧州ハイイール 
ド（EHY）社債 

O U T L O O K 地域紛争、エネルギー価格の高騰、収束しないインフレ圧力、高まる景気後退不安、
ひいてはスタグフレーション懸念など持続的な逆風に見舞われる中、欧州ハイイール
ド（EHY）社債のボラティリティは2022年を通して上昇を続けています。リスクオフ心
理により投資家が市場から退出し、欧州ハイイールド（EHY）社債のスプレッドは6月
から7月にかけて歴史的なペースで拡大しました。その後は欧州ソブリン債の名目利回
りが低下し、投資家が歴史的な低水準に落ち込んだバリュエーションに引き寄せられ
たことから、スプレッドは7月と8月に縮小しました。市場の混乱にもかかわらず、企業
は潤沢なキャッシュを保有し価格決定力も維持するなど、ファンダメンタルズは底堅
さを保っています。しかし、事業環境は厳しさを増しているとみられ、デフォルト率は
徐々に上昇し、10年平均をわずかに上回る可能性があります。 
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セクター 見通し 見解  
欧州ハイイールド
（EHY）社債 
続き

欧州ハイイールド（EHY）社債の先行きについては、強固な財務体質と魅力的な利回
りからやや強気なスタンスを維持しています。今秋は新規発行が低水準にとどまると
予想されることも需給面から追い風となります。一方で、足元で続く市場の乱高下や
深刻な景気後退の可能性から、大きな下振れリスクもはらんでいます。足元の環境で
欧州ハイイールド（EHY）社債市場への投資で成功を収めるには、アクティブ運用と銘
柄選別のアプローチがカギとなります。	

変動金利ローン O U T L O O K ローンスプレッドは6月末から7月初めにかけて急速に拡大し、その後は7月後半から8
月半ばにかけて縮小しました。値動きの激しい展開が続いているにもかかわらず、バ
ンクローンの年初来のリターンは、引き続き他の資産クラスを上回っています38。7月は
バンクローンの大半は決算発表はなかったため、市場の上昇は、地合い悪化の一服や
プラス材料の待望によってもたらされたとみられます。足元の市場の上昇は、最終的
にはボラティリティの上昇につながり、さらに重要なポイントとして、第2、第3四半期
の業績発表に伴い、市場では二極化が進むと考えています。ローン市場全体ではファ
ンダメンタルズは引き続き健全な状態にありますが、急速な利上げや記録的なインフ
レが発行体のファンダメンタルズに影響し始め、今後数四半期にわたり前年比較が一
層、困難になるにつれ、売上高、利益率、負債の改善ペースは引き続き鈍化すると予
想しています。目先の市場の地合いはインフレや金利をめぐる需給要因に左右される
という我々の見方に変わりはありません。年末に向けてFRBによる追加利上げが見込
まれる中、2022年の取り組みの成果（もしくは失敗）が明らかになり始め、中期的に
スプレッドの動きに影響を及ぼすとみられます。こうした背景から、我々は引き続きフ
ァンダメンタルズを重視し、インタレストカバレッジレシオや流動性が低く景気変動に
左右されやすい発行体に強い懸念を抱いています。一方で、財務体質が比較的強固
で、エンドマーケットの需要が裁量的支出や金利動向に左右されにくい発行体を選好
しています。ボラティリティが高まる局面では、信用力が高い銘柄に注目し、流動性バ
ッファーを積み上げてスプレッド拡大の影響を回避し、需要鈍化の影響を受けやすく
信用力が低い景気敏感セクターの発行体を避けつつ、ポートフォリオのリスクを引き
下げる方針です。こうした背景から変動金利ローンの先行きについてはやや弱気なス
タンスを維持しています。  

ローン担保 
証券(CLO) 

O U T L O O K CLOのスプレッドは短期的には概ねレンジ内で推移すると予想していますが、金利上
昇に景気減速のリスクが重なり、CLOのファンダメンタルズは悪化する公算が大きく、
スプレッドは今後1年間で拡大する可能性があるとみられます。今年前半の新規発行
は鈍化しており、主にマクロ経済の変動やロンドン銀行間取引金利（LIBOR）から米
国の担保付き翌日物資金調達金利（SOFR）への移行により、新規発行は2022年年間
を通して低調に推移すると予想されます。また、ローンの発行体の間では格付けの引
き下げが引き上げを上回り始めており、この傾向は続く可能性が高いと考えていま
す。レバレッジドローンのデフォルト率は歴史的な低水準近くにとどまっていますが、
借入コストの増加や利益率の低下により、今後数カ月間でファンダメンタルズは悪化
する可能性があります。一方、一部のシニアCLOトランシェは元本の毀損の可能性が
比較的低いと考えられます。 当面、市場のボラティリティが収束する可能性は低く、
米国と欧州のCLOの先行きについては中立スタンスを維持しています。厳しい市場環
境の中、返済順位が高い上位トランシェを選好しています。
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セクター 見通し 見解  

米国地方債 O U T L O O K マクロ経済環境をめぐる不透明感の高まりや市場のボラティリティの上昇により、非
課税地方債には圧力がかかっています。バリュエーションは年初から大きく悪化して
いますが、足元ではいくらか安定しつつあります。ファンドの資金の大量流出が大きな
要因となっており、地方債のミューチャルファンド資金のおよそ10％が市場から流出し
ています。しかし、投資家が優良資産である非課税債の利回りが徐々に上昇してい
ることに注目し始めたことから、資金流出も鈍化し始めています。新規発行も限られ
ていることも需給面から追い風となっており、新規発行は2022年年間を通して低調
に推移すると予想しています。同時に、地方債のファンダメンタルズも引き続き底堅
く、慎重な予算編成と大幅な財政黒字により、景気減速に見舞われる中でも多くの発
行体が潤沢な資金を確保しています。それでもなお強力な財政運営は不可欠です。先
頃の相場下落により、投資家は魅力的なバリュエーションで有望銘柄を取得する機
会を得ました。このため、非課税地方債についてはやや強気なスタンスを維持してい
ます。また、魅力的なバリュエーションに加え、供給減、スプレッドの上昇、高い信用
力により需要は支えられ、スプレッドは先行き縮小に向かうとの見方から、課税地方
債の先行きについてもやや強気なスタンスを変えていません。しかし、インフレ傾
向、FRBの政策運営の道筋、景気後退の可能性が今後一段と鮮明になることから、
短・中期的にはボラティリティの高止まりは続く可能性があります。	

新興国市場
（EM）国債 

O U T L O O K 1990年代半ばに新興国市場国債（EM国債）が蘇って以来、2022年はEM国債にとって
最も厳しい市場環境となりました。EM国債のリターンは年初から8月末までで-18.8％
となっています（注39）。これは1994年のテキーラ危機（メキシコ通貨危機）、1998年
のロシア危機とアジア危機、2008年の世界金融危機など、EM国債市場に影響を及ぼ
した数多くの主要危機の際に記録した下落率に匹敵します。ウクライナ・ロシア戦争
が勃発して以降の悲劇的な状況が、EM国債の低迷をもたらした大きな要因となって
いることは確かです。全体的に見れば、コモディティ価格の高騰は新興国市場に追い
風となっており、対外収支の黒字拡大や改善を通じて、EM国債のファンダメンタルズ
はいまだ健全であるとみられます。食料価格を中心とするインフレ要因が、主食を輸
入に頼る国の政権基盤の安定を脅かす潜在的なリスクとなっていますが、新興国の中
央銀行はこれまでに大半の先進国の中央銀行とは対照的に、先手を打って断固とし
た措置を取ってきました。今後、対外資金調達環境が引き締めに向かうと、EM国債に
は厳しい事態とはなりますが、新興国市場では対外債務は期間が長く、外貨建てエク
スポージャーが低いなど、うまく管理されており、深刻な危機に陥る事態は回避でき
ると考えています。世界経済には不確定要素が多く、EM国債への影響も広範囲に及
ぶ可能性があり、少なくとも年末までの見通しについては中立スタンスを維持するの
が賢明と思われます。EM国債には、年初からの下落分の一部を取り戻す反発力があ
ると予想され、長期的にはより前向きな見方を維持しています。
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新興国市場
（EM）社債 

O U T L O O K 新興国市場社債（EM社債）は、2022年はこれまでのところ世界経済のマクロ要因と
地域紛争の影響により低調なパフォーマンスにとどまっています。投資家の間でリス
クオフの姿勢が広がり、ファンドの資金が流出しており、金融引き締めの加速と不透
明感の広がりを背景にこうした流れが短期的に反転する可能性は低いとみられます。
しかし、ファンダメンタルズは引き続き強固であり、企業は価格の引き上げを通じて投
入コストの上昇を巧みに転嫁しているとみられ、逆風下でも企業の財務体質は引き
続き底堅さを見せています。デフォルトは今後数カ月間で増加するとみていますが、
概ね中国の不動産会社のハイイールド債やウクライナの発行体に引き続き集中する
見通しです。長期的には、需給関係が安定すれば、世界的な景気減速に対応できるだ
けの十分な余力がある新興国企業には、健全なファンダメンタルズが追い風になると
考えられます。このため、EM社債の先行きについては中立スタンスを維持しています。	
基本シナリオでは、スプレッドは短期的にはやや拡大するものの、その後の半年間か
ら1年間でやや縮小すると予想しています。ボラティリティは高止まりしています
が、EM社債は投資家にバリュエーションの面から魅力的な投資機会を提供する可能
性があると考えています。	

グローバルス 
クーク 

O U T L O O K FRBが積極的な利上げを続け、景気減速が見込まれる中、市場が混乱に陥るリスクは
高まりつつあり、グローバルスクークの先行きについてはやや弱気なスタンスに引き
下げました。FRBは米経済のソフトランディング（軟着陸）の可能性について楽観的な
見方を変えていませんが、現実的には失業率の上昇を伴う景気後退局面でしかイン
フレは正常化しない可能性があります。経験則では、失業率の上昇が小幅にとどまっ
たとしても、相場にはほとんどプラスにはなりません。（スクーク市場を含め）足元で
そうしたリスクを織り込んでいる市場はほとんど見当たりません。こうした逆風下に
もかかわらず、スプレッドは年初から大幅には拡大していません。コモディティ価格の
輸出国では原油価格の上昇が高インフレに対するバッファーとして機能しているため
です40。バリュエーションが2018年や2020年の水準に比べはるかに割高な水準にある
ハイイールド債を中心に、財政収支の改善も信用力の向上に寄与しています。一方、投
資適格債の利回りは2018年や2020年の水準に達し、魅力的な投資機会を提供して
います。過去、類似の利回り水準の1年先のリターンは、一貫して2桁のトータルターン
をもたらしています。利回りが高い水準にあるにもかかわらず、投資適格債のスプレッ
ドはまだ低水準にとどまっています。したがって、スプレッドは足元の水準から拡大
し、潜在的なリターンは低下すると予想するのが妥当です。しかし、より大きなリスク
は、インフレが引き続き上振れするとともに、政策金利も引き続き上昇する可能性が
あることです。とはいえ、このシナリオの場合、景気後退が近づいているため、金利の
高止まり期間が抑えられる可能性があります。結局のところ、地域投資適格スクーク
への投資機会は、とりわけ他の市場と比べると、上値余地と下値余地の非対称性とい
う点で際立っており、このため、我々は優良長期債の発行体に注目しています。株式や
ハイイールド債などのリスク資産は景気後退局面ではさらに下落する余地があり、経
験則では景気の谷の直前か、もしくはFRBが金融緩和に向かう政策の転換点で底入れ
する傾向があります。足元ではまだどちらの状況にもありません。リスクは存在するも
のの、我々の分析ではバリュエーションの面から投資妙味は高まっており、投資機会
も増大していますが、世界的なリスクの高まりから、グローバルスクークの先行きにつ
いては慎重なスタンスを変えていません。
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31.	 出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ
32.	 出所：バンク・オブ・アメリカ、メリルリンチ、米FRB、eMBS
33.	 出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ
34.	ブルームバーグ米国MBS指数は米連邦政府抵当金庫（ジニーメイ）、米連邦住宅抵当公社（ファニーメイ）、米連邦住宅貸付抵当公社（フレディマッ
ク）が保証する固定金利型エージェンシーモーゲージバックトパススルー証券が対象

35.	 出所：ブルームバーグ
36.	出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ
37.	 出所：フランクリン・テンプルトン債券リサーチ
38.	出所：JPモルガン
39.	 出所：JPモルガンEMBI（エマージング・マーケッツ・ボンド・インデックス）グローバル・ディバーシファイド指数
40.	出所：ダウ・ジョーンズ

巻末注記
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「フランクリン・テンプルトン債券グループによる見解」について: フランクリン・テンプルトン・債券
グループは、チーム全体で四半期ごとにリサーチ＆戦略フォーラムを開催し、独立したマクロ経済リサー
チ、ファンダメンタルズリサーチ、及び定量的リサーチにより、経済および投資の見通しについて共同で分
析を行っています。「フランクリン・テンプルトン債券グループによる見解」は、この投資フォーラムの結果
を反映したものです。財政・金融政策、市場リスクプレミアム、相対的バリュエーションの潜在的変化を
見極め、世界の各地域のマクロ経済状況や経済成長に対する評価を実行しており、当社の投資プロセス
のバックグラウンドとなっています。また、ボトムアップの視点から各セクターに関する当社の見解を要約
して提供しています。これらのマクロ経済およびセクターの推奨は、各資産クラスに対する確信とポート
フォリオ構築のための指針として活用されます。

エディトリアル・レビュー

ソナル・デサイ、Ph.D
最高投資責任者（CIO）、 
ポートフォリオマネジャー

デビッド・ユエン、CFA、FRM
マルチセクター戦略ディレクター、 
ポートフォリオマネジャー

ニキル・モハン
エコノミスト、 
リサーチアナリスト

ジョン・ベック
グローバル債券ディレクター、 
ポートフォリオマネジャー

アンジェロ・フォルミッジー二
エコノミスト、 
リサーチ・アナリスト

デビッド・ザーン、CFA、FRM
欧州債券ヘッド、 
ポートフォリオマネジャー

フランクリン・テンプルトン債券グループについて
Franklin Templetonは債券市場の様々なセクターにアクティブ
投資を行うパイオニアとして進化を遂げ、1970年代以降は社
債、モーゲージ証券、資産担保証券、地方債に、1980年代以降
は海外債券に、2000年代初頭以降はバンクローンに投資範囲
を広げてきました。世界で145名を超える投資のプロフェッショ
ナルが1400億ドルを超える資産を運用するポートフォリオマネ
ージャーを支えています。ポートフォリオマネージャー
は、Franklin Templetonの運用グループの一員として債券市場
の様々な分野の専門家を活用することで、マルチセクターにお
ける投資機会とリスクの分散を行っています。

Franklin Templetonはグローバルなネットワークを通じて、多様
なリサーチやトレーディング、リスクマネジメントの専門家への
アクセスが可能です。ポートフォリオマネージャーは、他の運用
グループと知見を交換する機会や、ポートフォリオでリスク過剰
となっている分野を特定し対応するためのリスク分析を定期的
に実行している独立したリスクチームと協働する機会を活用し
ています。 
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リスクについて

すべての投資には、元本を割り込む可能性を含むリスクが伴います。ポートフォリオの価値は変動するため、投資元本を割り込み損失を被る場合
があります。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、ポートフォリオで保有する債券の価格が金利上昇の影響を受け変動した場
合、ポートフォリオの価値は低下する可能性があります。MBSの価格および利回りは、金利の動きおよび住宅ローンの期限前償還の影響を受け
ます。金利低下局面では、借り手が低金利で住宅ローンを借り換えるため、元本償還が増加する傾向があり、MBSの投資家は、返還された元本
を低金利で再投資せざるを得ず、収入が減少する可能性があります。MBSは、借り手が期日までに利息の支払いや元本の返済を行わないこと
により影響を受ける可能性があります。MBSの財務内容や格付けの変動は、MBSの価値に影響を与える可能性があります。海外投資には為替変
動、経済不安、政局など特別なリスクが伴います。新興市場投資では、市場規模の小ささや流動性の低さに関するリスクに加えて、上記と同じ要
因に関連するリスクが増大します。テクノロジーセクターのような（歴史的に変動が大きい）急成長中の産業への投資は、製品の変化や開発の
急速なペース、科学や技術の進歩を重視する企業に対する政府の規制の変更などにより、特に短期的に価格変動が大きくなる可能性があります。	
債券発行体の財務内容や債券格付けに変動があった場合、その債券の価値に影響を及ぼす可能性があります。高い利回りは、ポートフォリオが
保有する一部の低格付け証券に関連する高い信用リスクを反映しています。変動金利ローンやハイイールド社債は投資適格未満の格付けであ
り、債務不履行のリスクが高く、その結果元本を割りこむ可能性があり、景気後退局面ではこのリスクが高まる可能性があります。
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