
債券市場の時価総額平均クーポンレート（表面利率）が2021
年以降上昇していることで、多くの投資家が高いリターンを獲得して
おり、2021年より以前に発行された低めのクーポンレートの債券が
満期を迎えるため、この状況は続く可能性は高いと思われます。過
去10年間にわたり、米ドル建ての投資適格債券市場のインカムの
複利年率リターンは約4％となった一方、欧州の同市場では2％強
でした。米ドル建てハイイールド債券市場ではほぼ6.5％となってい
ます。平均クーポンレートの上昇を考慮すると、リターンは今後さらに
高くなる可能性があると考えられます。

もちろん、債券価格は変動する可能性があります。そのため、債券
を満期まで保有しない限り、金利予想や信用スプレッドの変化から
損失が生じる可能性があります。投資家はこのリスクに対応するた

め、短期デュレーションの社債戦略のような、本質的に価格変動が
小さい戦略を選ぶかも知れません。あるいは投資家は、ヘッジやその
他の積極的な意思決定を通してインカムの最大化および価格変
動の最小化をねらう積極的な運用を行う運用会社を利用すること
も可能と見ています。投資家はまた、クーポンレートが高めの債券へ
の配分を通して市場の平均水準を上回る利回りを目指すこともで
きると考えます。インカムリターンは2008年以前の水準まで上昇す
ることはありませんが、2021年以降債券市場の利回りが広範囲に
上昇していることから相対的に投資機会は増えていると見ています
。マクロ経済の見通しが不確実な現況（執筆時）では、バランス
型のポートフォリオを構築する上で、安定したインカムによるリターン
は無視すべきではないと考えます。
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アジアのマクロ経済は成長、金融政策、通
貨といった観点から、環境が厳しさを増して
いると見ています。関税、米連邦準備制度
理事会（FRB）の金利動向、相対的に
強い米ドルが全体的な逆風となっています。
多くのアジア諸国が二国間貿易で米国に対
して最大級の黒字を上げていることから、米
国の関税政策は直接の影響を及ぼす一方
で、中国との経済的な相互依存関係も比
較的強い為に、間接的な影響もあると見て
います。インフレ率は、2024年に大半のア
ジア経済で低下したものの、平均値は大半
の中央銀行が目標とする水準を上回ったま
まとなっており、このため米ドルの強さとコアイ
ンフレ率の上昇に対する同地域の実質金
利の低さが問題を増幅しています。FRBの
政策動向が依然として重要であるのは、積
極的に利下げを行う国からの資本流出を助
長する可能性があるからです。関税がもっと
慎重に引き上げられる環境下にあったとして
も、投資家の資金フローは米ドル重視を維
持すると見られます。大半のアジア通貨は特
に昨年10～12月期、FRBの利下げ速度
鈍化が要因となり、米ドルに対して価値が

下がりました。通貨は関税による成長ショック
に対する調整弁となる可能性が高く、当初
はアジア地域と米国との関係性が強く反映
し、その後は、各国の経済政策の選択の差
異、国内経済の不均衡さ、相対的な財政

余地の差により、アジア地域内でも各国の
間で差異が生じる可能性が高いと思われま
す。

債券投資家は、ドイツ国債（ブンズ）のバ
リュエーションがコロナ禍後の時期に、金利ス
ワップに対してかなり大きく変動したことに気
付いたかも知れません。2022年9月までの
2年間で、ドイツ国債は金利スワップカーブに
対して割高となりました。それ以降、ドイツ国
債利回りがスワップに対して100ベーシスポ
イント（bp）割安方向に変動しました。こ
のことでリスクのない債券がリスクのある債券
と比較して持つはずの「本来的なマージン」
が消滅しました。

ミクロ経済の観点からドイツ国債のスワップス
プレッドを見ると、超過需要や担保の稀少
化のような要因が影響しています。これらの
要因は、過去10年間で最大の債券取引
者である欧州中央銀行（ECB）の行動と
関連しています。右図は欧州国債市場での
ECBの売買実績とドイツ国債アセットスワッ
プスプレッドとの関係を示しています。パンデミ
ック後の量的緩和はドイツ国債が品薄にな
る状態を生み出し、欧州の指標的な役割と
なるブンズに関する流動性懸念を高め、相
対的バリュエーションをかつてないほどの水準

に押し上げました。その後、この非伝統的な
金融政策の実施規模を縮小するという
ECBの決定により流動性不安が解消し、ド
イツ国債のスプレッドの進行方向が逆転しま
した。実際、ECBによる購入量の減少およ

び供給増に関する懸念の結果として、他の
欧州諸国の国債はスワップに対して安値を
つけました。これにより欧州の国債市場は、
一部の投資家にとってスワップや社債と比較
して良好な投資機会となったと見ています。
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出所：ブルームバーグ、ECB、2025年1月

出所：Deutsche Bank、ブルームバーグ、2025年1月。ベータはインドルピーを除き過去2年間で計算。 
インドルピーはトランプ大統領第１期目時の貿易戦争当時（及び2018年末以降の低為替政策変動
体制以前）の期間で計算



表明された見解は、資産クラスのリターンおよびリスクに関する CIO チームの予想を反映しています。各色は長期的に観測される動向
と比較した今後3～6か月のリターンの見通しを示しています。

CIOチームの見解は、アクサIMグループのマクロリサーチチームおよび運用チームの見解に基いており、資産配分を含む投資に関
する推奨や助言を意図したものではありません。
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企業への参照は例証のみを目的としており、個別銘柄への投資を推奨するものではありません。
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売却するオファーを構成するものではなく、またこれらは勧誘、投資、法的または税務アドバイスとして考慮すべきではありません。本資料で説明された戦略は、管轄区域
または特定のタイプの投資家によってはご利用できない可能性があります。本資料で提示された意見、推計および予測は掲載時の主観的なものであり、予告なしに変
更される可能性があります。予測が現実になるという保証はありません。本資料に記載されている情報に依存するか否かについては、読者の独自の判断に委ねられてい
ます。本資料には投資判断に必要な十分な情報は含まれていません。
投資リスクおよび費用について
当社が提供する戦略は、主に有価証券への投資を行いますが、当該有価証券の価格の下落により、投資元本を割り込む恐れがあります。また、外貨建資産に投資す
る場合には、為替の変動によっては投資元本を割り込む恐れがあります。したがって、お客様の投資元本は保証されているものではなく、運用の結果生じた利益及び損
失はすべてお客様に帰属します。

また、当社の投資運用業務に係る報酬額およびその他費用は、お客様の運用資産の額や運用戦略（方針）等によって異なりますので、その合計額を表示することは
できません。また、運用資産において行う有価証券等の取引に伴う売買手数料等はお客様の負担となります。
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Cursor outline

金利
金利が適正範囲内であるとしても、予算上の懸念と米国の政治がボラティリティの高まりを示唆してい
ると見ている

米国債
10年国債利回りはFRBの政策方向に関する見通しに変化がなければ、5％以下にとどまる可能性が
高いと見ている

ユーロ — 中核国 ドイツ国債利回りは低迷する成長見通しとECBの利下げを反映していると見ている

ユーロ — 周辺国 スペイン国債を引き続き選好、フランス国債では今後の政治リスクによる影響に注意が必要と見ている

英国債 英イングランド銀行の2月利下げを予想、市場は3月の財政更新に期待している

日本国債 日銀の1月の利上げはインフレ懸念を反映、日本国債にはマイナス

インフレ連動債 実質利回りは魅力的であるが、期待インフレ率はインフレリスクを完全には反映していないと見ている

クレジット 底堅い成長により、クレジット債券に対する投資家の信頼感は引き続き強いと見ている

米ドル投資適格債
利回りは相対的に良好ながら、金利の上昇が続く場合、バリュエーションが脆弱性を生む可能性があ
ると見ている

ユーロ投資適格債 穏やかな成長と低金利が、この資産クラスの投資機会を後押しすると見ている

英ポンド投資適格債 利回りはインフレ減速と積極的な利下げが下支えしているが、これは価格に織り込み済みと見ている

米ドルハイイールド
より好調な成長、底堅いファンダメンタルズ、比較的質の高いユニバースが支援材料になっていると見て
いる

ユーロハイイールド 底堅いファンダメンタルズと需給、ECBの利下げがトータルリターンを支えると見ている

新興国ハードカレンシー 最近の推移よりも比較的良質な銘柄選択から相対的に有利なリターン獲得の可能性を見ている

株式 経済の成長環境は支援的だが関税が世界貿易に打撃を与えるリスクがあると見ている

米国
業績成長はポジティブだが、AIバブルがある程度調整するにつれて、よりバランスの取れたパフォーマンス
になると見ている

欧州
バリュエーションは魅力的だが、予期せぬ好ニュースにより予想される相対的に低いリターンを引き上げ
る可能性があると見ている

英国 政府による成長見通し改善の見極めが必要であり、金利低下はポジティブに働くと見ている

日本 バリュエーションと業績成長予想の堅牢な組み合わせが下支えすると見ている

中国 信頼感が改善する兆しはあるが、外国投資家に対しさらなる政策支援を示す必要があると考える

投資テーマ* AIにおける競争が、AIを活用する企業に一層の投資機会を生み出す可能性があると見ている

ポジティブ ニュートラル ネガティブ

* アクサIMグループでは、企業が活用している6つのメガトレンドを特定しました。これらは、進化する世界経済を乗り切って行くのに最適な位置にある
と考えるものです：テクノロジーと自動化、コネクテッドコンシューマー(つながる消費者)、高齢化とライフスタイル、社会の繁栄、エネルギー転換、
生物多様性。
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