
債券市場の見通し： 均衡点を見つけ出す 

2022年は投資にとって厳しい年だった。中央銀行がイ

ンフレとの闘いを進める中、金利は急上昇し、景気後退

懸念が高まった。株式と債券は通常とは異なり、足並み

をそろえて下落した。債券市場ではほぼすべてのセク

ターが記録的な損失を被り、投資家は逃げ場をほとん

ど失った。 

中央銀行は今、インフレをしっかり抑制しつつも金融引

き締めのペースを落とし、ソフトランディングを目指して

慎重に政策を調整しなくてはならない。本稿では、世界

的な景気減速に伴う問題や、利回り上昇がもたらすプ

ラス効果、そして今後の戦略について考えてみたい。 

慎重な綱渡り：成長 対 インフレ  

世界的に景気減速の兆候が見られるにもかかわらず、

中央銀行は引き続きインフレ抑制に注力している。しか

し、利上げによるインフレ抑制効果が現れるまでには時

間がかかることから、中央銀行はこれまでの金融政策が

インフレに与える影響を見極めるため、利上げペースを

緩めるとアライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）では

予想している。 

中央銀行が積極的な利上げを継続すれば厳しいハー

ドランディングを招きかねないが、引き締めペースを緩

めれば、そうした事態を回避するのに役立つと思われ
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 る。そうすれば、ユーロ圏と英国の景気後退は軽微なも

ので済むほか、米国では2023年の成長率がほぼ横ば

いになるとABでは予想する。政策当局が様子見の姿勢

を強めているため、金融市場の混乱は和らぐ可能性が

ある。 

しかし、サプライチェーンの混乱やロシアとウクライナの

戦争がエネルギー価格に与える影響など、中央銀行が

コントロールできないインフレ要因もある。そのため、世

界のインフレ率はピークをつけたかもしれない（最近の

米国の物価統計の動向は心強い）が、インフレが沈静

化し、安定するまでどれだけ時間がかかるかは、依然と

してはっきりしない。そのため、2023年も不透明な市場

環境が続きそうだ。 

利回り上昇で市場環境が一変  

不確実性は市場のボラティリティを高め、時おり流動性

不足を招いているが（以前の記事『What's Behind the 

Drop in Treasury Market Liquidity?』（英語）ご参照）、同

時に投資機会も生み出している。現在、投資適格、ハイ

イールド市場ともに利回りが著しく上昇しており、多くの

セクターで利回りが数年ぶりの高水準に達している（図

表）。 

こうした高利回りは異常だと感じるかもしれない。しかし、

金融の歴史を振り返れば、金利水準がゼロ近くで投資

家がインカム収入に飢えるような時代のほうが異例だっ

た。実際、世界は構造的な高金利時代（以前の記事『新

たな時代に向けた「投資の公式」』ご参照）に戻ったと

ABでは考える。今や、投資家は長年にわたって極めて

手に入れにくかった着実なインカム創出源にアクセス

できるようになった。利回り上昇のプロセスは痛みを伴う

ものだったが、その局面はおおむね過ぎ去ったようだ。 

クレジット指標が社債投資の妥当性を後押し  

通常は、景気後退が近いと考えれば、投資家は社債を

避けようとする。景気悪化に先立ってクレジットのファン

ダメンタルズが悪化し、成長と需要がさらに落ち込む

中、発行体は格下げと債務不履行のサイクルに陥る可

能性がある。しかし、今日の状況はそれとは異なってい

る。 
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 現在は過去に景気後退に突入した時点と比べ、発行

体の財務状況は健全になっている。その一因は、新型

コロナのパンデミックが発生した2年前に、社債市場が

デフォルト・サイクルを経験したからだ。生き残った企業

は体力が強く、収益性が回復した後も、バランスシートと

流動性を過去2年間にわたり保守的に管理してきた。 

インタレスト・カバレッジ・レシオは投資適格級、ハイイー

ルド級の企業とも、過去15年間で最も高い水準にある。

ファンダメンタルズの強さを測る他の指標（レバレッジ比

率、フリーキャッシュフロー負債比率、EBITDAマージン）

も、過去と比較して極めて良好な水準にある。今後はこ

れらの指標が悪化するだろうが、格下げやデフォルトが

相次ぐほど急激に落ち込むことは考えにくい。 

しかも、ハイイールド債の発行体は、パンデミックの発生

以来、満期までの期間を長期化することに注力してき

た。つまり、大量の債券が満期を迎え、発行体がその時

点の金利で新たな起債を強いられる「満期の壁」は近

づいていない。実際、2025年末までに満期を迎えるの

は発行残高の20%に過ぎず、多くの債券は満期が

2026－2029年に設定されている。これは、利回りの上昇

に伴って圧力弁を開くようなもので、満期が徐々に延長

されれば、利回り上昇が企業に与える影響を和らげるこ

とができる。 

2023年の戦略： 辛抱強く、柔軟な姿勢を保ち、 

バランスを重視する  

今日の市場環境下でアクティブな投資家が成功を収

めるには、どうすればいいのだろうか？ 

1. インフレから資産を守る： インフレ連動債や消費者

物価指数（CPI）スワップなど、インフレに対する防衛策と

なる資産は、ポートフォリオにおいて有効な役割を果た

し得る。中央銀行がその使命を果たすことができれば、

インフレ率は最終的に2－4％の範囲に落ち着くとAB

ではみている。それは過去数十年に比べれば高い水

準だが、2022年よりははるかに低い。言い換えれば、米

連邦準備制度理事会（FRB）や欧州中央銀行（ECB）が

インフレ率の天井とみなしている2％は、今後はインフレ

率の底となりそうだ。 

2. クレジットにリスクを傾ける： リスク資産の利回りは全

般的に過去数年よりもはるかに高くなっており、投資家

に待望の「燃料補給」の機会をもたらしている。投資適

格社債、ハイイールド社債、商業用不動産担保証券

（CMBS）や信用リスク移転証券（CRT）といった証券化

資産などの「スプレッドもの」はより多額のインカム収入

をもたらし、インフレの緩衝材としての役割を果たすこと

もできる。 

だが、すべてのリスク資産が均等に魅力的なわけでは

ない。例えば、新興国債券のバリュエーションは魅力的

に見えるが、新興国市場は依然として世界的な成長鈍

化と高インフレによる悪影響をとりわけ強く受けている。

そのため、慎重な銘柄選択が引き続き重要な意味を持

つ。 

3. デュレーションを無視してはならない： クレジットに

傾倒することは、デュレーションや金利リスクを無視して

いいことを意味するわけではない。インフレ率が低下し、

景気が減速すれば、デュレーションはポートフォリオに

利益をもたらす傾向がある。 

4. バランスの取れたアプローチを選択する： 最も効果

的なアクティブ戦略の中には、政府債や他の金利に敏

感な資産と成長志向のクレジット資産を組み合わせ、単

一のポートフォリオでダイナミックに運用するものがあ

る。このアプローチを用いれば、マネジャーは金利と信

用リスクの相互作用をうまく活用し、それぞれの時点で

どちらを重視すべきか的確に判断するのに役立つ。負

の相関関係を持つ資産をリバランスする能力は、インカ

ム収入と潜在的なリターンを生み出すと同時に、リスク

資産が売られた際のドローダウンを限定することができ

る。 

5. 機敏に行動する： アクティブ運用を手掛けるマネ

ジャーは、他の投資家が材料に反応する中で、急速に

変化するバリュエーションや一瞬の投資機会を生かす

準備を整えておく必要がある。一般的に言って、グロー

バルなマルチセクター・アプローチは、ダイナミックな経

済及び金融環境に適しており、投資家は市場環境や

バリュエーションを注視し、状況に応じてポートフォリオ

構成を調整することができる。 

2023年には、困難とチャンスがどちらも生まれそうだ。債

券投資家は冷静なアプローチを取ることで、不確実性

を乗り切るとともに、利回り上昇による恩恵を受け、ポー

トフォリオを成功に導くことができるだろう。 
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