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※本資料は、”Global Fixed Income Bulletin”の”Fixed Income Outlook”部分の参考和訳です。日本語版と英語版に齟齬がある場合に

は、英語版の内容を優先します。 

 

資産クラス別の見通しとポジショニング 

【先進国金利／外国為替】 

（デュレーションはロング） 

 当チームでは、市場がインフレショックおよび中銀のタカ派姿勢を過度に織り込む一方で、成長鈍化
リスクを過小評価していると考えています。ボラティリティ上昇と利回り上昇の局面を活用し、先進
国および新興国の国債市場において選別的にデュレーション・リスクを拡大し、現在はポートフォリ
オ全体でデュレーション・ロングのポジションを構築しています。 

 世界的に利回りは大きく上昇しており、米国 10 年国債利回りは直近のレンジを上抜け、実質金利は
2％近辺まで上昇しました。利下げ期待は大きく後退し、欧州では ECBがより引き締め的な政策パス
を辿ることが市場に織り込まれています。原油価格の高止まりやエネルギー主導のインフレが長期化
するリスクは引き続き注視すべき点ですが、インフレ市場は短期的な上振れは一過性にとどまる可能
性を示唆しています。 

 イールドカーブの動きも変化しており、これまでのスティープニング局面を経て、直近はベア・フラ
ットニングが中心となっています。これを受け、当チームはスティープナー・ポジションを解消し、
現在はカーブに対して中立的なスタンスとしています。 

 地域間の相対価値を重視したポジショニングを継続しています。米国の実質金利およびカナダのロン
グ・ポジションは、日本のショート・ポジションとペアになっています。日本では金融政策正常化の
進展と需給面の弱さが引き続き他の先進国市場との違いであり、ポジション・サイズは限定的ながら
も、他の先進国と比べて、金利上昇に対する非対称的なリスクを反映したポジションとしています。 

 為替市場では、原油輸入国でない高金利通貨を中心に、慎重ながらもポジティブな見方を維持してい
ます。地政学リスクの高まりや原油高を背景に短期的には米ドルが支えられていますが、こうしたド
ル高は構造的というよりも断続的なものにとどまると見ています。エネルギー価格上昇による経済成
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長や交易条件への影響を比較的受けにくい市場を中心に、高ベータ通貨に対して引き続きポジティブ
なスタンスを取り、主にユーロおよび米ドルに対してポジションを構築しています。 

 

 

【新興国市場】 

（オーバーウェイト） 

 新興国（EM）のソブリン債および社債は、地政学的要因や原油価格上昇によりマクロ環境の不確実
性が高まる中にあっても、2026 年において引き続き魅力的な投資機会であると考えています。今回
の地政学リスクを背景とした市場ボラティリティの高まりにより、新興国市場が単一の資産クラスと
して投資するのではなく、慎重な国別選択が不可欠な資産であることが改めて示されました。 

 国ごとの格差は拡大していますが、資金調達環境は概ね安定しており、資金流出も無差別に発生して
いるのではなく、国ごとの格差が続いています。高水準の実質金利や複数国における改革の進展が、
引き続き良好な投資環境を下支えしています。特に現地通貨建て市場においては投資妙味が残ってお
り、多くの EM通貨は米ドルに対して依然として割安な水準にあります。 

 一方で、最近の市場動向は、グローバル金利やエネルギー市況に対する感応度の高まりを示しており、
短期金利の上昇や、通貨変動・当局介入が散見されています。原油価格の上昇は、資産クラス内の二
極化を一段と進め、資源輸出国に追い風となる一方、エネルギー輸入国には逆風となっています。 

 こうした環境下では、政策の信認性、ファンダメンタルズ、国別選択の重要性が一層高まっています。
当チームは、信頼性の高い金融政策運営、改善傾向にある経済ファンダメンタルズ、先進国市場に対
して魅力的な実質金利差を有する国を選好する一方、地政学リスクやコモディティ価格感応度、グロ
ーバル政策見通しの変化には引き続き注意を払っています。 

 

 

【社債】 

（投資適格社債はよりアンダーウェイト、ハイイールド社債はややオーバーウェイト） 

 中東情勢の緊迫化により不確実性は高まっていますが、クレジットに対する当チームの基本シナリオ
は引き続き慎重ながらも前向きです。年初来のタイトな水準からスプレッドが拡大したことでバリュ
エーションが改善するとともに、低成長ながらもプラス成長が見込まれ、デフォルト環境も相対的に
良好であると考えています。緊張緩和を目指す米国の関与や、引き続きサポーティブな財政政策が、
成長、雇用、個人消費を下支えしています。 

 3 月には投資適格社債スプレッドがやや拡大し、米国投資適格社債は 80bps 台後半、欧州投資適格
社債は 90bps 台半ばから後半の水準にシフトしました。依然として長期平均を下回る水準ではある
ものの、足元のスプレッド拡大によりエントリーポイントは一定改善しました。一方で、中東情勢に
起因するインフレリスクに対応するための中央銀行による政策対応は限定的であり、市場はよりタカ
派的な政策パスを織り込んでいます。 

 企業のバランスシートは引き続き健全であり、M&A の活発化、AI・インフラ関連投資、株主還元の
増加が見られます。このような環境下では、セクターおよび個別銘柄選別の重要性が一段と高まりま
す。魅力的な利回り水準を背景とした強い投資需要が、特に非金融セクターを中心とした新規発行増
を吸収すると見られますが、同時に発行体間の格差拡大にもつながっています。地政学リスクや政策
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見通しの変化、特に AI による構造変化の影響を受けやすいセクターにおける固有リスクの高まりを
踏まえると、現行水準からの大幅なスプレッド縮小には慎重な見方を取っています。 

 そのため、今後のリターンは広範なスプレッド縮小ではなく、キャリー収益と銘柄選択が中心になる
と考えています。地域別では、需給環境や政策面のサポートを背景に、引き続き欧州を米国対比で選
好しています。 

 ハイイールド社債については、米国および欧州の選別的な発行体に対して小幅なオーバーウェイトを
維持しています。平均信用力の改善、低水準のデフォルト率、抑制されたレバレッジなど、ファンダ
メンタルズは引き続き良好です。足元のボラティリティは上昇しているものの、高いキャリー、過去
対比短期化したスプレッド・デュレーション、セクター間の格差拡大が引き続き投資機会を提供して
います。 

 

 

【レバレッジド・ローン】 

（アンダーウェイト） 

 レバレッジド・ローン市場では、ネット供給の増加と銘柄間の格差拡大が想定されます。CLO から
の需要は引き続き需給面での重要なサポートとなっていますが、マクロ環境やセクター特有のリスク
を背景に、運用スタンスはより選別的になっています。リテール投資家の資金フローも不安定で、需
給環境は以前よりまちまちな状況です。 

 セクター間のばらつきは依然として大きく、ソフトウェア・テクノロジー関連は持ち直しの兆しを見
せているものの、AI による構造的変化への懸念から、CLO マネージャーはエクスポージャー削減を
進めています。景気感応度の高いセクターでは、コスト上昇やマクロ不透明感を背景に、徐々にスト
レスが顕在化しています。 

 中央銀行の政策見通しの再評価と金利ボラティリティの上昇を踏まえると、変動金利資産の相対的な
魅力度は低下しています。このため、当チームは引き続きアンダーウェイトを維持し、ファンダメン
タルズが堅調で、リスクに見合ったリターンが見込める限定的なエクスポージャーにとどめています。 

 

【証券化商品】 

（オーバーウェイト） 

 エージェンシーMBS およびノンエージェンシーRMBS（住宅ローン担保証券）は、2026年に向けて
引き続き高い確信度を持ってオーバーウェイトする資産です。3 月には金利上昇局面の中でエージェ
ンシーMBS のスプレッドが一時的に拡大する場面も見られましたが、証券化商品のスプレッドは総
じて底堅く推移し、金利市場全体でボラティリティが高まる中でも耐性を示しました。 

 エージェンシーMBS は、過去水準および他の固定利付資産と比較しても魅力的なスプレッドを提供
しており、投資適格社債や現金代替資産に対して高い相対価値を有しています。足元の市場変動は、
主として金利要因によるものであり、クレジット・ファンダメンタルズの悪化によるものではありま
せん。米国債利回りの上昇に伴い、エージェンシーMBS の利回りは大きく上昇した一方、スプレッ
ドの拡大は限定的にとどまり、その一部はすでに反転しています。 

 より広範には、証券化商品における資金調達市場は引き続き安定しており、マクロ環境の不透明感が
高まる中でも、スプレッド商品の中でもディフェンシブな特性が改めて確認されています。需給面の
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テクニカル要因も引き続きパフォーマンスにおいて重要な役割を果たしています。高クオリティの担
保に対する需要は、キャリー収益を重視する機関投資家の関心が強いことがサポート材料となってお
り、FRB のバランスシート縮小が緩やか、かつ予測可能なペースで進められていることにより、供
給圧力が抑制されています。 

 足元の利回り上昇により、バリュエーションが改善した局面では、選別的にリスクを積み増す余地も
生まれています。ノンエージェンシーRMBS についても、住宅価格の安定、低い LTV 水準、歴史的
に低い延滞率といった要因に支えられ、引き続き魅力的な投資機会を提供しています。新規発行は限
定的であり、多くの借り手が低金利の住宅ローンに固定されていることから、借り換えリスクも小さ
い状況です。 

 商業用不動産担保証券（CMBS）においては、特に高クオリティ分野においてファンダメンタルズは
堅調です。市場心理の改善と物件レベルの安定したパフォーマンスを背景に、ホテル等のホスピタリ
ティ分野、物流施設、倉庫、高クオリティの集合住宅などの分野で選別的な投資機会があると見てい
ます。物件タイプや地域間でのパフォーマンス格差が拡大していることから、SASB（単一資産・単
一借り手）構造の物件への注力と銘柄選別が、一層重要となっています。 

 最後に、デンマークのカバードボンドについても、引き続き前向きな見方を維持しています。ディフ
ェンシブな特性、強固な法的枠組み、米ドルヘッジ後でも魅力的な利回り水準が、相対的な資産価値
を支えています。 
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重要事項 

当資料の複製、公衆への提示・引用および販売用資料への利用はご遠慮ください。当資料はモルガン・スタンレー・インベ

ストメント・マネジメントが海外で発行したレポートの一部を邦訳したものです。邦訳に際してその解釈や表現に細心の注意

を払っておりますが、邦訳による解釈や表現の違いが生じる場合は英文が優先し、我々は一切の責任を負いません。当資

料に含まれる情報等の著作権その他のあらゆる知的財産権は我々に帰属します。我々からの事前の書面による承諾なし

に、当該情報を商業目的に利用することを禁止します。 

当資料の予想や見解は、必ずしもモルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての予想や見解ではありま

せ ん。また予想や見解が実際に実現するとは限らず、将来のパフォーマンスを示唆するものではないことにご留意ください。

当資料の 情報はモルガン・スタンレーの金融商品にかかわるものではなく、また商品を推奨するものでもありません。当資料

で表明された見 解は原書執筆時点の筆者の見解であり、市場や経済、その他の状況による変化を免れません。これらの

見解は推奨意見ではなく、広 範な経済テーマの説明としてご理解ください。当資料は情報提供のみを目的としたものであ

り、金融商品取引法、投資信託及び投資 法人に関する法律に基づく開示資料ではありません。また、商品の売買の助

言もしくは勧誘または我々が提供するサービスに関する 勧誘を意図するものではありません。当資料に含まれる情報は信

頼できる公開情報に基づいて作成されたものですが、その情報の正 確性あるいは完全性を保証するものではありません。

当資料で表示している過去の実績は、必ずしも将来の結果を保証するものでは ありません。当資料に掲載されている数

値、図表等は、特に断りのない限り原書執筆時点現在のものです。また、当資料に示す意見 は、特に断りのない限り原

書執筆時点の見解を示すものです。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果 の確実性を表

明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生 じ

る可能性があります。 

 

お客様の判断に影響を及ぼす事となる特に重要な事項 

１. 投資一任契約の概要 

投資一任契約は、お客様の資産の運用に関し、お客様があらかじめ運用の基本方針を定めた上で、有価証券の価値等

の分析に基づく投資判断のすべてを当社に一任し、当社がこれをお引き受けするものです。お客様は投資を行うのに必要

な権限を当社に委任し、当社は委任された権限を行使するにあたっては、当社の投資判断に基づきこれを行い、お客様

は個別の指示を行わないものとします。 

２. 元本損失が生ずることとなるおそれ 

受託資産の運用には、受託資産に組入れられた債券その他の有価証券等の価格変動リスク、債券その他の有価証券

等の発行体の信用リスク及び株式その他有価証券等を売却あるいは取得する際に市場に十分な需要や供給がないた

め、十分な流動性の下で取引を行えない、または取引が不可能となる流動性リスク等による影響を受けます。受託資産

の運用による損益はすべてお客様に帰属し、元本が保証されているものではなく、元本損失が生ずることとなるおそれがあり

ます。 
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３．投資一任契約締結に際しての留意事項 

受託資産の運用は、個別の受託資産ごとに投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なること

から、リスクの内容や性質が異なりますので、投資一任契約を締結する際には契約締結前交付書面をよくご覧ください。 

４．受託資産の運用に係る費用について 

投資顧問契約及び投資一任契約に係る投資顧問報酬として、契約資産額に対して年率 2.20%（税込）を上限とす

る料率を乗じた金額が契約期間に応じてかかります。また、一部の戦略では、前記の報酬に加えて成功報酬がかかる場

合があります。 

その他の費用として、組み入れ有価証券の売買手数料、先物・オプション取引に要する費用、有価証券の保管費用等を

間接的にご負担頂いただく場合があります。これらの手数料等は契約内容、契約資産の額、運用状況等により異なる

為、事前に料率、上限額等を示すことができません。 
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