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グローバル金利：流動性がもたらす投資機会

投資家が金利上昇の恩恵を求めてマネー・マーケット・ファ

ンド（MMF）へ資金を振り向けた結果、世界の現金

（キャッシュ）残高は急増しました。米連邦準備理事会

（FRB）が想定通り2026年にかけて金融緩和を継続し

た場合、イールドカーブのスティープ化の恩恵を享受するため

に、この流動性が債券市場に向かう可能性があります。

機動的な運用戦略においては、グローバルなアプローチが

魅力的な投資機会につながるでしょう。例えば、米ドルま

たはユーロの為替ヘッジ付き日本国債は2025年の多くの

期間、米国債やドイツ国債を上回る利回りプレミアムを提

供しました。

インフレ：極めて異例なサイクル

2026年のインフレ見通しは、先進国間で大きな乖離があ

ります。ユーロ圏と日本ではインフレ率が中央銀行の目標

を下回る見通しです。対照的に英国と米国では物価上

昇圧力が高止まると予想されます。この乖離は、欧州中

央銀行（ECB）が金融緩和サイクルを主導してきた背

景を表しています。FRBとイングランド銀行は現在、インフレ

率が目標を上回っているにも関わらず、金融緩和を実施

するという極めて繊細な調整を迫られています。これは近

年前例がなく、現在のサイクルの特異性を浮き彫りにして

います。

投資適格社債：なぜ投資適格社債投資が魅力

的なのか

絶対利回りの水準が歴史的に見て高く、スプレッドが過去

のレンジの中でもタイトな現在の状況では、多くの投資家

にとって利回りの水準はスプレッドよりも重要です。アクティ

ブ運用者にとって利回りは、社債投資におけるリターンの

起点になります。低成長の環境下では、企業は収益拡大

に苦戦しても債務返済は可能であることから、投資適格

社債は通常、株式を上回るパフォーマンスを示す傾向にあ

ります。2026年は構造的に不透明な市場によって非効

率性やミスプライスが生じやすいことから、アクティブ運用の

運用者にとって好機となるでしょう。そのため運用者の選

定が鍵になります。

グローバル・ハイイールド債券：リスクを再考する時

ハイイールド債券は構造的な変容を遂げており、発行体の

質の向上、規律ある債務管理、継続的に低水準のデフォ

ルト率が、スプレッドの縮小を支えています。プライベート・ク

レジットの拡大により、よりリスクの高い借り手がパブリック

市場からプライベート市場へと移行し、ハイイールド債券全

体の信用力が向上しています。魅力的な利回りと景気循

環を通じた回復力を勘案すると、ハイイールド債券は依然

として株式に代わる魅力的な選択肢です。特に低成長環

境下では、歴史的にハイイールド債券が株式を上回るパ

フォーマンスを示す傾向にあります。

2026年にかけて、各国中央銀行の政策の違い、インフレ動向の変化、長期的な投資トレンドなどの要因が、世界の金融市

場を左右していくと予想されます。とりわけ株式のバリュエーションが高止まりする中、より高い絶対利回りを追求する投資家

の資金が債券市場に流入するとみられます。
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新興国債券市場：再び注目を集める

新興国債券は、社債、ソブリン債、現地通貨建てなど、

総じて良好な見通しです。魅力的な利回りの優位性、改

善するファンダメンタルズ、分散効果を背景に、新興国債

券は投資家の関心を再び集めています。地政学リスクが

点在するものの、新興国債券市場のユニバースは広範に

わたるため、グローバル・ショックの影響を受けにくい内需中

心の投資機会を厳選することが可能です。

グローバル通貨：岐路に立つ米ドル

米ドルは2026年に重要な局面を迎えるでしょう。歴史的

な高値からの最近の下落を受け、米ドルは反発するのか、

それとも持続的な下落局面入りするのかが問われます。

米ドルは依然として世界の基軸通貨ですが、財政懸念の

高まり、政治の不確実性、対外投資ポジションの悪化を

背景に、これまでの良好なパフォーマンスの時代は終焉する

かもしれません。米ドル安は世界の資金フローを変化させ、

米国資産に対するバリュエーション・プレミアムを縮小させる

とともに、特に米国と主要国間の金利差が縮小する局面

では、投資家に通貨エクスポージャーの再評価を促す可能

性があります。
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