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情報提供資料

グローバル債券やグローバル・クレジットを運用するグローバ
ル・アンコンストレインド債券チームによる、マクロ経済環境
見通しとポートフォリオへの示唆をご紹介します。

ジュリアン・ホゥダン
グローバル・アンコンストレインド債券チーム・
ヘッド

グローバル・アンコンストレインド債券チーム(以下、運用チー

ム)は、世界のさまざまな状況を分析し、現在のマクロ経済

環境とその方向性を評価しています。

足元の経済データは、トランプ氏勝利を受けて米国でアニマ

ルスピリットが解き放たれ、ノーランディング・シナリオの実現可

能性が高まるという運用チームの見方を裏付ける形となって

います。そして、米国経済の先行きに対する懸念はほぼ後

退し、ハード・ランディングの実現可能性はさらに低下したと

考えます。なお、シナリオはグローバル経済に関するものでは

ありますが、現在の米国のダイナミクスを考慮すると、シナリオ

に及ぼす影響も大きくなっていると言えます。

米国はアニマルスピリットが経済の底堅さをサポート

選挙後、米国企業は新政権に好意的な見方をする可能性

が高く、その結果、経済データも堅調を維持するだろうとの見

方を運用チームは示しました。2024年12月にその兆候が早く

も見られたましたが、2025年に入っても、このスタンスを裏付け

る証拠が蓄積されつつあります。顕著なものとしては、中小企

業の景況感のさらなる上昇や、製造業景況感の堅調さ継続、

そして、米国の求人数の上昇は、米国企業の中期的な見通

しが力強くなっていることを示唆していると考えます。

ソフトランディング

ノーランディング

ハードランディング

出所：シュローダー・グローバル・アンコンストレインド債券チーム。上記は例示を目的とするものです。

シナリオ 想定される市場の動き

ソフトランディング
グローバル経済が緩やかに減速し、市場も緩やかな景気後退を織り込み

金利低下、米ドル横ばい、スプレッド堅調

ハードランディング
グローバル経済が急激に悪化し、市場のリスク許容度が急低下

金利低下、米ドル上昇、スプレッド軟調

ノーランディング
グローバル経済が景気後退せず、市場もリスクオンでリスク資産上昇

金利上昇、米ドル横ばい、スプレッド横ばい

2024年12月 2025年1月
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しかし、過熱感が出てきている？

米経済成長が健全な水準を維持し、先行きに対する信頼

感が改善しているものの、経済がやや強くなりすぎている兆

候も見られます。労働市場の面では、雇用計画が改善し、

雇用者数の伸びも回復しているほか、失業率は2024年12

月に小幅に低下に転じました。米連邦準備制度理事会

（FRB）は2025年の失業率が若干上昇すると予想してい

ることから、気になる点と言えます。今のところは、賃金圧力

は緩和傾向がみられ、物価圧力は比較的抑制されている

ことから、現段階でFRBがすぐに反応する必要はないと考え

ます。しかし、こうしたリスクを反映し、ノーランディング・シナリ

オの実現可能性を引き上げています。

なお、新型コロナ危機以後、毎年1-3月期の経済データに

は季節的な強さが残る傾向があります。よって、すでに情報

修正がされているものの、2025年の米経済成長率に対する

コンセンサス予想がさらに上方修正されるリスクが高まる可能

性があるとみています。

他地域はリフレーションからスタグフレーションへ

米国経済がフル回転しているのに対し、ユーロ圏、特に英国

は状況が異なっています。予算後の英国企業の対応は、値

上げと雇用・受注の削減というスタグフレーション的なものと

なっています。雇用者国民保険税の引き上げは、2025年に

は消費者の物価上昇につながり、雇用主が利益率を保つ

ために従業員の解雇を検討することになるとみられ、経済成

長は低迷が見込まれます。

2024年10-12月期には英経済の動きが弱まり、目先の見

通しも同様に抑制的と見られることから、緩和方向に偏って

いるイングランド銀行のスタンスは正当化されます。しかし、

物価の粘着性が続いていることから、2025年中にどれだけの

緩和が可能かについては疑問が残ります。

英国債市場はここ数週間、10月の予算案の影響が長引く

なか、大幅な変動に見舞われました。限られた財政余地と

世界的な利回り上昇とが相まって、英国政府が自らに課し

た財政ルールの現実性が疑問視され、英ポンド安と英国債

の軟調さにつながりました。これは、特にスタグフレーションに

直面している経済では、政府が支出を完全にコントロールで

きるわけではないことを思い起こさせる出来事と言えます。

大陸欧州では、全体として成長が停滞しているように見えま

す。しかし、これは地域間格差を覆い隠しています。つまり、

スペインは地域内で他国を上回る成長を続けている一方、

ドイツは依然として低成長で、労働市場は比較的急速に

悪化しています。よって、欧州中央銀行(ECB)が中立水準

以下ではないにせよ、中立水準に向けてさらに緩和する余

地があることは明らかであると考えます。

中国についても、米国とは正反対の状態にあります。つまり、

米国が立派な成長ペースを維持し、インフレは目標を若干

上回る水準となっているのに対し、中国は依然として低成長、

デフレからインフレへの転換が全くできてないことに悩まされてい

ます。中国の10年債利回りは2025年1月上旬には1.6％を

下回る水準まで低下が進みました。これは、経済成長の鈍

化を食い止め、デフレ圧力に歯止めをかけるためには、さらな

る景気刺激策が必要だという明確なシグナルを債券市場が

示していると言えます。

ポートフォリオへの示唆は？

ノーランディング・シナリオの実現可能性を高めており、米国の

デュレーションに対しては慎重な姿勢としています。底堅い米

経済成長モメンタム、雇用者数の伸び、ディスインフレの停滞

を考慮すると現時点では中立が適切だと考えております。

イールドカーブについては、米国を中心に今後数ヵ月間でさら

にスティープ化する可能性があるとみています。短期部分は

引き続き政策金利見通しに連動する動きが想定されるもの

の、景気が軟調に転じた場合には短期金利の期待値が低

下する可能性があり、リスクに非対称性が生じています。長

期部分では、ターム・プレミアムの上昇がここ数週間、長期債

利回りに対するプレッシャーとなっていますが、スタート地点が

歴史的に低水準だったことを考えると、この傾向はまだ 続く可

能性があるとみています。

資産配分については、前回から概ね見方を維持しています。

欧州周縁国の政治リスクは短期的には抑制されていると言

えるものの、価格に既に反映されていることから、リスク・リター

ンの観点から魅力は薄いと考えます。米国MBSのバリュエー

ションは魅力的で、国債利回りの上昇にもかかわらず、底堅

さを維持しています。社債では、満期が短めの欧州投資適

格社債の選好を継続いたします。ハイ・イールド債券は全体

としてはバリュエーションの観点から魅力に乏しいものの、地域

別では米国対比で欧州ハイ・イールド債に投資機会があると

みています。カバードボンドは、社債や政府関連債と比較して、

バリュエーションの観点から魅力的であると考えます。

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。
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【本資料に関するご留意事項】 

• 本資料は、情報提供を目的として、シュローダー・インベストメント・マネージメント・リミテッド（以下、「作成者」といいます。）が作成した資料を、シュ
ローダー・インベストメント・マネジメント株式会社（以下「弊社」といいます。）が和訳および編集したものであり、いかなる有価証券の売買の申し込み、

その他勧誘を目的とするものではありません。英語原文と本資料の内容に相違がある場合には、原文が優先します。

• 本資料に示されている運用実績、データ等は過去のものであり、将来の投資成果等を示唆あるいは保証するものではありません。投資資産および投資
によりもたらされる収益の価値は上方にも下方にも変動し、投資元本を毀損する場合があります。また外貨建て資産の場合は、為替レートの変動によ

り投資価値が変動します。

• 本資料は、作成時点において弊社が信頼できると判断した情報に基づいて作成されておりますが、弊社はその内容の正確性あるいは完全性について、
これを保証するものではありません。

• 本資料中に記載されたシュローダーの見解は、策定時点で知りうる範囲内の妥当な前提に基づく所見や展望を示すものであり、将来の動向や予測の
実現を保証するものではありません。市場環境やその他の状況等によって将来予告なく変更する場合があります。

• 本資料中に個別銘柄についての言及がある場合は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするも

のではありません。また当該銘柄の株価の上昇または下落等を示唆するものでもありません。

• 本資料に記載された予測値は、様々な仮定を元にした統計モデルにより導出された結果です。予測値は将来の経済や市場の要因に関する高い不確
実性により変動し、将来の投資成果に影響を与える可能性があります。これらの予測値は、本資料使用時点における情報提供を目的とするものです。

今後、経済や市場の状況が変化するのに伴い、予測値の前提となっている仮定が変わり、その結果予測値が大きく変動する場合があります。シュロー
ダーは予測値、前提となる仮定、経済および市場状況の変化、予測モデルその他に関する変更や更新について情報提供を行う義務を有しません。

• 本資料中に含まれる第三者機関提供のデータは、データ提供者の同意なく再製、抽出、あるいは使用することが禁じられている場合があります。第三

者機関提供データはいかなる保証も提供いたしません。第三者提供データに関して、本資料の作成者あるいは提供者はいかなる責任を負うものではあ
りません。

• シュローダー/Schroders とは、シュローダー plcおよびシュローダー・グループに属する同社の子会社および関連会社等を意味します。

• 本資料を弊社の許諾なく複製、転用、配布することを禁じます。

投資で、変化を加速

1870年（明治3年）、日本初の国債発行の主幹事として鉄道敷設に貢献したシュローダー。

この一つの投資が日本近代化の一歩となったように、

投資は世界を変えていく力になると私たちは信じています。

「増やす」だけじゃない、よりよい明日をつくる投資を、これからも、皆さまとともに。
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