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債券四半期アウトルック   

供給が増える中で上昇する債券利回り 

 

 高水準の利回り環境は、将来のリターンを支える堅固な基盤に 

 市場金利の上昇を受けて、レバレッジを利用する借り手とリスク資産に対

する下押し圧力が増大 

 AI 関連投資の拡大は、関連企業による社債発行の増加を伴い、債券市

場の枠組みを変える要因に 

 

足元で経済成長が底堅さを示す中、中央銀行はタカ派的なスタンスを維持しています。また、クレジット･

スプレッドはタイトな水準で推移しています。このような環境において、債券市場では、市場全体の上昇を

追求するよりも、リスクをとるべき領域を見極め、選別的に投資することが重要になります。ロベコでは、金

利市場の一部セグメントや特定の年限、質の高いクレジット、選別した新興国債券に、投資機会を見出して

います。 

債券市場の枠組みを変える要因 
AI は通常、テクノロジーや株式市場のテーマとして捉えられますが、債券投資家にとっては、社債の供給

に関連するテーマとなりつつあります。現在、ハイパースケーラー（大規模クラウド事業者）の 2027 年の設

備投資見通しに関して、コンセンサス予想1は 1 兆ドルを上回る水準に達しています。これに伴い、最大手テ

クノロジー企業の社債発行見通しも、デット･ファイナンスによる投資の比重の高まりを受けて、大幅に上方

修正されています。 

 

また、資金調達を必要とするのは、ハイパースケーラーに限りません。データセンターは大規模かつ安定

的な電力の供給を必要とするため、電力会社や送配電事業者も共通の投資サイクルに組み込まれていま

す。AI インフラの拡大に伴い、資金需要は AI の広範なエコシステム全体に広がっています。 

 

企業部門における新たな資金需要は、政府･国際機関などの発行体がすでに大規模な資金調達ニーズを

抱える局面で顕在化しています。引き続き、財政赤字が高水準で推移し、ソブリン債の発行額が高止まり

 
1 ブルームバーグのコンセンサス予想。2026年 7月 31日現在。 
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する一方で、公共投資への需要は拡大しています。その結果、共通の長期資金プールをめぐる、政府、テ

クノロジー企業、公益企業の競争は激しさを増しています。 

 

これは、近年続いたトレンドの転換を意味します。ここ数年の金利上昇局面において、企業は借り入れを

抑制するとともに、負債の償還年限を短期化し、純発行額の削減に努めてきました。債券の供給が限られ

る中、投資需要が持続したため、クレジット･スプレッドは需給面から強力なサポートを受ける展開となりまし

た。足元で、供給不足から供給過多の構図へと変わりつつあります。 

 

投資家にとって、供給の増加はリスクを意味するだけではありません。投資の選択肢が広がることに加え

て、信用力の高い銘柄の投資妙味が増すことも考えられます。それと同時に、供給不足を背景とするスプ

レッドの低位安定に依拠するのではなく、投資対象を幅広い業種、年限、通貨の観点から、アクティブに選

択する必要性が高まっています。 

図表 1 - ハイパースケーラーの 2027 年設備投資コンセンサス予想（日付は予想時点、単位：10 億ドル） 

 
 

出所： ブルームバーグ、BNPパリバ/Capital IQのコンセンサス設備投資ヒストリカルデータ、BofAグローバル・リサーチ

によるTAM（総獲得可能市場）予測の修正。2026年10月現在。上記の企業は例示のみを目的として掲載したものです。

当該企業の将来の動向を示唆するものではありません。買い、売り、保有継続を推奨するものではありません。  

 

マクロ経済 

金利上昇で広がる格差 

金利の上昇が経済に及ぼす影響は一様ではありません。経済成長は全体として底堅く推移しているもの

の、全体の強靱性は、投資支出の恩恵を享受しているセクターと、金融環境逼迫の影響を受けやすいセク

ターの格差を、さらに見えにくくしています。 

 

米国では、AI 関連の設備投資が経済成長の重要な源泉となっています。ハイパースケーラー、半導体企

業、データセンター運営事業者による投資は、テクノロジーとインフラのエコシステム全体に恩恵をもたらす

一方で、経済全体の成長に与える影響は、より不均衡なものとなっています。 

 

金利変動の影響を受けやすい分野では、すでに下押し圧力が強まっています。住宅ローン金利の上昇が

融資の申請や住宅投資を抑制する要因となる一方で、小規模企業や借入依存度の高い企業では、資本コ

ストが段階的に上昇しています。金利の高止まりが長引くほど、これまで比較的影響が限定的であった経

済分野に圧力が広がるリスクは高まります。  

0

100

200

300

400

500

600

700

800

 Jun-25  Sep-25  Dec-25  Apr-26  May-26  Jul-26  Sep-26

Amazon Alphabet Meta Microsoft Oracle



 

3 供給が増える中で上昇する債券利回り - 2026 年 10 月 

 

債券投資家の視点では、経済における勝ち組が債券市場における勝ち組と一致するとは限りません。堅

固なファンダメンタルズが信用力を支える要因になるとしても、大規模な起債は市場の地合いの重しとな

り、スプレッドの拡大を招く可能性があります。 

堅調な経済成長のもと中央銀行はタカ派的姿勢を保つ  

借入コストの上昇を背景に、金利変動の影響を受けやすい分野では経済活動の鈍化傾向が見られるも

のの、ヘッドラインの経済成長は依然として堅調であり、中央銀行はインフレ対応に重点を置いています。

イランを巡る武力衝突は追加的なインフレ要因となり、また、公的･民間両部門における債券の発行増加を

受けて、利回りは高止まりする可能性があります。 

 

米国経済は、こうした分極化の動きを示す好例となっています。基調的な経済成長率は、テクノロジー関

連の設備投資と労働市場の底堅さが下支えする形で、トレンド並みの水準（2%）で推移しています。その一

方で、住宅市場の動きは鈍化しつつあり、また、実質可処分所得の伸びがゼロに近づく中、個人消費も減

速しています。 

 

米連邦準備制度理事会（FRB）にとって、より大きな懸念材料は、コアインフレ率が 2%の政策目標を上回

る水準で高止まりしていることです。安定的な経済成長と労働市場環境の改善を背景に、9 月の連邦公開

市場委員会（FOMC）では、こうした懸念への対応として利上げを実施しており、追加的な引き締めも見込ま

れています。一方、ユーロ圏においても、経済成長は予想以上の底堅さを示しています。米国とは異なり、

財政支出と消費需要が、成長を支える主要な原動力となっています。経済が安定的に成長しインフレ･リス

クが高まる状況において、欧州中央銀行（ECB）の利上げ路線が維持される方向性がうかがえるものの、フ

ランス国債市場の混乱が拡大した場合、利上げ路線は中断される可能性があります。 

 

欧州においても、財政政策に大幅な軌道修正は見込まれていません。一部の国では選挙日程が近づき、

フランス国債市場では、政治リスクを背景にスプレッドの拡大が進んでいます。グローバルに見ると、先進

国･新興国いずれの市場においても、多くの中央銀行は利上げを実施したか、あるいはその可能性を示唆

しています。この環境が大きく変わるとすれば、エネルギー価格が持続的な下落に転じるか、あるいは経済

成長の鈍化を示すより明確な証拠が確認されることが、必要な条件になると考えられます。 

 

金利市場 

バリュエーションの魅力はさらに高まるも、現時点では全面的な強気姿勢に転じるほどの確信は限定的 

高水準の利回り環境は、金利がさらに上昇した場合の損失に対する有効なバッファーとなります。しかし

ながら、ロベコの運用戦略では、デュレーション（金利ポジション）について、3 カ月前から総じて中立的な評

価を据え置いています。その背景には、債券市場のモメンタムが弱気な方向に傾斜していること、中東紛争

の短期的な見通しやエネルギー価格への影響をめぐる不確実性が払拭されていないこと、という 2 つの要

因があります。 

 

加えて、足元で債券と株式の相関が正であり、国債が株式市場の下落に対する有効なヘッジ機能を果た

していないという認識が広がっている点も、考慮に入れています。もっとも、これはインフレ･ショックの局面

で典型的に見られる傾向であり、ひとたびコアインフレ率が落ち着きを取り戻せば、両者の関係は元の状

態に戻る可能性があります。  

債券の弱気なモメンタムが転換することも 

足元で市場が織り込む利上げ見通しを、中央銀行が最終的にすべて実現するかについては、疑問の余

地が残ります。しかしながら、弱気トレンドが明確に反転するには、エネルギー価格の急速な下落、あるい

は経済成長の鈍化を示すより明確な兆候（またはその両方）が必要になる可能性が高いと考えられます。 

 

2023 年の事例との大きな違いは、5 年債利回りが 2 年債利回りを継続的に上回っている点です。この傾

向は、中央銀行が市場の想定どおりに利上げを実施する一方で、今回は経済が金利上昇の影響を比較的
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円滑に吸収できるという金融市場の見方を示唆しているものの、ロベコはその見方に必ずしも賛同していま

せん。債券利回りがさらに上昇する展開となれば、イールドカーブ上の当該セグメントの見通しについて、よ

り強気な姿勢に転じる用意があります。 

 

もう 1 つ注目すべき動きは、米国 10 年国債利回りの水準が、名目 GDP 成長率の長期平均に照らして、

一段と正当化されつつあることです。世界金融危機前に普及していたこの評価手法によると、10 年債の利

回りが 5.5%の水準に向けてさらにオーバーシュートする可能性も否定できません。 

 

ロベコの運用戦略では、世界各市場のデュレーションの見通しについて、全般に中立的な評価を据え置く

一方で、経済成長が先行して下振れする公算が特に大きい欧州に関しては、前向きな評価を強めていま

す。これを相殺する形で、カナダ、日本、アジア新興国の評価をアンダーウェイトとしています。日本では、

根強いインフレ圧力と金融政策の正常化がさらに進む見通しを背景に、国債利回りは追加的な金利上昇リ

スクに対して脆弱な状態が続いています。 

 

ユーロ圏では、クオリティ重視の方針を維持し、政治リスクが比較的低い国の国債を選好しています。この

方針のもとで、フランス国債とイタリア国債のアンダーウェイトを据え置く一方で、欧州連合（EU）債、オラン

ダ国債、ギリシャ国債をオーバーウェイトとしています。 

図表 2 – 利回りの上昇により追加的な金利上昇リスクに対するバッファーは拡大。米国債、ユーロ圏国債とも利回り上昇に対する損

益分岐点は切り上がる 

 
出所：ブルームバーグ。2026 年 10 月現在。利回り上昇の損益分岐点は、インデックスの最低利回り（YTW）をデュレーションで割るこ

とで算出しています。 

 

クレジット市場 

変わりつつあるバランス  

同じような動きが、クレジット市場でも顕在化しています。地政学環境が逆風となり、米国のハイパースケ

ーラーの間で AI 向けインフラ整備の資金調達を目的とする起債が急増しているにもかかわらず、コーポレ

ート（企業）クレジットの市場は底堅さを維持しています。企業のバランスシートが健全な環境において、利

回り追求の動きが継続しているため、市場には大量の新発債を吸収する余力が存在し、クレジット･スプレ

ッドは歴史的に見てタイトな水準で推移しています。  
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ファンダメンタルズは依然として健全であり、経済成長の上振れが続く中で、企業利益は総じて支援材料

となっています。もっとも、借入コストの上昇が発行体企業に及ぼす影響には、ばらつきが生じる見通しで

す。相対的に優位な企業は、財務レバレッジを調整し、強固なバランスシートを維持することによって対応

する可能性が高い一方、負債残高の大きい発行体は、借り換え圧力の高まりに直面しています。 

 

このような分極化の傾向が特に鮮明なのはハイイールドの領域であり、BB 格の企業や信用力上位の企

業が相対的に底堅さを維持する一方で、CCC 格の企業やディストレスト状態にある企業は顕著にアンダー

パフォームしています。また、不動産市場でも局地的な脆弱性が顕在化しています。一方、金融セクターは

比較的底堅く推移しているものの、引き続き、発行体の選別や資本構成上の位置づけの見極めが重要に

なります。金利が高止まりするシナリオでは、格付け上位の企業にも、借り換え圧力が段階的に波及する

可能性があります。 

 

「利回りの上昇を受けて債券を選好すべき根拠は強まっているものの、大規

模なポジションを一方向に傾けるような市場環境ではありません」 

 

図表 3 – ハイイールド市場では B/CCC 格を境にパフォーマンスの二極化が鮮明。年初来のユーロ建て･米ドル建て債券の超過リタ

ーン（bp、格付け別） 

 
出所：ブルームバーグ。2026 年 10 月現在。 

スプレッドの縮小が進む市場においてテクニカル要因と投資フローがリスク選好に影響 

ロベコの市場評価における最大の変化は、テクニカル面での動きです。前述した供給不足から供給過多

への転換を背景に、起債スケジュールは大幅に膨らんでいます。  

 

データセンター運営事業者や関連銘柄の起債を受けて、同セクターでは既発債の評価見直しが進み、起

債増加による需給悪化の兆しが生じています。一方、投資開始時の利回りが上昇したことで、利回りを追

求する動きは底堅く推移しています。現時点では、クレジット市場から大量の資金が流出する動きは確認さ

れませんが、キャッシュレート（短期運用利回り）が魅力的な水準に達しているため、投資家がリスクテイク

を積極化するインセンティブは低下しています。政府と民間企業が資金調達を競い合う環境において、テク

ニカル環境がここ数年と同じように支援的になる可能性は低いと、ロベコは考えています。 
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バリュエーションは、失敗がほとんど許容されない水準に達しています。ハイイールド債市場では、BB 格

と B 格のスプレッド（中央値）が歴史的に最もタイトな水準に近づき、経済や市場の環境が悪化するシナリ

オを想定した場合、エクスポージャーを幅広くとる魅力は低下しています。現時点で供給の状況に関連して

弱含んでいるのは、おおむねテクノロジー･セクターに限られます。  

 

しかしながら、セクター間で拡大するバリュエーションの分断傾向は、持続性に乏しいと考えられます。社

債市場では、格付け水準の高いテクノロジー銘柄が、BB 格銘柄よりもワイドなスプレッドで取引されるケー

スが見受けられます。こうしたアノマリーは、市場が起債の増加を吸収する過程で、供給過多の状況が相

対価値に影響するようになり、局地的な脆弱性がさらに顕在化する可能性を示唆しています。 

 

ロベコはこうした環境を踏まえ、クレジット市場に対して引き続き慎重な見方を維持しています。投資適格

の領域では、過度なリスクをとらずとも、魅力的なキャリーを獲得する機会が選別的に存在しています。ロ

ベコの運用戦略では、企業のファンダメンタルズが底堅さを維持する一方で、テクニカル環境が弱含んでい

ることを踏まえ、スプレッド･デュレーションの短期化を志向しています。  

 

ハイイールドの領域では、資金調達コストの増加を吸収する余力が大きいと考えられる、信用力の高いセ

グメントを引き続き選好しています。年初来、こうしたクオリティ重視の投資方針が功を奏してきました。スプ

レッドがタイトな水準にとどまり、テクニカル要因の追い風が弱まる中で、選別的な姿勢とクオリティ重視の

アプローチが、今後も運用成績のけん引役として重要性を増すと予想しています。 

 

新興国債券  

新興国市場では市場間の乖離が拡大  

新興国債券は引き続き、ファンダメンタルズの改善に加え、ここ数年アロケーションを抑制してきた海外勢

が回帰する動きを背景に、魅力的なキャリー獲得と分散投資2の機会を提供しています。もっとも、インフレ

率と主要国金利の上昇、米ドル相場の底堅さ、ボラティリティの高まりといった要因を踏まえ、より選別的な

アプローチが求められます。 

 

状況は市場によって大きく異なります。エネルギー価格の上昇や米ドル高の流れを背景に、一部のアジア

諸国を中心とするエネルギー輸入国では、外部環境の厳しさを増しています。また、中米諸国や一部の中

南米諸国、アジア諸国では、“スーパーエルニーニョ”による短期的な影響が、食料品価格と対外収支に追

加的な圧力を及ぼすことも想定されます。これに対して、コモディティ輸出国や政策への信認が改善しつつ

ある国は、相対的に有利な状況にある可能性があります。ただし、最近の堅調なパフォーマンスを踏まえる

と、規律的にバリュエーションを見極めることが引き続き欠かせません。 

 

現地通貨建て債券の市場では、実質利回りの水準と政策の動向が引き続き追い風となっている、中南米

と欧州の市場を選好しています。ハンガリー、ブラジル、コロンビアには、選別的な投資機会が見受けられ

ます。一方、アジアの金利市場の魅力は相対的に低いとみられ、バリュエーション面での妙味は限定的で

す。AI 関連投資や輸出需要が経済成長を下支えしているため、金融緩和の余地は限られています。新興

国通貨に関しては、地政学的な不確実性が払拭されないことや、米ドルが総じて堅調であることを踏まえ、

全般に慎重な見方を維持しています。一方で、キャリー水準の高いフロンティア通貨を選好しています。 

 

外貨建て債券の市場では、スプレッドがタイトな水準にある一方で、債券全体としての利回りは先進国クレ

ジット対比で依然として魅力的です。ロベコの運用戦略では、グローバルな金融環境の逼迫に伴うスプレッ

ド拡大の可能性を見越して、この資産クラス向けのエクスポージャーを削減しています。削減の対象には、

年初からパフォーマンスが好調だったエネルギー輸出国向けのエクスポージャーも含まれます。その一方

で、個別要因をカタリストとするエクスポージャーを継続的に保有しています。これには、ウクライナ（イベン

 
2 市場の下落局面では分散によって損失が回避されるわけではありません。運用戦略が成功することを保証するものではありません。 
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トドリブン型の投資機会）、アルゼンチン（格付け再評価の可能性）、ペメックス3（LME（負債管理措置）の機

会）に関連するエクスポージャーが含まれます。 

 

債券市場全体への評価を引き上げる条件 
 

金利のポジショニングに関しては、とりわけエネルギー価格が安定化する環境となった場合、コアインフレ

率と経済活動の持続的な減速が、デュレーションの積み増しを後押しする要因となります。一方、クレジット

の領域では、企業ファンダメンタルズの悪化を伴わずにスプレッドが拡大した場合、ポジションを積み増す

好機となる可能性があります。  

 

新興国市場では、米ドルの軟化やエネルギー価格のボラティリティ低下が、投資機会の拡大につながる

可能性があります。こうしたシグナルが確認されるまでの間も、投資開始時の利回りが上昇したことで、デ

ュレーション、クレジット･ベータ、通貨リスクに対する選別的な姿勢を維持しながら、魅力的なキャリーを獲

得する機会が存在しています。 

 

「債券市場はもはや供給不足という状況ではありません」 

 

表 1 - 債券の評価一覧 

市場セグメント 評価 選好するポジショニング 

米国債  中立的 投資開始を検討する水準に接近 

ユーロ圏国債 中立的 ユーロのデュレーションをオーバーウェイトとする一方、フランスとイ

タリアをアンダーウェイト 

日本国債 慎重 アンダーウェイト 

SSA 債  前向き EU 債と一部の欧州国際機関債を選好  

投資適格債 中立的 スプレッド･デュレーションを短期化、クオリティ重視、金融セクターを

選好 

ハイイールド債 慎重 厳選した発行体のポジションからキャリーを獲得、クオリティ重視、ベ

ータの縮小 

新興国 

現地通貨建て債券  

中立的 一部の中南米･欧州の金利市場へのエクスポージャー、デュレーショ

ンのポジショニングは保守的、新興国通貨には慎重 

新興国 

外貨建て債券 

前向き 割安感と個別性の高いクレジットのオーバーウェイトを継続、ベータ

は 1 をやや下回る水準に維持 

出所：ロベコ。2026 年 10 月現在。本表は例示のみを目的としたものであり、上記時点における見解を示しています。将来の動向を保

証するものではありません。また、記載されたセクター、市場、地域、テーマ、時価総額区分または国への投資が、過去に収益を上げ

た、あるいは将来収益を上げることを示すものではありません。 

 

四半期見通しの作成にあたり、貴重なご意見を賜った Arthur van Slooten 氏（Société Générale）、Viktor 
Hjort 氏（BNP Paribas）、Francis Diamond 氏（JPMorgan）に感謝申し上げます。 

 
3 上記の企業は例示のみを目的として掲載したものです。当該企業の将来の動向を示唆するものではありません。買い、売り、保有継続を推

奨するものではありません。 
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重要事項 

 

 

 

 当資料は情報提供を目的として、Robeco Institutional Asset Management B.V.が作成した資料を

ロベコ・ジャパン株式会社が翻訳したものです。資料中の個別の金融商品の売買の勧誘や推奨等

を目的とするものではありません。記載された情報は十分信頼できるものであると考えております

が、その正確性、完全性を保証するものではありません。意見や見通しはあくまで作成日における

弊社の判断に基づくものであり、今後予告なしに変更されることがあります。運用状況、市場動向、

意見等は、過去の一時点あるいは過去の一定期間についてのものであり、過去の実績は将来の

運用成果を保証または示唆するものではありません。また、記載された投資方針・戦略等は全て

の投資家の皆様に適合するとは限りません。当資料は法律、税務、会計面での助言の提供を意図

するものではありません。 

 

 ご契約に際しては、必要に応じ専門家にご相談の上、最終的なご判断はお客様ご自身でなさる

ようお願い致します。 

 

 運用を行う資産の評価額は、組入有価証券等の価格、金融市場の相場や金利等の変動、およ

び組入有価証券の発行体の財務状況による信用力等の影響を受けて変動します。また、外貨建

資産に投資する場合は為替変動の影響も受けます。運用によって生じた損益は、全て投資家の皆

様に帰属します。したがって投資元本や一定の運用成果が保証されているものではなく、投資元

本を上回る損失を被ることがあります。弊社が行う金融商品取引業に係る手数料または報酬は、

締結される契約の種類や契約資産額により異なるため、当資料において記載せず別途ご提示させ

て頂く場合があります。具体的な手数料または報酬の金額・計算方法につきましては弊社担当者

へお問合せください。当資料および記載されている情報、商品に関する権利は弊社に帰属します。

したがって、弊社の書面による同意なくしてその全部もしくは一部を複製またはその他の方法で配

布することはご遠慮ください。 
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金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 2780 号 
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