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 「金利のピークは見えて
いるが、2024年は何が
待ち受けているのか」
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2023年の年末は、金融市場は大きな岐路を迎えました。主
要先進国の中央銀行は利上げを一旦停止しましたが、次に何
が起きるかの不確実性はかなり高くなっています。

この12か月間でインフレ率が大幅に低下したため、投資家の
間では、利上げサイクルが終了したとの見方が強まっていま
す。しかしながら、インフレ率は依然として各中央銀行の目標
を上回っています。市場は現在、2024年に利下げが実施さ
れる可能性があると見ています。一方、政策立案者は、当面
は金利を高い水準に維持する可能性があることを示唆して
います。

市場の不確実性を高めている最大の要因は、投資家の期待
と各中央銀行が金融引締めを続けるというコミットメントと
の間に乖離が存在することです。

本稿執筆時点における市場の一般的な見方は、大規模な景
気後退を引き起こすことなくインフレを収束させる、いわゆる
「ソフトランディング」の実現に向かって順調に進んでいると
政策立案者が見ているということであり、このことは特に米
国において顕著です。この見方は、歴史上最も激しい利上げ
が行われたにもかかわらず、世界経済が今までよく持ちこた
えてきたという事実が背景にあると考えられます。

ただ、需要が減退し、経済活動が鈍化している兆候も現れて
います。この状況が2024年における最大の論点になるでしょ
う。成長率が大幅に鈍化した場合や失業率が急速に上昇し
た場合でも、政策立案者は「より高く、より長く」の金利政策
を維持するのでしょうか。

本稿において、M&Gの債券運用のCIOであるジム・リービス
は、2024年における可能性の高いシナリオはソフトランディ
ングではなく、景気減速が起こり、その結果各中央銀行が
利下げを実施することだと指摘します。この見方が正しけれ
ば、現在の市場環境における投資の好機は、国債とデュレー
ションの長期化 (金利リスク) だと言えるでしょう。

一方、市場のボラティリティが高いにもかかわらず、さら
に、2023年の年初の投資家予想に反してほとんどの国の株
式市場では、すでに「金利のピーク」を迎えたとの判断の下、
センチメントが改善しており、2023年のリターンは、余裕をも
ってプラス圏で年を終えたということです。

2024年に関しては、2023年の米国株指数が総じて好調に推
移したことを考慮すると、バリュエーションの観点からは英
国を含めた欧州株式が米国株式よりも魅力的に見えます。た
だ、株式・マルチアセット・サステナビリティのCIOであるファ
ビアナ・フェデリが指摘するように、米国市場の高いリターン
は一部の銘柄だけが大きく上昇したことが原因であり、深く
掘り下げることを厭わないアクティブ投資家にとって、米国市
場にはまだ魅力的な投資機会が残っていると考えられます。

さらに、世界的に銘柄間のリターン格差の縮小が数か月続き
ましたが、その後は、たとえ同じセクターといえども、銘柄間
のリターン格差が再び世界的に拡大し始めており、2024年
は、アクティブ運用が重要であることを示していると考えま
す。

重要なことは、2024年は景気後退の可能性があり、その場合
は株式市場に下落圧力が働くと考えられ、銘柄選択が引き
続き鍵になることです。景気循環に敏感な企業ではなく、構
造変化による長期的な恩恵を受けると考えられる企業に焦
点を当てることで、投資家は以前と同様に魅力的な投資機会
を見いだすことができるとフェデリは考えています。

マクロ投資の責任者であるデーブ・フィッシュウィックは、金
利が上昇した要因が構造的であるとすれば、アクティブ運用
が奏功する可能性は以前にも増して高くなると考えています。
フィッシュウィックの見解では、アクティブ運用を行う運用会
社は、株式運用においても債券運用においても、銘柄間のリ
ターン格差が拡大することで収益を獲得することができる機
会が多くなります。また、経済環境が厳しさを増し、収益獲
得が難しくなる環境においても投資家は運用力の高い運用
会社を求めており、緻密な分析力をもつアクティブ運用を行
う運用会社が再び注目されることになると考えられます。

2024年の投資展望「金利のピークは見えているが、2024年は何が待ち受けているのか」をお届けします。金融市場
で多くのサプライズ(ポジティブなものが多かったのですが)が続いた2023年でしたが、M&Gインベストメンツの株
式、債券、マルチアセット、プライベートアセットの運用チームの専門家が、2024年の金融市場に影響を及ぼす重要
なトピックやトレンドについて解説いたします。
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金利がピークを迎えた後の世界
世界は「金利のピーク」に近づいており、今回の経済サイクル
の「始まりの終わり」が近づいていることに間違いはありませ
んが、これから実際に何が起こるかは定かではありません。
経済の不確実性が続くなか、2024年は米国を筆頭に、イン
ド、メキシコ、南アフリカなどで選挙が予定されています。ブ
ルームバーグ・エコノミクスによると、世界人口の41％にも上
る有権者が2024年に投票所に足を運びます。イスラエルと
ガザの危機や米国と中国の緊張関係などの政治・地政学問
題は、ただでさえ複雑なマクロ経済環境をさらに複雑にし、
ただでさえ不安定な金融市場にさらなる混乱をもたらす可能
性があります。

投資環境は順風満帆とは決して言えません。このような状況
のなかで、金利がピークを迎えた後はどのような世界が待ち
受けており、2024年はどのような行動を起こせば良いかを
投資家の皆様が決定する際に本展望がその一助となれば幸
いです。

2024年の投資テーマ
当社は、2024年における投資の核となるテーマとして、「より
高く、より長く」、「構造的なトレンド」、「アクティブ運用」を
挙げました。これらのテーマを理解することが、現在の不確
実性を克服し、2024年、そしてそれ以降にどのような投資機
会が訪れるかを理解するのに役立つと考えております。

より高く、より長く？
主要国の中央銀行はこの2年間、インフレを抑制するために
金利を大幅に引き上げました。2023年の年末を迎えた時点
では、インフレ率が低下を見せており、引締めサイクルが終わ
りに近づいているとの見方が強まっています。次の大きな論
点は、政策当局がいつまで高水準の金利を維持するかという
ことです。市場は現在、2024年に利下げが実施されると予想
していますが、もし、そのとおりになったとしても、金利水準
が利上げ開始直前の異常な低水準に戻ることはほぼないで
しょう。来る利上げ開始は、金融体制が新たな局面に入り、
金融引締めの始まりを意味しており、その影響について考察
します。

循環的ではなく、構造的なトレンド
短期的にマクロ経済の不確実性が高い状況が続くなかで
は、長期的な視点を持ち、未来に焦点を当てた投資テーマに
集中することが付加価値を生むことに通じると考えます。上
場、プライベート市場を問わず、長期的な構造トレンドは忍耐
強い投資家にとって魅力的な機会をもたらすと考えます。人
工知能 (AI) などのイノベーション、インフラ、持続可能性や
脱炭素化といったテーマは、現在のマクロ経済経済の見通し
がいかに難解であろうと、重要性がなくなることはないと考
えます。

アクティブ運用の新たな時代の到来か
近年になり、アクティブ運用戦略はパッシブ運用戦略の台頭
や多くの資産クラスのリターンが正の相関になっているなど、
多くの課題に直面しています。新型コロナウイルス感染症に
よるパンデミックおよび低金利環境の終焉は、アクティブ運
用を行う運用会社にとってより有利な環境になる可能性があ
ると当社は見ています。バリュエーションのばらつきが拡大
するなど、厳しい投資環境のなかでも運用成果を上げること
ができる運用会社を見極めることで、規律正しい、精選され
た投資家はその恩恵を受けることができると考えます。



より高くより長く？
ジム・リービス 
パブリック債券CIO
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重要ポイント：
● 金利がピークに達している可能性があ

り、2024年は、バリュエーションが魅力的に
見える国債とデュレーションの長期化が投資
家にとって好機になると考えます。

● 2024年における可能性の高いシナリオは、ソ
フトランディングではなく、景気減速が起こ
り、その結果各中央銀行が利下げを実施す
ると考えます。

● 2024年の懸念事項は、インフレが収束しな
いこと、大量の国債の発行、高い金利が企業
と政府に与える悪影響です。
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調査対象：1969年以降の全利上げ
出所：Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank; Jim Reid

債券投資家にとって、2021～2022年の2年間にわたって価格
が下落したのに続き、2023年も厳しい年になりました。高い
ボラティリティにより、プラスで推移していた債券のリターン
は一転してマイナスになりました。足元での反発を受けて、グ
ローバル債券の指数は小幅とはいえ、ようやく3年ぶりにプラ
スで年を終えました。

この激しい値動きの背景には、執拗なインフレを抑制するた
めに主要各国の中央銀行が実施した継続的な金融引締めが
あります。その結果、金利水準は2008～2009年に起きた世
界金融危機以前の水準に上昇しました。

マイナス金利政策を維持している日本は例外ですが、度重な
る利上げによって「安い資金」の時代は終焉を迎えました。
各国の国債利回りは上昇を続け、10年物米国債の利回りは
一時、16年ぶりの高水準である5%に達しました。その後は、
長期的な水準に低下しました (債券価格の上昇は利回りの低
下を意味します)。

債券に対するセンチメントを悪化させる懸念材料は確かに多
く存在しますが、バリュエーションが大きく変化したことで、
国債の投資家にとっては投資の好機が訪れていると考えま
す。

特に、デュレーション (金利感応度) の長期化が久しぶりに魅
力的になっていると判断しており、実際2023年は多くのポー
トフォリオでデュレーションを長期化させています。

図表1：FRBによる最終利上げ前後の米国10年国債の平均利回り変化

金利はピークを迎えたか
デュレーションを現時点で長期化させる戦略の背景は、タイ
ミングに関してもバリュエーションに関しても国債投資が好
ましいと判断していることです。

歴史的に見ると、米国の10年物国債の利回りは、米連邦準
備制度理事会 (FRB) による利上げサイクル終了後に大幅に
低下する傾向があります。ドイツ銀行のリサーチによると、一
般的に、金利が大幅に低下するのは最終利上げから3か月以
内であり、その下落幅は最大で3％ポイントにも達し、これは
約7％のキャピタルゲインに相当します (図表1）。

したがって、金利のピーク時に米国債に投資することにより、
無リスク資産への投資でありながら健全なキャピタルゲイン
が得られる可能性があります。ただ、金利がピークに達した
かを計るのが難しいため、ベストな投資タイミングを特定す
るのは甚だ困難です。最後の利上げがいつだったかは、時間
が経過してからでないと分かりません。

金利がピークに達したと政策立案者が発表することは稀だ
からです。金融政策を決定する直近の会合において、FRB、
欧州中央銀行 (ECB)、イングランド銀行 (BOE) の全者が金
利を据え置きました。投資家にとっての大きな課題は、この
据置きがそれまでの利上げの効果を見極めるための小休止
なのか、それとも利上げの終焉を意味するのかを見極めるこ
とです。

2024年の投資展望6



出所：Bloomberg、FRB、2023年8月31日

過去の実績は将来の運用成果を示唆するものではありません。

10年物米国債の先物金利と米連邦公開市場委員会 (FOMC) メンバーによる金利予想

10年物米国債の先物金利 FOMCによる金利予想 同中央値

当社は、ECBとBOEによる利上げは終了した可能性が高い
と考えています。FRBに関しては、2023年中にもう1回利上げ
をすると示唆していたことから、12月に利上げが実施されれ
ば、それが最後になった可能性があると見ていますが、特に11
月時点での政策立案者のコメント内容を見るかぎり、FRBの
利上げはすでに終了したとの見方を強めています。

「より高く、より長く」
金利がすでにピークに達している、あるいは達していないと
してもピークが近いとの見方がかなり一般的になっています
が、今後数か月の間にどのような政策が採用されるかに関し
てはかなり不透明です。市場では、南アフリカを代表する、山
頂が平たくテーブル状の観光地になぞらえて「テーブルマウ
ンテン」シナリオとも呼ばれるようになりました。米国の政策
金利は合計で500bps引き上げられましたが、短期間で利下
げ局面に移行するまでではなく、しばらくはテーブルマウンテ
ン状態が持続するというシナリオです。

このような見方が市場関係者の間で広まった背景には、イン
フレ率を一段と低下させるためには金利を長期にわたって高
めの水準に維持させる可能性が高いと政策立案者が繰り返
し強調していることがありました。パウエルFRB議長は、必
要であれば、インフレを抑え込むために再利上げすることを
「ためらわない」と明言しています。2024年における金融市
場で非常に大きな論点となるのは、金利が高止まりするかで
す。果たして「より高く、より長く」の環境にあるのか、それと
も転換点が近づいているのでしょうか。

米国の2023年第3四半期の実質GDP成長率は5.2% (年率換
算) に達し、経済の回復力が非常に堅固だったことを示して
います。ただし、金融政策には遅効性があることを忘れては
なりません。今回の利上げサイクルの開始時点での金利がほ
ぼゼロという、歴史的な低水準であったため、通常は利上げ
の影響が本格化するまでに12～18か月要すると言われてい
る期間が、今回はもっと長くなる可能性があります。

金利上昇が実体経済に影響を及ぼすまでの時間は分野によ
って異なります。例えば、実体経済への波及効果が大きい住
宅ローンに関しては、国によって大きな違いがあります。米国
では30年の固定金利が一般的ですが、スウェーデンにおけ
る固定金利期間は1年半であり、英国に関しては、最近では5
年が一般的になってきています。

つまり、借入コストの上昇が消費者と企業に与える影響は、
分野によってスピードが異なるということです。また、米国に
関しては、新型コロナウイルス感染症によるパンデミックの
間に蓄積された余剰貯蓄、健全な労働市場、賃金の上昇な
どが消費者にとって痛みの緩和剤となりました。しかしなが
ら、時間の経過とともに実体経済が痛みを感じるような兆候
も出てきており、これほど長期にわたって超低金利環境が続
いた後に感じる痛みは激しいものになるかもしれません。

「テーブルマウンテン」シナリオは、世界経済がソフトランデ
ィングに向かうことを示唆するものであり、歓迎すべきもの
です。しかしながら、当社はソフトランディングの可能性は低
いと考えています。歴史的に見て、長期間にわたって高い金
利が続いたことはほとんどなく、また、景気循環においてソフ
トランディングが起こることは一般的にありません。

図表2：債券市場における価格と政策立案者の見解の相違
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過去の利上げサイクルを振り返って見ると、FRBは、平均する
と利上げを停止した数か月後に一転して積極的な利下げを
開始しています。その理由は、ソフトランディングを成功裏に
終わらせることができず、経済が低迷したからです。例外も
数回ありましたが、ほとんどの事例では利下げに転じていま
す。

もちろん歴史が繰り返されるとは限りません。しかし、各国
の中央銀行が、2024年を通して現在の高い水準で金利を維
持するよりは、積極的に利下げを行う可能性の方がはるかに
高いと考えます。この推論が正しいかは、金利がピークに達
しているかに因ります。絶対とは言えませんが、最低でも金
利のピークが近いというのは確かだと考えます。

バリュエーション面で投資の好機とな
っている国債
米国債投資は、金利低下という要因以外にも投資する価値
があると考えます。先物市場における10年先の10年物国債利
回りとFRBによる長期金利の予想との間に大きな乖離がある
ことが分かります (図表2)。このような現象は、米国債が割
安であることを示していると当社は考えています。

FRBの長期金利の予想が低すぎるという議論もあり、FRBが
予想を引き上げる可能性もあります。インフレ抑制法のよう
な大規模な景気刺激策によって資金需要が高まれば、予想
が引き上げられる可能性があると考えます。いずれにしても、
市場の金利とFRBの予想が近づくと考えられるため、現在、
米国の長期国債投資はバリュエーション的に投資する好機
にあると考えます。

それでも注意が必要な理由
バリュエーションや投資のタイミングについて議論すること
は有効だと考えますが、国債を購入するにあたって注意が必
要なこともあります。第一に、インフレが収束しない可能性で
す。インフレ率は世界的に12か月前のピーク時から大幅に低
下しているとはいえ、日本を含め各国の中央銀行の目標であ
る2％を依然として上回っています。

次に、一般的にインフレは繰り返し起こることです。2023年
は、食料品とエネルギーの価格が前年から下落するなど、ベ
ース効果の影響が大きかったと言えます。しかしながら、例え
ば欧州で冬が寒く、天然ガスの消費量が増加し価格が上昇す
ることになれば、逆向きのベース効果によって2024年のイン
フレ率が反転上昇する可能性があります。物価上昇が賃金交
渉に波及し、インフレ圧力が再び高まる可能性があります。イ
ンフレが再加速すれば、金利が再び上昇する可能性が高く、
債券市場に打撃を与えることになると考えられます。

大量の供給
最後は、2024年に大量の国債が発行されることです。アポ
ロ・グローバル・マネジメント (Apollo Global Management) 
とヘイバー・アナリティクス (Haver Analytics) の調査による
と、米国は、国債残高の31％ (約7.6兆米ドル) を今後1年以内
にリファイナンスを迫られます。各国の中央銀行が量的引締
めを続けるなか (世界金融危機後の国債買入れプログラムが
終了)、2024年には世界中で大量の国債が発行されることに
なると考えられます。この供給の増加は投資家の債券に対す
る需要の試金石となるでしょう。

過去を振り返ると、多くの場合、多額の国債が発行される
のは経済が低迷しているときでした。発行時には、金利の
低下が期待できるため、かなりの需要がありました。翻っ
て、2024年も同じことが期待できるのでしょうか。インフレ
率が再上昇し、中央銀行が利下げに踏み切らなかった場合、
新発国債に対する需要を果たして期待できるのでしょうか。
消化は容易でなく、債券利回りの上昇につながる可能性があ
ると当社は考えています。

世界金融危機への対応やパンデミック時の景気刺激策によ
り、世界中の政府が多額の国債をここ数年間発行しました。
米国の対GDPの債務残高は現在、120％程度です。このよう
な債務の水準は、低金利環境であれば問題を起こすことは
ないでしょうが、借入コストが上昇している現在では問題に
なる可能性があります。格付会社も問題視しており、ムーデ
ィーズは最近、米国の格付見通しを「安定的」から「ネガティ
ブ」に引き下げました。

実際に、2023年9月と10月に米国債の相場が下落した要因
は、財政赤字と政府の信用力に対する投資家の懸念であっ
たとの指摘もあります。

米国政府の利払い負担が急速に増加しています。年間の利払
い額は近々1兆米ドルに達し、償還を迎える国債をより高い
利率でリファイナンスする必要があるため、利払い負担はさ
らに重くなります。現在の米国の利払い額は、1980年時点の
国債元本と同じ水準に達しています。

先進各国とも、国債の発行増が予想されており、今後数年以
内に信用格付が引き下げられる国が出てくる可能性は十分に
あります。
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社債運用では質が重要
金利上昇で困難に直面するのは政府だけではなく、企業もそ
うです。当社が社債に投資する場合、最大の考慮事項は、デ
フォルト (債務不履行) リスクに見合うだけのリターンがある
かどうかです。

社債利回りが同格付の国債の利回り (無リスク金利、リスク
フリーレートと呼ばれる) を上回る利率 (スプレッド) の程度
によって、その社債のデフォルトの確率を市場がどの程度見
込んでいるかを判断することができます。図表3は現在の格
付別の社債スプレッドと市場が予想するデフォルト率です
が、質の高い投資適格社債 (AA・A・BBB格債、緑棒) の予想
デフォルト率は、過去の平均値はおろか、過去最悪時よりも
高くなっています。

このことは、投資適格債には現在、魅力的な投資機会がある
ことを示していると考えます。特に、正しい銘柄を選択できる
アクティブ投資家に当てはまると考えます。

ただし、よりリスクが高いハイイールド債、いわゆる「ジャンク
債」では状況が異なります。ハイイールド債の予想デフォルト
率は過去の平均を上回っており、過去最悪時に近くなると市
場は価格に織り込んでいます。このように、予想デフォルト率
の上昇幅が大きいため、当社は質に劣るハイイールド債券は
要注意としており、運用する柔軟性の高い戦略の一部では、
ハイイールド債への投資額を減らしてきました。

結論
結論として、2024年における投資機会は国債とデュレーショ
ン (金利リスク) にあると考えています。過去数年間は、投資
家が期待インフレ率を引き上げ、各国の中央銀行が利上げを
繰り返してきたため、債券運用にとって厳しい環境が続きま
したが、ここにきてバリュエーションが魅力的に映るようにな
りました。

当社は、2024年における可能性の高いシナリオはソフトラン
ディングではなく、景気減速が起こり、その結果各中央銀行
が利下げを実施することだと考えています。このような環境
において、当社は「安全な避難先」と見なされる国債に投資
し、金利デュレーションの長期化を図る方針です。当社が想
定しているシナリオが正しければ、良好なリターンが獲得で
きると考えています。

一方、緻密なリサーチが常に重要な社債投資においては、よ
り選別的になる方針です。ファンダメンタル・クレジットを分
析する当社のアナリストチームの強力な分析力を駆使し、十
分なリターンが得られる場合にのみリスクを取る方針です。

図表3：社債のデフォルト率：市場予想と過去の実績
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過去の実績は将来の運用成果を示唆するものではありません。

予想デフォルト率 過去の実績 (平均) 過去の実績 (最悪時)

注： 投資適格債の回収率を40％、ハイイールド債の回収率を30％と想定
情報は更新される可能性があり、将来の結果を保証するものではありません
出所：Bloomberg、Deutsche Bank、ICE (指数)、S&P、2023年10月31日現在
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次ページ以降では、現在の投資環境が
社債、新興国債券、ハイイールド債の各
市場にどのような影響を与え得るかを
解説します。また、エバ・スン・ワイが日
本の金融政策変更の見通しについて解
説します。

環境が変化した債券投資 
利上げが終了し、債券利回りが上昇したことは、デュレーショ
ンの長い債券には好都合な環境だとリチャード・ウールヌフ
は考えます。投資家にとって債券投資がようやく有効な選択
肢になったとウールヌフは考えています。

ハイイールドの変動利付債 
変動金利債は、「より長く、より高く」の金利環境の恩恵を受
けると考えられ、資本構成における有担保のシニア債である
こと、およびスプレッドの縮小が期待されることから、リスク
調整後リターンにおいて魅力的な資産クラスであるとジェー
ムス・トムリンズは考えます。

新興国債券 
世界的にデフレ傾向にあることを背景に、新興国債券の銘柄
間に利回り格差が生じる可能性があるため、銘柄選択を重
視する投資家にとっては投資の好機になるとクラウディア・カ
リッチは考えます。
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変化する債券投資
リチャード・ウールヌフ 
社債運用担当者 

超低金利環境が長い間継続したことにより、投資家は債券
投資、特に国債に対して建設的な見方をすることがありませ
んでした。しかし、状況は一変しました。以前は債券を保有す
る理由を見つけることが難しかったのですが、今では逆に債
券を保有しない理由を見つけることが難しくなってきている
と考えます。

新型コロナウイルス感染症が流行していた間に流動性は大
幅に増加し、数か月後には再びインフレを引き起こしまし
た。現在では、各国の中央銀行が逆にマネーサプライの減少
を通じて、インフレの低下を図っています (図表4)。インフレ
率が低下していることは、各中央銀行の利上げが終盤になっ
ており、今後金利が上昇するとしても、その幅が大きくならな
いことを実質的に意味していると考えられます。このことは、
債券の利回りが歴史的に高いことと相まって、長いデュレー
ションの債券への投資が、魅力的なリスク調整後リターンが
期待できる機会になっていると当社は考えています。

一方、社債に関しては、この1年半の間の大部分は比較的良好
な投資価値を提供していたと考えていますが、現在では「適
正価格」に戻りつつあると考えています。ただし、一部には投
資の好機が存在し、アクティブに運用する柔軟性の高い戦略
にとって特にその可能性が高いと考えています。長年続けて
きたとおり、当社内の経験豊富な債券運用チームが、正当に
評価されていない銘柄を見極め、お客様のためにアルファを
獲得できるよう努めています。

現在ﾝ、債券と株式の間のバリュエーションに大きな差が生じ
ており、これは債券の魅力が絶対的だけでなく、相対的でも
あることを意味しており、ようやく投資家にとって有効な選択
肢になってきたと考えます。

このことは当社のポートフォリオにも反映されています。柔軟
性のある債券運用戦略は、株式の配当利回りが債券の利回
りよりも高くなると判断した場合は、ある程度株式に投資す
ることができる戦略であり、過去には株式に投資した事例が
ありましたが、現時点での組入れはゼロになっています。

まとめますと、新型コロナウイルス感染症を受けて、マクロ
経済環境の変化に伴ってバリュエーションに変化が生じまし
た。当社の柔軟性をもったアクティブ運用の債券運用戦略
は、10年以上にわたってデュレーションを短めに維持しクレ
ジットをオーバーウェイトにしてきましたが、現在ではその運
用方針を変更しました。当戦略は現在、デュレーションを長
めにする一方、クレジットについては概ね中立にしています。

図表4：インフレ率は低下傾向
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出所： M&G、Bloomberg、2023年10月31日現在 (入手可能な最新データ)



情報は更新される可能性があり、将来の結果を保証するものではありません
出所：JP Morgan指数：JPM EMBI Global Diversified Blended Spread指数、JPM CEMBI Diversified Broad Composite 
Blended Spread指数、2023年10月31日現在
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 「より高く、より長く」が 
新興国債券に与える影響
クラウディア・カリッチ 
新興国債券運用担当者

各国の中央銀行の発言内容や金利の「より高く、より長く」
への懸念を受けて、2023年終盤における新興国投資に対す
るセンチメントは、部分的にせよブレーキがかかりましたが、
全般的には、世界のマクロ経済見通しは堅調さを維持してい
ると考えます。

投資対象となっている新興国は、地域、国、セクター、通貨、
コモディティ依存などの面でリスクが分散されており、債券
市場において広範かつ多様な資産クラスの1つに挙げられま
す。最近では、経済や金融政策のサイクルという観点からも、
リスクが十分に分散されていると考えられます。

新興各国の中央銀行は、インフレの上昇を受けて迅速に政
策金利を引き上げました。その後は、2023年にラテンアメリ
カ諸国が口火を切り、いち早く金利を引き下げ始めることが
できました。一方、アジアではインフレ率が比較的低かった
ため、金融引締めがより緩やかでした。新興国においては、
短期的にインフレを一時的に再上昇させる要因には注意を要
するものの、広範に見た場合、デフレ的な傾向が2024年の
間も続くと予想されます。

ラテンアメリカ諸国の債券はアジア諸国に比べバリュエーシ
ョンが魅力的であることに加え、前述のような分散効果が期
待されるため、パフォーマンスが良好な銘柄を売却して、アン
ダーウェイトにしている国や地域を買い増す機会が生じると
考えています。

現在の新興国債券の利回りは、2020年に新型コロナウイル
ス感染症発生時に上昇したときよりも高い水準を維持してい
ますが、スプレッドに関しては、米国債の利回りが上昇した
影響もあり、過去最高の水準ではありません。ただし、スプ
レッドがさらに縮小する余地があるため、短期的にもパフォ
ーマンスが良化する可能性があると考えます (図表5)。

新興国債券のなかでも、特にハードカレンシー建てのソブリ
ン債において、投資適格債とハイイールド債の利回り差が大
きくなっており、ボトムアップ運用を行う投資家には潜在的
な投資機会となっています。新興国債券に投資するポートフ
ォリオではテールリスクを完全になくすことはできませんが、
債券価格の下落に対処できるような分散投資は重要です。

「より高く、より長く」の金利環境のなかでも、多くの新興国
債券は堅調さを維持していますが、フロンティア諸国に関し
ては、多くの国の債券が厳しい状況に直面しています。社債
に関しても、現在のところ堅調に推移していますが、特に負債
比率の高い企業を中心にデフォルトの増加が予想されます。
現在のところ、ロシアとウクライナ、および中国の不動産セク
ターを除けば、2023年末のハイイールド社債のデフォルト率
は3%程度に収まったと考えられます。

不確実性が若干残るものの、2024年は、全般的に新興国債
券が好調に推移する可能性が高いと考えます。新興国は予想
外にインフレおよび「より高く、より長く」の金利環境に適応
することができています。さらに、2024年は、FRBが追加利
上げするよりも利下げに転じる可能性がはるかに高いと当社
は予想しており、新興国債券のパフォーマンス良化に期待を
持っています。特に、FRBによる利上げの終了、投資家による
リスク回避姿勢の収束と共に、米ドル高がこれ以上進行しな
ければ、パフォーマンス良化の可能性はさらに高いものにな
るでしょう。

図表5：新興国債券のスプレッドが縮小する余地
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 「より高く、より長く」の 
環境下でのハイイールド債
ジェームス・トムリンズ 
ハイイールド債運用担当者

2023年におけるハイイールド債のリターンは堅調で、そのな
かでも変動利付債 (FRN) のパフォーマンスが顕著でした。変
動利付きであるが故に、最近の国債利回りの急上昇の影響
を受けなかったうえ、魅力的なキャリーを享受でき、デフォル
ト率が低いという環境の恩恵を受けました。2024年の年初
は、ほとんどの国において国債の逆イールドカーブ状態が継
続していること、スプレッド縮小が期待されること、低デフォ
ルト環境の持続が予想されていることが、ハイイールドFRN
のサポート要因になると当社は予想しています。

2023年は利上げのペースが速くなり、「より高く、より長く」
のシナリオの現実味が増したため、ほとんどの国の国債のイ
ールドカーブが右肩下がりになりました。FRNのようにイール
ドカーブの最も短い期間の金利に連動する商品は、国債のイ
ールドカーブにおける短い期間でのキャリー益を獲得する商
品として優れていると考えます (キャリートレードとは、低利
で資金を調達し高い金利の商品に投資する取引)。2023年後
半時点のFRNの利回りは長期債よりも100bps高かったうえ、
デュレーションのリスク (金利変動リスク) は長期債よりもは
るかに低くなっていました。

バリュエーション面に目を向けると、FRNのスプレッドは今
後数か月でさらに縮小する可能性があります。現在、伝統的
な (固定利付きの) ハイイールド債のスプレッドは妥当な水準
にあると考えていますが、変動利付きのハイイールド債のス
プレッドは固定利付債と異なり拡大したままであり、この数
か月間は600bps前後で推移しています。この乖離は市場に
おけるテクニカル要因によるものです。FRNの発行額は安定
していますが、ローン担保証券 (CLO) およびローンを運用す
る投資戦略 (どちらも一般的にFRNの大きな買手) からの需
要は減少しており、そのためスプレッドが拡大しました。しか
し、2023年の終盤にはCLOの発行が活発化し始めており、
今後は変動利付きのハイイールド債に対する需要が再び高ま
ると予想されます。発行額の増加が持続すれば、スプレッド
はさらに縮小すると予想しています。

ハイイールド債の発行企業のファンダメンタルズは、消費が好
調に推移していたこと、および早い段階で魅力的な金利水準
で長期のリファイナンスを実施することができたことで、それ
なりに持ちこたえることができました。しかしながら、先進国
経済が減速し、金利上昇の影響が発行企業のバランスシー
トにボディーブローのように効き始めることで、デフォルト率
の上昇が予想されます。依然として当社の基本シナリオは、
企業セクターにとってさほどダメージのない、穏やかなデフォ
ルトシナリオですが (デフォルト率は世界全体で3％程度)、デ
フォルト率が急上昇した場合でも、変動利付きのハイイール
ド債は、企業の資本構成における有担保のシニア債という特
性があるため、投資元本の保全に重要な役割を果たすこと
ができます。
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日本：金利正常化への 
複雑な道程
エバ・スン・ワイ 
グローバル・マクロ債券運用担当者

日本の金融政策が正常化された際、世界の債券市場や為替
市場にどのような影響を及ぼすについては多くの議論が交わ
されています。2023年、日本銀行は、インフレ率が1年以上に
わたり目標値を上回っているにもかかわらず、超低金利の金
融政策を堅持し、世界各国が金融引締めに転換するなかで
異例な存在であり続けています。

10年物国債金利に上限を設けるイールドカーブコントロール 
(YCC) 政策が導入されてから7年ほど経過しましたが、2023
年に若干の修正が加えられました。日銀は、長期金利が、上
限のめどである1%に上昇することを事実上容認したことを受
けて、金利は徐々に上昇しています。長期金利の上限が緩和
されたにもかかわらず、2023年の円相場は対米ドルで大幅な
円安が進行したのは驚きですが、その主因が依然として日米
の金利差が大きいことでほぼ間違いないと考えます。

YCCは徐々に撤廃される方向にありますが、市場は現在の金
融政策からの抜本的な転換が起こると予想しています。ただ
し、状況は複雑です。日銀はインフレが持続することを目標と
しており、そのためには緩和政策を維持することに問題はな
いと判断しているように見えます。この方針は、景気が悪化し
ても利下げする余地がなく、金利政策で対応することができ
ないということを意味します。

政府にとってYCCは、低利で資金を調達することができると
いうメリットもあります。債務残高の対GDP比が250％程度
と突出して高いため、調達コストの大幅な上昇は、政府にと
って好ましくないことです。

バランスを取るのは容易ではなく、日銀が利上げに踏み切る
だけのインセンティブは大きくありません。政策立案者が、
利上げのタイミングが早すぎることで潜在的なインフレの芽
を摘むことは避けたいと考えても不思議ではありません。イ
ンフレ率が目標水準を維持でき、大幅な金融引締めに耐えら
れるとはまだ判断していないと考えます。また、超緩和政策
が長期にわたって継続したため、金利の上昇が国や銀行に
及ぼす影響も日銀は懸念していると考えます。

日本にとってベストなシナリオは、他国が日本よりも先に利
下げに踏み切ることだと考えます。FRBが利下げに踏み切れ
ば、米ドルと円の金利差は縮小し、日銀に対しての利上げ圧
力は軽減されます。円相場は内外の金利差の影響を大きく
受けており、実質実効為替レートで見た場合、今世紀に入っ
て最安値になっています。

円安は輸出を増加させるので、日本にとって有益な一面もあ
ります。一方、日本は石油を輸入に依存しているため、円安は
マイナスに働きます。日銀がマイナス金利政策を終了させた
場合、円相場はどのように変化するかについて多く議論され
ています。忘れてならないのは、日本の投資家が多くの海外
資産を保有しており、米国債に関しても国別の保有額で見た
場合、世界最大だということです。

日本の金利が上昇した場合、日本からの対外投資資金が国
内市場に還流する可能性があります。これは、現在のところ
は見られていませんが、マイナス金利政策とYCCが解除さ
れ、資金還流が始まれば、円相場だけでなく米国債市場にも
大きな影響が出る可能性があります。

円は「安全な逃避先」の通貨として見なされる傾向があるた
め、景気減速が世界的に広がれば、その恩恵を受ける可能性
があります。円相場の転換点を見いだすためには、2024年の
日本国内動向に細心の注意を払うことが重要だと考えます。
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景気循環ではなく、 
構造的要因の重要性
ファビアナ・フェデリ 
株式・マルチアセット・ 
サステナビリティ　CIO 重要ポイント：

● 金利の急速な上昇および新型コロナウイル
ス感染症の間に蓄積された余剰貯蓄が枯渇
し始めていることから、需要が今後さらに減
退すると考えるのは理に適っています。

● 世界的に銘柄間のリターン格差の縮小が数
か月続きましたが、その後は、たとえ同じセク
ターといえども、銘柄間のリターン格差が再
び世界的に拡大し始めており、2024年は、ア
クティブ運用が重要であることを示していま
す。

● 現在の不透明なマクロ経済環境下では、当
社は人工知能を含むイノベーション、インフ
ラ、低炭素経済など、目先のボラティリティ
の影響を受けずに投資資金が流入すると
考えられる長期的な投資テーマを選好しま
す。



2024年の投資展望16

2023年は、各国の中央銀行がどの程度の速度でどのように
金利を修正するかを推測するため、市場は日々のニュースに
左右され、短期的なデータに一喜一憂した年でした。

2024年の初頭は、政策立案者がマクロ経済の進展にどのよ
うに対応するかに注目が集まると考えられます。2023年11月
にリスク資産の価格が反発したのは、米国のインフレ率が予
想を下回ったことを受けて、FRBが利上げを終了させるとの
楽観的な見方が拡がったことが原因だったことはほぼ間違
いと考えます。しかしながら、総合インフレ率は、低下したと
はいえ、目標を上回ったままであり、コアインフレ率に関して
も、非常に高い水準が続いています。 

また、2023年の経済が、絶好調とは言えないものの、それな
りに耐えてきたという見方も影響したかもしれません。

コアインフレ率が目標水準に低下する、あるいは最低でも近
づくという確証なしに、各国の中央銀行が利下げに踏み切る
場合、考えられる唯一の理由はマクロ経済が想定外に悪化し
始めた際だと考えられます。

2023年は、金利がどのように変化するかについての投資家の
見方が途中で大きく変化した年でした。政策決定者は、多く
の市場関係者が予想していたよりも速い速度で大幅な利上
げを実施し、年後半には市場予想が「より高く、より長く」の
シナリオに沿ったものに変化しました。年の最終盤には、「
金利はピークに達した」が一般的な見方になりました。2024
年以降に関しては、市場は「より高く、より長く」と「利下げ開
始」のどちらになるかで意見が定まっていないようです。

図表6：「より高く、より長く」と利下げのシナリオの間で揺れ動く市場金利

「景気後退は幻か」
2023年に多くの議論が交わされたことは、急激な金融引締
めによって景気が腰砕けする可能性についてでした。景気減
速は予想されたものでしたが、マクロ経済が大方の予想より
も底堅かったため、「景気後退は幻か」の疑問が生じていま
す。

これにはきちんとした理由があり、その最大の理由は金融政
策の遅効性です。消費者や企業の多くは住宅ローンや事業資
金を低利の固定金利で借り入れているため、今のところ金利
の上昇の影響を受けていません。また、新型コロナウイルス
感染症の間に蓄積された余剰貯蓄が、一部の消費者にとっ
て物価上昇の影響を緩和する働きをしました。

マクロ経済データを見るかぎり、当面は深刻な景気後退や広
範な信用危機が発生する兆候がありませんが、需要が減退す
るという見方は理に適っていると考えます。2024年は、より
多くの家計や企業がインフレの影響と資金調達コストの上昇
に直面することが予想され、それが購買力に影響を与える可
能性が高いと考えられます。

世界的に経済活動が弱まっていることを示すデータが増加し
ています。このことは特に欧州で顕著で、2023年の年初はゼ
ロからわずかながらプラスであったユーロ圏の実質GDP成長
率は、第3四半期にはマイナスに転落しました。同四半期の
英国の成長率は横ばいでした。米国の成長率は今のところ堅
調に推移していますが、低所得者層を中心に需要に翳りが見
え始めています。2024年は、世界的に成長がさらに鈍化する
可能性があります。
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今後の景気減速が予想以上に深刻で、かつ定着するような
事態となれば、長期国債への投資が再び「保険」としての役
割を果たす可能性があり、全体として株式投資よりも優れた
リスク調整後リターンを提供すると当社は見ています。

だからと言って、株式に魅力的な投資機会がないわけではあ
りません。2023年の8月から10月にかけて同一セクター内に
おける銘柄間のリターン格差が小さくなり、リターンが悪化し
たのはインフラと再生可能エネルギーの2分野でした。この2
分野とも、当社が選好している長期的かつ構造的な投資テ
ーマであり、これらの企業の多くにとって株価の下落は、いわ
ゆる「債券の代替」銘柄が一斉に売り込まれた影響を受けた 
 「赤ちゃんが風呂の水と一緒に捨てられた (注： 大事なもの
が無用なものと一緒に捨てられた)」として売却の対象となり
ました。

これらの企業の多くは堅固なバランスシートを有し、資金を
長期の固定金利で調達し、顧客に対しコストを転嫁できる
条件で契約をしており、さらに投資家にとって魅力的な配当
を実施しています。金利上昇による影響は概して限定的であ
り、株価の下落を正当化する理由はないと当社は考えていま
す。当社は株価下落を好機として捉え、この2分野において確
固たる競争力を有し、長期的な成長が期待できる銘柄に投資
しています。

もし、景気後退入りしたとしても、分野によって深刻度は異 
なると考えており、穏やかな景気後退であれば、リスク市場 
が耐える可能性があることも忘れてはなりません。ドイツで、 
2022年第4四半期の実質GDP成長率が前期比で -0.5%、 
2023年第1四半期が同 -0.3%と、テクニカルリセッションと
なったにもかかわらず、ドイツ株価指数 (Dax) が2023年前半
は上昇したことを忘れてはいけません。つまり、景気後退が
深刻になるか、あるいは穏やかでとどまるかは、リスク資産へ
の影響という面では非常に大きな問題になる可能性があると
考えられます。

銘柄選択の重要性
前述のとおり、2023年のマクロ経済が厳しい状況にあった
にもかかわらず、ほとんどの株式市場は債券市場を大幅にア
ウトパフォームし、2023年初頭における投資家の予想を外
す結果となりました。米国では、ハイテク株比率の高いナス
ダック銘柄のパフォーマンスが最も高かったのですが、株価
指数だけのリターンでは、全体像を理解することはできませ
ん。

投資家は、広範な市場の指数に投資することと銘柄選択を
重視するアクティブ運用を区別する必要があると考えます。
多くの投資家は米国の一部銘柄が世界の株価指数を年初来
でアウトパフォームしていると考えているようですが、実態は
違います。時価総額の大きい少数の銘柄が好調だったことが
ナスダック指数やS&P500指数を大きく押し上げ、多くの国
の株価指数をアウトパフォームさせたというのが実態です。

また、MSCI オールカントリー指数 (ACWI) における年初来
パフォーマンスの上位10銘柄のうち、米国企業はわずか3銘
柄であり、上位40銘柄に関しても65%は米国以外の企業で
す (図表7参照)。2023年と同様に、2024年もアクティブ運用
を行う投資家は世界中で魅力的な投資機会を発掘すること
ができると強く考えています。
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長期的な視点に立つ
見通しが立たず、予測ができない市場で投資を進めることに
は困難が伴います。景気減速が深刻化する明らかな兆候が
見えるようになると、株式市場に下方圧力がかかります。景
気が弱くなる兆候が見え始めているのは事実ですが、すぐに
逃げ出すタイミングではないと考えています。逆に、構造的な
理由で生じている投資機会を捉えるには絶好のタイミングだ
と考えます。特に最近の市場のボラティリティの影響を受け
た銘柄のなかには、投資を開始するタイミングとして魅力的
な銘柄が存在していると考えます。銘柄選択が重要であるこ
とは依然として何も変わっていません。

現在の不透明なマクロ経済環境下では、景気循環や景気に
敏感な企業ではなく、構造的要因に裏打ちされた企業を当
社は選好します。

AIを含むイノベーション、インフラ、低炭素経済など、目先の
マクロ経済動向の影響を受けずに投資資金が流入すると考
えられる長期的な投資テーマを選好します。

図表7：銘柄選択の事例―米国企業以外を見た場合
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MSCI オールカントリー指数: 年初来パフォーマンスの上位40銘柄のうち65%は米国以外の企業(銘柄数)

過去の実績は将来の運用成果を示唆するものではありません。

米ドルでのパフォーマンス
出所：M&G インベストメンツ、Bloomberg、2023年12月5日現在

米ドルでのパフォーマンス、ただし、10社中7社は現地通貨ベースにおいても上位10社に位置する

No. 銘柄 リターン(%) 国名 セクター 時価総額 (10億米ドル)

1 Conbase Global Inc 296.2 米国 金融 33.5

2 Zhongji Innolight Co Ltd 260.7 中国 情報技術 11.3

3 Ecopro BM Co Ltd 221.6 韓国 資本財・サービス 22.4

4 NVIDIA CCorp 218.8 米国 情報技術 1150.2

5 Rolls-Royce Holdings PLC 218.0 英国 資本財・サービス 30.5

6 Wistron Corp 203.6 台湾 情報技術 8.4

7 CosmoAM&T Co Ltd 190.2 韓国 情報技術 3.8

8 Palantir Technologies Inc 185.0 米国 情報技術 39.8

9 Quanta Computer Inc 182.5 台湾 情報技術 24.5

10 Cambricon Technologies 170.7 中国 情報技術 9.2

出所：M&G インベストメンツ、Bloomberg、2023年12月5日現在
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イノベーション
AIは決して目新しいものではありませんが、世界が生成AIの
もつ潜在能力とそのインパクトの大きさを改めて認識したこ
とで、2023年は非常に大きな話題として取り上げられまし
た。AI技術の急速な進歩は、今後数十年にわたって継続する
成長テーマの黎明を象徴するものであり、経済全体に広範な
変化をもたらし、あらゆる産業において競争の基本を抜本か
ら変化させる可能性を秘めていると考えます。

今後数年間で、多くの業界の多くの企業がAIを業務に導入
し、その結果、効率性と生産性の大幅な向上がもたらされる
と予想しています。投資先企業の意見から判断すると、AIに
対する需要は金融、製造業、ヘルスケアなど、広範な業界で
幅広く存在します。

重要なことは、AIに投資するすべての企業が、必ずしも投資
効果を十分に発揮できないということです。データを長期に
わたって独自に収集している企業は、収集したデータを生成
AIに分析、学習させることでデータの新たな使途を見いだす
ことができるため、競合他社に対して優位な立場に立てる可
能性が高いと考えられます。

ソリューションへの投資
気候変動を抑制するための低炭素経済への移行、平等で包
摂的な社会の構築、健康改善の追求、環境保全のための循
環型経済の構築など、それが何であろうと、持続可能で社会
にインパクトを与えるような投資に対する注目が高まっている
ことも、マクロ経済と必ずしも相関関係にない重要な構造的
なトレンドです。

上場・非上場を問わず、未来に取り組んでいる企業は、世界
にまん延する深刻な課題の解決に貢献できる大きな可能性
を有しています。目先の市場の不確実性に目を奪われている
投資家は、このような長期的な追い風を見過ごす傾向がある
と考えます。

再生可能エネルギー関連企業はその一例であり、金利上昇
やサプライチェーンの混乱を背景に、足元では株価に下落圧
力がかかっていますが、これらの企業のなかには、依然とし
て揺るぎない長期的な優れた見通しをもっている企業が存
在すると当社は考えています。

各国政府が再生可能エネルギー推進の速度を緩めていると
いう見方が市場にありますが、データを見るかぎり、そのよう
には見えません。例えば、英国では政府が洋上風力発電の入
札上限価格を66％引上げ、また米国は再生可能エネルギー
発電プロジェクトを、コスト上昇分を含めて再入札することを
認めました。このように、各国政府は躊躇しているようには見
えず、むしろ支援の規模を拡大させています。それにもかかわ
らず、再生可能エネルギー関連の多くの銘柄は、甚だ割安な
バリュエーションで取引されています。

銘柄を厳格に選択する重要性に変わりはありません。再生可
能エネルギー関連企業のすべてが勝者になることはあり得ま
せんが、経験と専門知識を有し、規律正しい企業は、そうで
ないライバル企業から市場シェアを奪う潜在力を有している
と考えられます。

未来のインフラ
インフラは通常、建設に長い期間を要し、完成後も長い期間
使用される実物資産であるため、性質上、長期の資産クラス
です。また、新技術、デジタル通信、クリーンエネルギーなど
の分野の発展もインフラの将来の発展には不可欠です。

スマートグリッドの開発から水資源管理の最適化、廃棄物の
収集・分別・リサイクルの改善、物理的接続・デジタル接続
の提供までの多くのインフラ事業は、さまざまな分野で重要
な役割を担っていることに間違いはないと言って過言ではあ
りません。換言すれば、インフラは、長期的な強い追い風を
受けている魅力的な成長が期待できる分野であり、AIの導入
が長期的な成長性をさらに加速させる可能性があると考えて
います。
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本章では、AIと持続可能性のテーマ、イ
ンフラ投資の潜在的な投資機会と見通
しについて詳しく解説します。

AIの将来像 
ジェフリー・リンは、重要な長期的トレンドとして、AIを組み
込むことによる製品能力の向上や、テクノロジー以外の企業
への普及が進むと考えます。

2050年の脱炭素化 
世界経済の脱炭素化に貢献する強力なビジネスモデルを有
する企業への投資は、長期的なリターンを獲得する有効な戦
略だとジョン・ウィリアム・オルセンは考えます。

上場インフラ企業 
バリュエーションが非常に魅力的な水準にあることに加え、
長期的構造要因が追い風となっていることで、インフラの上
場企業に魅力的な投資機会が訪れているとアレックス・アラ
ウージョは考えます。

循環経済 
限られた天然資源に対する需要が高まるなか、循環経済へ
の移行は、プライベート市場に投資する投資家にとって幅広
い分野で魅力的な投資機会を提供すると考えます。
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AIの将来像
ジェフリー・リン 
テクノロジー・テーマ運用責任者

AIは何十年にもわたって開発されてきた技術です。しか
し、2023年になり、AIが未来を変える潜在力を有している
ことを世界がようやく認識したと言えるでしょう。ChatGPT
の登場により、インターネットにさえ接続できれば、低コスト
で、トレーニングを受けずに、多くの知識や情報にアクセス
できるようなったことが明らかになったことで、人々の興奮は
最高潮に達しました。簡単なプロンプト (指示文) で画像、言
葉、音楽などさまざまな形式のコンテンツを作成できる生成
AIツールの出現により、AI技術の驚くべき能力が世界に示さ
れました。

さまざまな産業分野において効率と生産性を向上させる可
能性を秘めたAIは、今後数十年にわたって強力なトレンドに
なると強く考えています。今後数年間は、AIそのものの開発と
応用領域の拡大を可能にする企業だけでなく、自社の事業に
AIを導入することにより効率と生産性の向上などの便益を得
ることができる企業への投資機会を多く見いだせると予想し
ています。

現在に至るまで、AIというテーマの投資対象となる企業は、
一般的に「AIイネイブラー」と呼ばれる、主としてAIの処理を
行うための機器やサービスを提供するテクノロジー企業で
あり、半導体を製造するNVIDIAは、その最たる例です。同社
は、AIを大幅に展開するための技術の構築を図っている顧客
からの処理装置に対する旺盛な需要を背景に、売上が急増
し、株価も急騰しました。

AIを活用し構築したサービスを顧客に提供する企業の増加
が見られます。このような「AIプロバイダー」にはソフトウェア
企業が多く、AIを活用して自社のソフトウェアをより強力に、
より使いやすく、そしてより多くの機能を提供することで、顧
客サービスの強化を図っています。また、顧客企業が独自の
モデルを構築するためのシステム設計を提供することもあり
ます。

マイクロソフト、アドビ、サービスナウなどの企業は、すでに
生成AIを自社製品に組み込んでいます。中長期的には、企業
向けソフトウェアの開発企業は、開発する新しい技術や機能

を提供することを通じて顧客とのエンゲージメントを高め、
顧客が生産性を向上させることで売上を増加させることが可
能になると考えています。

さらに、テクノロジーセクター以外の企業にもAIが広く採用
されることになると見ています。このような「AIの受益者」
は、自社の製品、サービス、社内プロセスを改善するためにAI
を活用すると考えられます。

このように、企業がAIの採用に前向きな姿勢を見せているこ
とは心強く、AIが実体経済に浸透するにつれ、長期投資家に
とって魅力的な投資機会が増加するものと考えられます。



2050年の脱炭素化： 
ネットゼロ達成に貢献する 
投資機会
ジョン・ウィリアム・オルセン 
インパクト投資 投資責任者

最近の異常気象は、気候変動が人類と地球に及ぼしている
ダメージを浮き彫りにし、世界経済の脱炭素化が急務である
ことを如実に示しています。気候変動に関する政府間パネル 
(IPCC) によると、気候変動が及ぼす最悪の事態を回避する
ためには、気温上昇を産業革命以前の水準から1.5℃未満に
抑える必要があり、そのためには、今後数十年にわたり温室
効果ガス (GHG) 排出量を、迅速かつ持続的に削減し、2050
年までにネットゼロを達成することが必須としています。

ネットゼロを達成するためには、今後数十年にわたって巨額
の投資資金が必要になります。BloombergNEFの予測によ
ると、ネットゼロへの移行を成功させるためには、2050年ま
でに最大で200兆米ドル (年間7兆米ドル) の投資が必要にな
ります。心強いことは、米国のインフレ抑制法や欧州連合の
リパワーEU計画に見られるように、各国政府が野心的な気
候変動目標を達成するための政策や規制を策定しているこ
とです。

この情勢を考慮すると、脱炭素化というテーマは長期投資家
に大きな投資機会を提供する構造的なトレンドであると強く
考えています。個別企業への投資に際しては、パリ協定で定
められた気候変動対策に沿って、自社の排出量削減や他企
業に排出量削減策を提供することなど、具体的な貢献をして
いる企業を選定します。企業によっては科学的根拠に基づく
目標 (SBT) を設定している場合があります。SBTとは、最新

の気候科学に基づき、気候変動が及ぼす最悪の事態を回避
するために必要なGHGの排出量の削減量を算定した目標で
す。また、クリーンエネルギー、効率改善、循環経済の推進な
どの分野で、GHGの排出量を減らす、またはゼロにするため
のソリューションを提供する企業も投資の対象となります。

ただ、長期投資を成功させるには、構造的なテーマだけでは
不十分です。このような構造的な追い風を受けている企業の
なかで、競合からの挑戦を退けるだけの強力なビジネスモデ
ルを有し、長期にわたってリターンを複利的に拡大できる能
力を併せ持つ企業に注目しています。これにより、お客様に
長期にわたって魅力的なリターンを提供できる可能性が高く
なると同時に、気候変動対策として必要不可欠な脱炭素化の
一助になると考えます。

図表8：ネットゼロ達成には194.2兆米ドルが必要
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出所：BloombergNEF 2022年
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全世界で必要な投資分野



上場インフラ企業： 
失望感の中で見えてきた光
アレックス・アラウージョ 
グローバル株式 運用担当者

パンデミックは収束したものの、その後は地政学面での緊張
や気候変動などが重なった新たなポリクライシス (複数の要
因が絡み合い、個々の要因を単純に足した以上の大きな影
響を及ぼす状況) の時代に突入しました。このような観点か
ら、エネルギー安全保障から情報格差解消まで、世界で差し
迫って解決しなければならない課題を解決するインフラに衆
目が集まっています。

長期的成長トレンドを活用する絶好の投資機会
2023年になり、金利の上昇が特にインフラ事業に大きな打
撃を与えました。他業態比で見た場合、一般的に負債水準が
高く、金利上昇に敏感であると見られている公益企業や不動
産投資信託 (REIT) に対する投資家のセンチメントが悪化し
ています。

しかし、インフラ企業に対する現在のネガティブなセンチメン
トは、長期投資家にとって千載一遇のチャンスになっている
と考えます。「より高く、より長く」の金利環境に対する懸念
が市場のボラティリティを高くしているなか、社会にとって重
要なインフラ資産の所有者や運営者である上場企業のバリュ
エーションが魅力的になっていると当社は考えています。

インフラは世界経済を成長させる基礎であり、世界の人々の
日常的な活動を支えています。2023年になり、投資家による
選好度は低下しましたが、インフラセクターの成長見通しは
引き続き魅力的だと強く考えています。人口動態の変化、ユ
ニバーサルな接続性 (誰もがインターネットに接続できるこ
と)、都市化など、上場しているインフラ企業にとって有利な
長期的構造要因が依然として非常に多く存在すると考えま
す。上場しているインフラ企業は、今後数十年にわたってトレ
ンドの追い風を受けると見られる業態でありながら、現在の
バリュエーションは低く、長期投資家にとって、追い風を活用
できる戦略性の高い実物資産に投資する魅力的な投資機会
が訪れていると考えます。
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資源の枯渇から投資機会へ：
循環経済への投資
ビシャル・プロヒト / エイミー・コールマン 
インパクト投資・プライベートエクイティ 
運用担当者 

拡大する天然資源の需給ギャップ
世界の人口が2050年には97億人に達すると予想されてお
り、食料、水、エネルギー、原材料に対する需要が急速に高
まっています。気候変動、異常気象、生物多様性の損失とい
う課題が複雑に絡み合っているなか、天然資源が不足しか
ねない事態に世界は直面しています。

 「消費する責任と生産する責任」に早急に移行する必要性に
鑑みると、現在の経済をそれに適応させるために仕組みを変
革することが依然として重要です。国連の持続可能な開発目
標 (SDGs) の12のとおり、リニアエコノミー (消費された資源
をリサイクル・再利用することなく廃棄する経済) からサーキ
ュラーエコノミー (循環経済) への転換は、資源の効率的な
利用、廃棄物の削減、材料の再利用を意味します。このよう
に、循環経済は、モノをリサイクルさせるだけでなく、製造か
ら廃棄までの製品サイクル全体の概念を根本から変えるもの
です。

このような転換は、循環型サプライチェーンの構築を図る企
業が必要としているインフラを提供する企業など、プライベー
ト市場に投資する投資家にとって潜在的な投資機会につな
がる可能性があります。食品から繊維製品まで、循環経済に
おける投資機会は、幅広いセクターと投資テーマのなかで見
いだすことができると考えられます。

循環経済における投資事例
近年、大きな問題にとなっているのが、電気電子機器廃棄物 
(e-waste) の増加です。欧州だけでも毎年4.7トンもの廃棄物
が発生しており、そのうちリサイクルされるのはわずか40％

です2。循環経済移行への必要性を受けて、企業は電気電子
機器の修理調整や再販に積極的に取り組んでおり、そのこと
は、製造工程におけるエネルギーと水の消費量とともに、必
要とする原材料の量の削減にも寄与しています。

資源の使用量を削減する一方で再処理の規模を拡大し、ビ
ジネスモデルを再構築することで、企業はコストの削減や、
アジャイルなサプライチェーン (予期せぬ出来事に迅速かつ
効率的に対応するサプライチェーン) の構築を通じて、増収や
増益を果たすことができると考えられます3。最近の研究結
果では、2030年までに循環型ビジネスモデルによる売上は
2,650億ユーロに増加し、有形商品の市場の15％を獲得する
と推定されています。

法制度の後押しと技術革新が加速していることを勘案する
と、循環経済への移行は、長期投資家に魅力的なリターンを
提供する潜在性を有する構造的な転換であると考えます。

図表9：循環経済―持続可能な未来への青写真
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経済モデル：

リニア

リサイクル

修理 廃棄*生産材料投入

再利用

修理調整再製造

使用

循環

リサイクル

* 循環経済における
廃棄は最小限

DXC Technology の資料から引用



アクティブ運用・ 
銘柄選択と2024年
デーブ・フィッシュウィック 
マクロ投資責任者

重要ポイント：
● 低コストのパッシブ運用商品の台頭、および

世界金融危機以降のマクロ経済・市場環境
は、アクティブ運用戦略を難しくしました。

● アクティブ運用が運用成績を上げる最適の
環境は、資産クラスによって値動きが異なる
場合であり、リターン格差が大きければ大き
いほど運用成績を向上できる可能性が高く
なります。

● 金融政策体制が変化したことにより、株式と
クレジットのバリュエーションのばらつきを
活用し、厳しい環境下で勝者となる企業を特
定できるクティブ投資家に投資機会が訪れ
ると考えます。
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2008年に勃発した世界金融危機に続く10年間における環境
は、世界的にインフレ率が低水準で安定していたこと、並び
に主要国が類似した経済政策を採用していたことであり、 
 「アクティブに運用する」必要性を問う時期でした。

アクティブ運用に対する疑問のきっかけとなったのは構造的
な要因であり、金融技術の進歩により、指数に連動させるこ
とを目的にした低コストのパッシブ運用が台頭してきたこと
でした。当社が英国で初めてのユニットトラスト、並びに少額
用の積立投資商品である「倹約プラン」を開発したことによ
り (それぞれ1931年と1954年)、一般の家庭でも分散投資が
可能になったように、低コストのパッシブ運用が投資家のコ
スト削減に役立っており、投資家にとっては良い投資手段だ
と考えます。

一方この間、アクティブ運用の投資戦略がパッシブ運用の投
資戦略を有意にアウトパフォームできなかったこともアクティ
ブ運用に対する懐疑的な見方を強め、アクティブ運用を追求
する価値があるかを疑問視する関係者も出てきました*。

当社は、アクティブ投資家が果たす役割が重要であることを
固く信じています。アクティブ投資家には、市場の効率性を高
める重要な役割があるだけでなく、投資家に対して、手数料
控除後で優れたリターンと共に、損失を最小限に抑える運用
を提供する役割も担っています。

この10年間をマクロ経済の視点から見ると、投資家にとって
アクティブ運用が提供する価値が一般的にそれほど高くな
かった理由が分かります。同時に、2024年以降にアクティブ
運用が果たせる役割が存在することを示唆していると考えま
す。

市場とマクロ経済の環境
パッシブ運用の商品が台頭してきたのは構造的な理由です
が、パッシブ運用商品とアクティブ運用商品のリターンの差
異は、世界金融危機以降の金融環境を反映したものだと考
えます。

株式市場に関しては、この10年間、世界の株価指数のなかで
時価総額が最大の国 (米国) がそれ以外の国をアウトパフォ
ームし、そのなかでも、(テクノロジーセクターに属する) 超大
型の数銘柄が (分散された) 株式指数をアウトパフォームし
ました。

増益基調にあったことはその大きな要因でしたが、資金調達
コストが低かったことも一因であり、企業が新たなプロジェ
クトに投資することや、競合他社を買収することを容易にし
ました。このような環境では、グローバル株式を運用するア
クティブ運用会社が、ただでさえ時価総額が大きい特定銘
柄の比率が高い指数 (パッシブ運用会社がベンチマークにす
る指数) よりさらに銘柄を集中させるリスクを取る覚悟がな
いかぎり、付加価値を高めることは極めて困難です。

同時期にクレジット市場では、超低金利環境と政府による直
接的な支援策が奏功し、2000年代初頭から平均デフォルト
率が一段と低下しました。このことは、アクティブ運用会社が
脆弱な企業を特定し投資対象外とすることで付加価値を高
めることを難しくしました。

図表10：米国株に席巻された10年

*確かに、投資家全体で見た場合、パッシブ運用を
アウトパフォームすることはできないと考えていま
すが、M&Gのようなアクティブ運用の専門家は、市
場に参加している投資家のごく一部でしかありませ
ん。投資家のなかには、個人だけでなく、アクティブ
投資家としてカウントすべきでない、さまざまなタイ
プの投資家が存在します。そのなかには、自社の株
式を保有する社員 (テクノロジー企業では投資額が
大きくなることがある)、異なったベンチマークで運
用する投資家、ソブリン ウェルス ファンドや年金基
金を含めた機関投資家が含まれます。
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過去の実績は将来の運用成果を示唆するものではありません。

2013年11月16日を100として指数化
出所：LSEG Datastream、2023年11月
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マルチアセット投資戦略とマクロ投資戦略では、債券と「成
長」資産のほぼすべての資産クラスが、低金利が継続した環
境に支えられ、プラスのリターンを獲得できました。その結
果、この期間の大半においては、ある資産クラスをアンダーウ
ェイトし、他の資産クラスをオーバーウェイトすることによる
リターンへの影響は限定的でした。この環境は、市場のスト
レスが非常に高まったときでさえ、債券と株式の相関を強く
しました。

最後に、先進国の多くが類似した金融政策を採用したこと
で、1970年代～1990年代とは違って為替レートが大きく変
動することはなく、このことは、海外に投資する投資家にとっ
ても、為替リスクが小さく、投資機会があったことを意味し
ます。

今後の展望：新たな金融政策体制？
パンデミックとその後遺症が、アクティブ運用を難しくした金
融政策をどの程度変化させるかはまだ分かりません。本稿の
前半部分において、今後の金利動向についてのリービスによ
る解説をご参照ください。

人によって見方が異なることもあるでしょうが、アクティブ運
用が運用成績を上げる最適の環境は、資産クラスによって値
動きが異なる場合であり、リターン格差が大きければ大きい
ほど運用成績を向上させる可能性が高くなります。市場環境
が変化するときにこのような環境になりがちです。そのときは 
 「不確実性」も高まります。

金利低下・低金利の継続とインフレとの間の相関が強い状
況が長い間続きましたが、この数年間における金融政策の変
更は、アクティブ運用に潜在的な投資機会をもたらしている
と考えます。 

• どの企業がこれからの世界で勝者になるかについての
投資家間の見解に統一感がなくなったため、株式とクレ
ジットのバリュエーションのはらつきが投資家間で大き
くなり、結果的に正解者が獲得するリターンが大きくな
る傾向が強まりました。

• キャッシュと確実なインカム収入源を確保していること
は、現在においても今後においても多くの投資家にとっ
て賢明な選択肢であると考えられ、アクティブ運用の担
当者が、他の資産クラスのバリュエーションが割高と判
断した場合、資金を配分する先として機能すると考えら
れます。

• 資本コストの上昇や労働力の増加など、企業にとっての
環境が厳しくなる可能性があり、勝者となる企業を特定
し、デフォルトする社債やローンに投資しない能力を備
えることがより重要になります。 

• 指数をベンチマークとするパッシブ運用は、銘柄として
はテクノロジーなど少数の企業、国としては米国のよう
に、集中度が高くなる傾向があるため、分散投資効果
が低くなる傾向があります。

ここで述べたテーマは長期のものであり、12か月後に結論が
出るようなものではなく、はるかに長い期間にわたってインパ
クトをもたらすものと考えます。しかし、パンデミックとその
後遺症が露わにしたように、短期的なショック要因によって
環境が大きく変化することもあります。
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アジア株式 
投資センチメントの落ち込みと市場のボラティリティ
は、アクティブ投資家にとって、アジアにおける割安企
業を見極める魅力的な投資機会につながる可能性があ
るとデーブ・ペレットは考えます。

クレジット選択 
アクティブにクレジットを分析することにより、バリュエ
ーションのばらつきを活用して市場全体に点在するミ
スプライスを特定することができるとリチャード・ライ
アンは考えます。

プライベートクレジット 
拡大しているプライベートクレジット市場における投資
機会を捉えるためには、慎重かつ厳格なアプローチは
極めて重要であるとアラミデ・オグンラナは考えます。

本章は、M&Gのアクティブ運用の担当
者が、ボラティリティの高い市場 (アジ
ア株式)、バリュエーションにばらつきが
あり「負け組」を回避することでリター
ンを高めることが期待できる市場 (クレ
ジット)、「細部まで注意を払う」必要性
について (プライベートクレジット) を解
説します。
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底堅く成長するアジアにおけ
るアクティブ運用
デーブ・ペレット 
アジア太平洋地域株式 運用共同責任者

2023年はアジア株式投資にとって厳しい年でした。投資家
のセンチメントは、FRBが利上げを継続したことおよび米ド
ル高が影響して抑制されました。アジア最大の経済規模をも
つ中国に関しては、経済成長率の鈍化や経済の大きな部分を
占める不動産セクターに対する懸念が投資家の信頼感を低
下させています。

中国への投資にはリスクが伴い、同国のマクロ経済面に対す
る懸念によって株式市場は不安定になっています。ただ、裏
を返せば、規律正しいボトムアップの投資家に興味深い投資
機会が生じる可能性があることを意味します。

不透明感が漂い、投資センチメントが落ち込んでいるとき
は、銘柄にかかわらず株式市場全体が売り込まれることが多
いのですが、このことは、銘柄選択に長けた投資家が割安な
企業を見いだすには最適な環境であるとも言えます。現在、
中国の将来や広範な経済見通しには悲観的な見方が多いの
ですが、アクティブ運用の投資家にとって、中国のみならずア
ジア全域に存在する優良企業を非常に魅力的なバリュエー
ションで発掘できる好機が訪れていると考えます。

多くの投資家は、目先の不確実性や景気後退による企業収
益の悪化に対する懸念ばかりに目を奪われがちであり、構造
的な追い風を強力に受け、株主リターンを高めることに努め
ている企業が備える長期的な見通しを見落としがちになって
いると考えられます。例えば、中国における自社株買いが急
速に増加しており、また、配当利回りもこの数年で最も高い
水準に上昇しています。

アジア全体を見渡しても、各国がクリーンエネルギーへのシ
フトを図っているなかで、厳格な環境基準への対応を迫られ
ている船舶所有企業からの新造船需要が期待できる造船企
業から、再生可能エネルギーや電気自動車といった環境に優
しい技術を有する革新的な企業まで、さまざまな投資機会が
存在すると見ています。

さらに、当社のようなアクティブ投資家は、敬意を持って企業
とエンゲージすることで (｢付加価値を与える株主｣と呼んで
います)、コーポレートガバナンスの改善、株主への還元、サス
テナビリティ活動の向上のどれであろうと、投資先企業に大
きな価値を提供できると考えています。

｢付加価値を与える株主｣は、当社がアジアの投資家にとって
も重要性の高い新たな付加価値になると考えています。まと
めますと、現在世界が直面しているあらゆる不確実性のなか
で、当社のようなボトムアップを重視する投資家にとって、今
日のアジアは胸を躍らせるような長期投資の好機を多く提供
している市場だと感じています。
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クレジット選択による 
投資機会
リチャード・ライアン 
クレジット運用 シニア ポートフォリオ マネジャー

マクロ経済における不確実性と市場における潜在的なボラ
ティリティを勘案すると、投資するにあたっては、用心を持っ
て、忍耐強く、分散投資を行うことが不可欠であると考えま
す。一方、アクティブに運用する債券投資家として、本質的な
価値に基づきリサーチを重視したクレジットを選択すること
が、お客様に長期的なアウトパフォームをもたらすと強く思っ
ています。

リターンにばらつきが生じるのはクレジット市場がもつ構造
的な特性です。アクティブなクレジット運用では、企業に対
する与信リスクを厳格に評価するために、雑音を除去したう
えで、以下の2つの簡単な質問に自問自答します。➀この企業
に融資した場合、返済されると確信できるか、➁融資に伴う
リスクに見合う十分なリターンが得られるか、です。このリス
ク評価を基に、高いリサーチ能力を駆使することで、今日の
市場では必ずしも誰もが有しているわけでない洞察力を持つ
ことができます。

付加価値を獲得する方法として、相対的価値とファンダメン
タルな価値という2種類の投資機会があると当社は考えま
す。相対的価値の投資機会とは、個別企業のクレジットに関
する当社のアナリストの見解 (当社独自の内部格付を利用) 
が格付機関による格付と基本的に一致しているが、市場価
格 (相対的評価) とは一致しない場合を指します。同格付の
債券でも市場価格に大きなばらつきが存在するのは構造的
なもので、投資サイクルを通じて常に存在するため、当社の
内部格付が市場価格と乖離している売買の機会は数多くあ
ります。

ファンダメンタルな価値の投資機会とは、当社のアナリスト
の内部格付が格付機関による格付と大きく異なる場合です。
このような事例はそれほど多く存在するわけではありません
が、重要な意味をもつ場合があります。例えば、格付機関が
格下げする以前に与信の悪化を発見することで投資元本の
毀損を未然に防げることや、与信が良化する企業を早期に発 
見することでアウトパフォームする機会を発見できることです。

このように、本質的な価値と市場価格に差が生じているとい
う投資機会を活用するには入念な分析が必要であり、銘柄
を厳選するという当社の運用方針は、大規模で経験豊富な
クレジットリサーチ チームが持つ専門知識があるからこそ可
能になっています。より深く掘り下げ、緻密なリサーチを行う
ことで、市場全体に点在する魅力的な機会を見いだすことが
できると考えています。

図表11：投資サイクルを通じてスプレッドのはらつきは存在する
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成長するプライベートクレジ
ット市場における投資
アラミデ・オグンラナ 
投資ディレクター プライベートクレジット

近年になってプライベートクレジット市場が拡大しています
が、今後もこの拡大のペースを維持しそうです。Preqinの予
想によると、2020年にプライベートデットに配分されてい
た金額は8,750億米ドルでしたが、2027年末までには2兆
3,000億米ドルに達し、オルタナティブ資産全体を上回るペ
ースで増加するとしています。

プライベートクレジットが拡大している主因は、銀行が商業
ローン事業を縮小させていることです。規制強化や厳格化す
る自己資本比率規制に対応するため、欧州の銀行を中心に
融資業務そのものを縮小させています。その結果、銀行以外
の貸手がその穴埋めとして、従来は銀行から融資を受けてい
た企業に資金を供与する投資機会が生まれました。

プライベートクレジットは、上場証券より高いインカム収入
が期待できるのみならず、資本構成の最上位に位置するシニ
アローンであることによる高い債権保全力が投資家を惹きつ
けてきました。また、他の資産クラスとの相関が非常に低い
ことによる分散効果や、ボラティリティが低いことが期待で
きることも、プライベートクレジットに対する関心を高めてい
ます。

2024年を展望すると、「より高く、より長く」の金利環境と景
気減速は、脆弱な企業にとって厳しい環境であり、デフォルト
の増加を招く可能性が高いと考えられます。この状況は、融
資業務と借手の選択に対する慎重かつ厳格なアプローチの
重要性を浮き彫りにしていると考えます。

プライベートクレジット投資がもつ利点のひとつとして、貸手
が借手のオーナーと密接な関係を構築できることが挙げられ
ます。関係を構築することは、借手の事業を深く理解するこ
とを可能にし、中小企業への融資リスクを評価する際に、よ
り細かな資金ニーズを把握できる可能性が高くなります。ま
た、特に環境・社会・ガバナンス (ESG) 要素に関して、より正
確なモニタリング、透明性の高い開示、さらには影響を与える
ことが期待できます。

プライベートクレジット案件の組成、分析、投資戦略の管理
に特化した専門家チームを世界中に配置し、ファンダメンタ
ルズを重視する経験豊富なアクティブ投資家として、当社は
エキサイティングで成長著しいプライベートクレジットの投資
の好機を捉えることができる体制が整っていると強く考えて
います。

図表12：プライベートクレジット投資にとっての追い風要因
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