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経済と市場 アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート 

テーマの深層｜MARCH2025 

 

  
 
  
 

要旨 

2024 年は、世界の先進国クレジット市場にとって 2 年連続で⾮常に良好な年となった。2024 年通年の超過リターンは、高

ベータ‧セグメント（より高いリターンが期待できるリスクの高い市場セグメント）とユーロ市場でのアウトパフォームを

示している。 

また、2025 年もクレジット市場にとって好ましい年になろうことを多くの理由が示唆している。第一に、世界経済の⾒通

しは良好で、回復⼒が⾼い経済活動、インフレ率の⽬標値への収束、米国とユーロ圏の⾦融緩和政策に⽀えられている。ア

ムンディの主な懸念は、関税の影響を始めとする米国のインフレ‧データの上振れリスクと、ユーロ圏の成⻑の下振れリス

クである。 

第二に、企業の堅調なファンダメンタルズの継続である。企業は、パンデミック後の超低⾦利と、その後の景気回復を利⽤

して、クレジット特性を改善した。企業の借り換え、満期延⻑は順調に進んでおり、当⾯の流動性のプレッシャーは多くの

格付けの低い借り手に対しても緩和されている。経済活動が底堅いことから、特にハイイールド債の信⽤⼒も引き続き堅調

であろう。米国のデフォルト率は⻑期平均で 3%前後と予想される。低格付けの発⾏体に対しても、市場は広く開かれてお

り、リファイナンスにおいても容易に市場にアクセスできている。しかし、米国では、⻑期⾦利の上昇が CCC など最も信

⽤⼒の低い発⾏体にとって問題となる可能性がある。ユーロ圏では、経済活動が予想以上に減速するリスクが大きい。プラ

イベート‧デット‧ファイナンスもヘルスケアなどのセクターの企業をサポートしている。 

第三に、テクニカル‧コンディションは引き続き支援的である。⾦利が上昇すれば、中銀のさらなる利下げ前に収益獲得を

目指す、利回り志向の投資家のクレジット投資需要を喚起する⾒込みである。政策⾦利の引き下げは、より高いインカムを

確保するために、短期⾦融市場から、より⻑い期間の⾦利商品への資⾦流⼊を後押しし、債券市場への支援となる可能性が

ある。新規発⾏の⼤部分は借り換え目的で、ネットでの供給は依然として限定的である。CLO1の活況も間接的にハイイー

ルド債の需要を喚起しており、この市場セグメントにおける需要全体の下支えに寄与している。 

最後に、スプレッドはタイトであるが、⼤半の投資家にとってイールド‧ハンティング（利回り追求）は、依然、投資の重

要なテーマとなっている。スプレッドの圧縮はこのサイクルで一巡した可能性がある。2 年連続の好業績の後で、投資適格

債およびハイイールド債のクレジット‧スプレッドがタイトであることは論を待たないが、利回りは⻑期的なトレンドと比

較して、まだ、魅⼒的な⽔準にある。2025 年においても、社債は魅⼒的なインカム獲得源であり続けると考える。 
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CLO：CollateralizedLoanObligation の略で、債務プールを裏付けとする証券である。 

「企業のファンダメンタルズは堅調であり、企業はパンデ

ミック後の超低⾦利と、その後の景気回復を利⽤して信⽤

⼒を向上させている。」 

機関投資家向けマーケティング資料 

 

MONICA 

DEFEND 
Head of Amundi 

Investment 
Institute 

 

VINCENT 

MORTIER 
Group CIO 
Amundi  

 



 

3 
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最近の堅調な業績にもかかわらず、クレジットは、依然、魅⼒的 

投資適格債  ハイイールド債 

   

ユーロ IG  2010-25 年平均  ユーロ HY  2010-25 年平均 

米国 IG  2010-25 年平均  米国 HY  2010-25 年平均 

   

  

依然、投資適格債を選好、特にユーロ投資適格債    

ハイイールド債は経済的背景に支えられているが、

投資適格債に比べるとリスク調整後リターンで魅⼒

に欠ける 

       

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは 2025 年 2 月 17 日現在。 
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「2025 年は、引き続き、クレジット市場にとって好ましい

年になろう。企業はパンデミック後の超低⾦利と景気回復

の期間を活用してクレジット特性を改善しており、企業の

ファンダメンタルズは堅調である。」 

インフォグラフィック 

 

MONICA DEFEND
Head of Amundi 

Investment 
Institute 

 

VINCENT 

MORTIER 
Group CIO, Amundi  
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2025 年のグローバル‧クレジット市場を支えるテーマ 

ポジティブな世界経済 

 世界経済の⾒通しは、底堅い経済活動、インフレ率の⽬標値への収束、⽶国と

ユーロ圏における⾦融緩和政策の組み合わせに⽀えられる。 

⽶国のインフレ‧データには、特に関税に起因する上振れリスクが、また、ユ

ーロ圏の成⻑には、労働市場の回復⼒を疑問視する下振れリスクが存在する。 

   

堅実な企業ファンダメン
タルズ 
 

 企業は、パンデミック後の超低⾦利と、その後の景気回復を利⽤し、満期を延

⻑することでクレジット特性を改善、多くの低格付け借り⼿に対する当⾯の流

動性のプレッシャーは緩和されている。 

経済活動が底堅いということは、クレジットのクオリティは特にハイイールド

債において堅調な状態が継続することを意味する。 

デフォルト率は⻑期平均に近い低⽔準で推移すると思われ、発生するとして

も、主に CCC 格付けの発⾏体と中⼩企業であろうと思われる。 

   

需要は引き続き堅調 
 

 構造的な⾦利上昇が利回りを求める投資家の需要を⽀える⾒込み。 

ネットでの供給量は依然として限定的。 

CLO の活況は間接的にハイイールド債の需要を喚起し、この市場セグメントの

需要を全体的に支える一因となっている。 

   

タイトなスプレッド、選
別にフォーカス 
 

 米国債のスプレッドは、欧州債のスプレッドに比べてタイトである。しかしな

らが、米欧ともに、クレジットの利回りは過去水準からすると魅⼒的である。 

アムンディは、英米よりも、ユーロ圏の投資適格債を選好する。2022 年以

降、欧州のスプレッドは大幅にタイト化しているが、他地域に比べれば相対的

に割安な水準にある。 

⾮対称的なリスクの増⼤が⾒込まれるため、2025 年には発⾏体と銘柄の選択

がカギを握ることになる。 

アムンディは⾦融セクターを選好、景気循環セクターには引き続き慎重。 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート 
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2025 年のクレジット市場 

本レポートでは、流動性の⾼いプロダクトを中⼼に、先進国のグローバル‧クレジット市場の⾒通しを説明する。グローバル‧ク

レジット市場にとって、2024 年は 2 年連続での⾮常に良好な年となり、超過リターンで⾒ると、ハイイールド債の投資適格債に

対するアウトパフォームが確認された。アムンディは、2025 年もクレジット市場にとって良好な年になると⾒ている。マクロ経

済情勢、健全なファンダメンタルズ、テクニカルが、今後 12 ヵ⽉間、企業クレジットに有利な環境を提供すると予想している。2

年連続の好業績の後で、投資適格債とハイイールド債の両セグメントのクレジット‧スプレッドはタイト化しているが、利回りは

依然として魅⼒的である（図表 1 参照）。そのため、クレジット市場は引き続き魅⼒的な収益獲得市場となるだろう。 

図表 1：米国およびユーロの投資適格債およびハイイールド債の利回り 

 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。データは 2025 年 2 月 17 日現在。 

世界のマクロ経済情勢は良好 

米国の成⻑率は鈍化しているが、経済活動は底堅さを維持している。2026 年に向けて 2％のインフレ目標が達成されるとの⾒通し

にも変わりはなく、中銀の利下げは引き続き検討されている。2024 年の⽶国 GDP 成⻑率は 2.5%だったが、2025 年は潜在成⻑率

の 2.0%近くまで減速するであろう。成⻑は個⼈消費と⾮住宅投資に⽀えられている。⽶国経済の他の先進国に比べてのアウトパ

フォームは、デジタル‧テクノロジーへの⼤規模な投資と好調な個人消費による堅調な生産性向上によって説明できる。賃⾦と株

価が上昇し続けるためには、⽣産性の継続的な向上が不可⽋である。消費ブームを牽引してきたのは⾼所得世帯であり、これはプ

ラスの富の効果の恩恵を受けている。物価変動を調整した後でも、家計の純資産は 2019 年末以降 20%近く増加している。 

FRB は 2025 年第 1 四半期に⾦融緩和サイクルを休⽌する可能性が高い。ディスインフレ傾向は過去 6 ヵ月間、鈍化し、インフレ

率はやや⾼⽌まりしている。インフレ率が⽬標値に戻るのは 2026 年末と予想する。米新政権の政策がインフレ予想の不透明感高

めている。 

ユーロ圏では、2025 年の GDP 成⻑率は 0.7%と引き続き低水準にとどまるだろう。経済活動の原動⼒は⺠間消費であり、これは

実質賃⾦のプラス成⻑に⽀えられている。購買⼒の向上は、消費よりも貯蓄の大幅な増加をもたらすため、消費のダイナミクスは

期待外れとなる可能性がある。資⾦調達環境の逼迫と外需の低迷は、当⾯の経済活動の重荷となろう。企業投資は依然として⾼⾦

利の影響を受けている。ユーロ圏の低調な経済実績は、構造的な弱点（例：投資不⾜、⽣産性の低さ）を浮き彫りにしている。 

アムンディは、ECB が経済活動を下支えするためにさらに⾦利を引き下げると予想している。ディスインフレのプロセスは順調に

進んでおり、ユーロ圏の⾦融政策は依然として過度に抑制的となっている。ECB のチーフエコノミストであるフィリップ‧レーン

氏は、インフレ率が⾼過ぎるよりも、むしろ低過ぎることが、現在、⾦利設定担当者が考慮すべきリスクであると述べた。借⼊コ

ストは「⾼すぎる状態が⻑く続くべきではない」とレーン氏は指摘している。成⻑が弱まり、「インフレ率が⽬標を大幅に下回る」

可能性があるからだ。⾼いインフレ率と同様、「それも望ましくない」と強調している。大きなリスクは、依然、残っている： 

 GDP 成⻑率の下⽅修正：アムンディは、欧州における、このリスクを注意深くモニターしている。特にドイツとフランスでは、

労働市場の回復⼒が疑問視されている。 
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 継続的なインフレは中銀の利下げに疑問を投げかける可能性：米国の新政権が打ち出す政策は、成⻑とインフレの⾒通しの不

確実性を高めている。関税、予算、税制がインフレ圧⼒を強め、FRB の緩和サイクルを停止させる可能性がある。 

図表 2：主要先進国の経済成⻑率とインフレ率の予想 

 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。データは 2025 年 2 月 20 日現在。予測はアムンディ‧インベストメント‧インスティチュートによるもので、2025 年 2 月 17 日

現在のものである。インフレ率は消費者物価指数の伸び率で測定している。 

テクニカル：2025 年の需給バランスはクレジット市場を下支えし続ける⾒込み 

2024 年は、クレジット‧プロダクトに対する旺盛な需要が⾒られた。欧州では記録的に大きな需要が発生し、毎月、ユーロ投

資適格債へは堅調な資⾦流⼊が⻑期間続き、⽉毎に⾒た場合、ユーロ‧ハイイールド債市場からも資⾦流出は⾒られなかっ

た。ユーロ‧ハイイールド債市場の累積フローは、運⽤資産残⾼に占める割合で⾒て、ユーロ投資適格債市場に匹敵する水準

となった。⽶国クレジット市場への資⾦流⼊の動きも同様で、過去との比較において、記録的な水準には達しなかったもの

の、運用資産残高に占める割合で資⾦流⼊を⾒ると、株式やマネー‧マーケットを上回った。過去のトータル‧リターンが資

⾦フローを牽引する傾向が⾒られた以前の局面とは異なり、最近の需要傾向は市場のボラティリティへの耐性が強いと思われ

る。需要トレンドのレベルシフトは継続しており、利回りの上昇を反映していると思われる。ドイツのイールドカーブのステ

ィープ化は、ユーロ建て投資適格短期債への資⾦流⼊を⽀えるもう 1 つの要因である。ECB の利下げが予想され、その結果さ

らなるスティープ化が予想されることから、この市場セグメントへの資⾦流⼊は続くだろう。 

一方、ネットでの供給は、米国が欧州を上回ったが、米欧全域で回復しており、全体として投資フローの着実で⼒強い増加に

は及ばなかった。ハイイールド債では、発⾏の⼤部分は、今後の満期に備えるためのリファイナンス活動によるものであっ

た。これは、2025 年に予想された利下げを前に投資家が利回りを確定したかったためであろう。 

プライマリー市場からの圧⼒は適度な⽔準が⾒込まれる。2019-20 年の供給量が⼤きかったため、欧州では 2025-26 年にかけ

て継続的にグロスでの発⾏額が増⼤することが⾒込まれる。しかし、市場に提供される新たな追加発⾏が 2024 年の⽔準に匹敵

する可能性は低い。（2024 年の⾮⾦融企業の年間発⾏額は 2019-20 年を下回る⽔準にとどまったが。）さらに、2024 年後半

に記録された予想を上回るプライマリー市場の活況を⾒ると、⾦融機関はすでに 2025 年の借換ニーズを部分的に前倒ししたと

想定される。米国では、これまでのところ、特に高所得企業の借り換えが堅調に推移していることから、今後の借り換え額は

減少し、プライマリー市場からの圧⼒のリスクは減退するであろう。 

旺盛な CLO 需要もハイイールド債を後押ししている。欧州では、2024 年は、新規の CLO 組成額（450 億ユーロ）が記録的と

なったが、2025 年もほぼ同⽔準になると予想される。CLO の新規組成は、CLO にパッケージ化されたハイイールド債の需要を

押し上げる可能性が高い。というのも、利下げが予想される（主に欧州で）中で、現在の利回りは魅⼒的（特に米国）という

現在のパラダイムが強⼒に需要を生み出す一方、供給が混乱する可能性は低いからである。 
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健全なファンダメンタルズ 

米国、欧州ともに企業のファンダメンタルズは健全な状態が継続すると予想している： 

 信用スプレッドがタイトであるにもかかわらず、この 1 年間、企業はレバレッジを引き上げていない。逆に、パンデミック

後の超低⾦利と景気回復のタイミングを利⽤して、クレジット特性を改善している。 

 企業は⾼⾦利局⾯を賢く乗り切った。企業債務の平均残存期間が⻑いため、⾦利上昇が投資適格債企業のファンダメンタル

ズに与える影響は穏やかなものにとどまった。旺盛な投資意欲のおかげで、企業の借り換え、満期延⻑は順調に進み、多く

の低格付け借り手の短期的な流動性プレッシャーも緩和された。 

図表 3：ユーロ BBB 格発⾏体企業の平均借入コストと、ECB 政策⾦利対⽐で⾒た限界調達コスト 

 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ICEBondsIndices、ECB。データは 2025 年 2 月 18 日現在。 

 底堅い経済活動は、特にハイイールド債におけるクレジットのクオリティの健全性が維持されることを意味する。 

 低格付け企業にも市場は開かれている。プライベート‧デット‧ファイナンスもヘルスケアなどのセクターの企業を⽀援し

ている。 

 さらなる利下げは企業のファンダメンタルズを⽀える⾒込みだ。 

最後に、CCC のクレジット指標は、マージン、インタレスト‧カバレッジ‧レート、レバレッジ、キャッシュ‧レシオなど、

いくつかの項目で過去数四半期に大きく悪化した後、安定したことを指摘したい。 

 

ハイイールド債デフォルト率⾒通し：もう⼀段の低下を⾒込む 

発⾏額に占めるグローバル‧ハイイールド債のデフォルト率は、昨年 4 月に 5.3％のピークを迎えたものの、2024 年通年では

4.8％と、2023 年の 5.0％からわずかに低下した。デフォルトは、BB 格と B 格のではほとんど増加しなかったため、CCC に集

中することとなった。このことは、今回のサイクルは、中小企業や低格付け企業等、最も脆弱な企業を中心に起きたものであ

ったするアムンディの⾒⽅を支援するものである。 

ムーディーズは、デフォルト率が 2025 年末には 2.6%まで低下し、過去の平均値である 4.2%を大きく下回ると予想している。

しかし、2024 年のクレジット‧イベントの⼤半を占めたディストレスト‧エクスチェンジは、ムーディーズが認識しているよ

うに、依然として不確実な変数である：「世界的なデフォルト率は、アムンディのモデルが予測するほど急激に低下しない可

能性がある。なぜなら、従来型の⽀払債務不履⾏や倒産よりも、より予測しにくいディストレスト‧エクスチェンジが、この

デフォルト‧サイクルでは支配的であるからである。」地域別では、北⽶のデフォルト率が、現在の 6.0%をわずかに上回る水

準から、2.6%と半分以下に低下すると格付け会社は予測しており、⽶国が下落傾向を牽引する⾒込みである。一方、欧州のデ

フォルト率は、すでに 2.6%と低めであるが、その動きは限定的で、現在の水準で安定する⾒込みである。 
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米国のハイイールド債のデフォルト率は 3.0〜3.5％台まで低下すると予想する。この⾒通しは、期待されるマクロ経済の回復

⼒、および通常 1 年以内にデフォルトを引き起こすディストレスト‧レシオと銀⾏の貸出基準の両⽅の穏やかな兆候の組み合

わせと一致している。 

図 4：ハイイールド債ディストレスト‧レシオ,%. 

 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、BofAML。データは 2025 年 2 月 18 日現在。 

欧州のハイイールド債のデフォルト率は、米国と比較して、セクターの平均的な信⽤⼒が⾼いことと、⾦利引き下げがより積

極的であることから、過去平均（2.5〜3.0％）を下回る水準で推移すると思われる。デフォルトは引き続き低格付け銘柄と中小

企業に集中すると予想する。アムンディのベースライン‧シナリオは、欧州の経済成⻑が低⽔準に留まるとを想定しており、

マクロ経済環境が悪化した場合のリスクは上振れに傾く一方、米国では粘着性の高いインフレが主な上振れリスクとなる。 

 

バリュエーション：クレジット‧スプレッドはタイトだが、利回りは、依然、魅⼒的 

米国のクレジット‧スプレッドの大半は⾦融危機後最もタイトな水準で取引されており、欧州のクレジット‧スプレッドと比較

してもタイトである。このような状況にもかかわらず、米国と欧州のクレジット市場の⼤半では、過去の⽔準から⾒れば魅⼒的

な利回りが維持されている。 

グローバルに債券市場を⾒ると、⽶国と英国の双⽅の投資適格債に対してユーロ投資適格債を選好している。2024 年に⾒られ

たスプレッドの大幅な縮小にもかかわらず、欧州のスプレッドはさらにタイト化する余地があり、過去の水準との比較において

も、また、他の地域との比較においても、相対的にまだ割安であると考える。米国と英国のクレジット市場については、現在の

スプレッド⽔準を勘案して中⽴的な⾒通しを維持しているが、スプレッドが弱含みで拡⼤した場合には、投資家がこれらの資産

へのエクスポージャーを追加する可能性はあると考える。 

特定の市場リスクは増加すると予想されるため、2025 年においては発⾏体と銘柄の選択がカギとなる。キャリーは重要なパフ

ォーマンス‧ドライバーであり、ハイ‧ベータ市場セグメント（より高いリターンが期待できるリスクの高い市場セグメント）

については引き続きポジティブである。⾦融商品では、T22と AT13の双方にポジティブである。特に中期債は、引き続き、魅⼒

的であり、大規模なリセットを伴うコーラブル債を選好する。コーポレート‧ハイブリッド債4は、ヘッドラインレベルでは割高

に⾒えるが、投資家がこの資産クラスのクオリティの⾼いインカムに魅⼒を感じており、強⼒なテクニカル‧ファクターとなっ

ているため、妙味のある部分が残されている。 

 

 
2T2：Tier2 資本：銀⾏の必要準備⾦の構成要素の⼀つを指す。Tier2 は、銀⾏の資本の第 2 層として指定され、再評価準備⾦、ハイブリッド商品、劣後定期債務などの項⽬で構成される。Tier1 資

本よりも安全性が低いと考えられている。 

3AT1：追加的 Tier1 資本は普通株式以外の⾦融商品で構成される。危機発⽣時には、まず Tier1 から資本が取り崩される。 

4コーポレート‧ハイブリッド債は、⾮⾦融 IG 会社が発⾏する劣後債である。これらの債券は、債券の特徴（クーポンの⽀払い）と株式の特徴（満期がない、または満期が⾮常に⻑い）を兼ね備

えている。 
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図 5：米国と欧州のオプション調整後スプレッド（bp） 

 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、BofAML。データは 2025 年 2 月 18 日現在。 

アムンディは、⾮⾦融部⾨よりも⾦融部⾨を選好し、欧米両国の銀⾏を引き続きポジティブに⾒ている。堅調な投資銀⾏業務と純

利息収益（有利⼦資産から⽣み出される収益と負債のサービシング費⽤の差額）のに牽引され、企業業績は米欧で軒並み好調であ

る。米国の銀⾏も規制緩和策から恩恵を受ける⾒込みだが、これが浸透するには時間がかかる可能性がある。2024 年に⾒られた

強いプレッシャーにもかかわらず、⾦融スプレッドが⾮⾦融以下で取引されていることから、この傾向は続くと思われる。産業部

門では、健全な回復と安定したバリュエーションを⽰している不動産セクターを選好する。また、保険やエネルギー‧セクター、

電気通信や厳選されたメディア銘柄にも注目している。消費財、資本財、⾃動⾞、エネルギー、運輸などの景気循環セクターにつ

いては、投資家が先⾏する潜在的なリスクに⾒合う対価を得ておらず、このサイクルの局面ではバリュエーションが厳しいと考え、

引き続き慎重である。 

アムンディは 3 年から 7 年のクレジット‧カーブを選好している。しかし、2024 年にスプレッド‧カーブがスティープ化したこ

とで、米国カーブの⻑期ゾーンにバリューが出始めているが、引き続き選別的である。また、欧州のハイイールド債にも投資機会

があるとみている。欧州の低成⻑環境、良好なファンダメンタルズ、強⼒なテクニカルが 2025 年のこの資産クラスを⽀えるだろ

う。キャリーインカムが主なパフォーマンス‧ドライバーとなろう。 
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