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CAPITAL MARKET ASSUMPTIONS（資本市場予想）

「分断」への適応
が求められている
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「分断」への適応
世界の経済環境は、もはや、以前のように、主に景気循環によって形作られているわけではない。それは、今や、「分断」によ
って形作られている。地政学的な分断、戦略的競争、テクノロジーの急速な進展、エネルギー‧トランジションの遅延、そして
貿易‧資本‧サプライチェーンの再構築は、ベースラインの端にあるテールリスクではない。それ自体がベースラインなのであ
る。したがって、問題は混乱が収束するか否かではなく、レジリエンス（回復⼒）、柔軟性、そして戦略的⾃律性がより重要と
なった世界に、経済、企業、投資家がどのように適応していくかにある。

現在のエネルギーショックは、この新たな局面を改めて想起させるものである。アムンディのベースケースでは、世界的な影響
は、依然として大きいものの、限定的な範囲に留まると⾒ている。実質所得が圧迫され、景況感が弱まるにつれ、各地域で成⻑
は鈍化するだろう。インフレの影響は地域によってバラつきがあるものの、通常の景気循環ショックよりも⻑期化する可能性が
⾼い。さらに重要なのは、昨年の資本市場予想（CMA; Capital  Market Assumption）でアムンディが指摘した深層的な要因が
後退しているわけではないということだ。むしろ、それらはますます定着しつつある。

こうした⻑期的な要因は、ますます明確になってきている。 人工知能（AI）によって、⽣産性と競争の⼒学は再構築されている
が、その影響は国やセクターによって違いがある。⼈⼝動態は引き続き潜在成⻑率の⾜かせとなっている。エネルギーは戦略的
制約であると同時に、産業間の差別化要因にもなっている。そして、戦略的⾃律性は、政策上の目標から、現実の資本配分で考
慮すべき事項へと移⾏しつつあり、防衛、インフラ、サプライチェーン、テクノロジー投資に影響を及ぼしている。その結果、
世界経済に回復⼒はあるものの、構造的に強固な成⻑とはならず、インフレ率はパンデミック前の局⾯よりも高いな水準で推移
することになろう。

企業にとって、適応とは、サプライチェーンの再考、レジリエンスの強化、エネルギーリスクの管理、そして効率性だけでなく
柔軟性への投資を意味し、投資環境が変化していることも示唆している。より広範な市場へのエクスポージャーよりも、選別的
なエクスポージャーが重要となり、為替の考慮もますます重要になり、分散投資がカギとなる。ポートフォリオにおいては、レ
ジリエントな債券、差別化された株式投資機会、厳選されたプライベート‧アセット等を戦略的に分散投資対象として組み合わ
せる必要がある。

こうした背景を踏まえ、今年の資本市場予想では、いくつかの重要な点で、アムンディのフレームワークを更新している：

こちらから、常に
最新のデータを入手で
きます。

はじめに

このような新たな社会経済的構造をより的確に反映するため、成⻑やインフレのパターン、さらには⾃然資本や気
候関連のリスクを含め、マクロシナリオを⾒直しした。

準備資産がより分散化された環境における⾦の役割の拡⼤と、その戦略的な分散投資⼿段としての価値を反映し、
投資対象資産に⾦を追加した。

分析の期間を 5 年から 30 年へと拡張し、より厳選した通貨ベースの評価に移⾏するとともに、⼿数料控除後のリタ
ーンと流動性に関する前提条件の変化をより重視して、プライベート‧アセットのモデルを改善した。

したがって、今年の資本市場予想は単なる更新版ではない。「分断」がノーマル化しつつある世界に、ポートフォリオを適
応させるための枠組みを示したものである。
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「分断」がニューノーマルに
我々は、現在、地政学、テクノロジー、エネルギーの関連において「分断」が頻発する時

代を生きており、今後5年間は、この「分断」への適応⼒がカギを握ることになる。戦略

的⾃律性とAIによる⽣産性向上は、成⻑の回復⼒を⾼めることはできても、構造的な強さ

を大幅に向上させることはできない。一方、インフレは定着しつつあるが、その要因は景

気循環そのものだけでなく、エネルギー需要、地政学、気候リスクに起因する部分も大き

い。

債券が市場を再構築している
債券市場の動向が投資環境の中心に浮上している。

これは、⻑期⾦利の構造的な上昇と財政の優位性の役割拡大を意味し、米国債や米ド

ルの魅⼒度の⾒直しに繋がるものになる。今後数年間、この傾向は債券の地域配分を

再び国内市場へシフトさせる誘引を強める⾒込みであり、欧州と日本が、その恩恵を

最も受ける⽴場にある。

分散投資でレジリエンスを構築
現在、回復⼒の⾼いポートフォリオを構築するには、市場へのエクスポージャーを広

げる以上のものが必要となる。地経学的な「分断」が進む中、政治的中⽴性を備えた

価値保全⼿段への需要が⾼まり、⾦は戦略的な資産配分の重要な要素となっている。

プライベート‧アセット、特にインフラやプライベート‧エクイティは依然として付

加価値をもたらしているが、より厳しい選別が求められる。
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資産配分での適応が必要
戦略的資産配分は、乖離が拡大する世界に適応する必要がある。

投資期間、地域、通貨における格差が拡⼤する中、投資家は債券、株式、⾦、プライベー

ト‧アセットをより幅広く組み合わせて、⾃⾝のリスク許容度に合わせてポートフォリオ

をよりアクティブに構築する必要がある。
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重要ポイント

「分断」への適応
2026年資本市場予想の主要ポイント

「分断」は、もはや、既存のシステムへのインパクトではない⸺それ自体がシステムである

世界経済は構造的なレジーム‧チェンジの過程にある。貿易ルートの再編、政策協調の弱体化、戦略的⾃律性
の追求、エネルギー‧トランジションの遅延、そしてAI普及の不均衡により、ボラティリティの上昇は外部シ
ョックの副産物ではなく、より内生的なものとなっている。財政支出と部分的な⽣産性向上に⽀えられ、成⻑
は依然として底堅さを維持できるだろう。しかし、分断化と人口動態からの足かせで、GDPの持続的な加速は
期待し難い。インフレの粘着性も高まっており、商品需要、地政学、気候リスクの影響をますます強く受けて
いる。政策⽴案者や投資家は、今、効率性と同様にレジリエンスが重要視される世界に適応しなければならな
い。

構造的赤字は財政優位と債券の国内回帰を伴う

各国政府は、防衛、産業政策、AI関連の再スキル化、エネルギー⾃⽴、社会プロテクションを引き続き優先す
るだろう。現在のエネルギーショックが示しているように、逼迫した財政状況はもはや介入に対する厳しい制
約とはならず、債務⽔準は⾼く、⻑期⾦利は構造的に⾼⽌まりする⾒込みだ。財政の優位性は、今後10年間を
特徴づける要素となる可能性が高い。

国債供給の増加、国内⾦利の上昇、およびキャプティブ‧ファイナンスへの規制的な後押しにより、投資家は
自国市場への配分を増やす可能性がある。資⾦の流れは通貨の動向にも影響を及ぼすことになる。米ドルの支
配的な役割が、突然失われることはなかろうが、徐々に侵食されていく可能性が高い。

地域や投資期間ごとに分散した投資機会

2026年版資本市場予想では、債券の⾒通しが若⼲上⽅修正され、株式の期待リターンは、依然として6.5%か
ら7.5%と堅調な予想で、ほとんどの資産クラスにおいて魅⼒的な⻑期期待リターンが示唆されている。プラ
イベート‧アセット、特にプライベート‧エクイティでも引き続き高いリターンポテンシャルが期待されて
いる。今後5年間で地域間のリターン格差は拡⼤する⾒込みだが、⻑期的にはセクター間の格差や気候変動へ
の適応が新たな投資機会を生み出すであろう。こうした広範な背景を踏まえ、新興国株式、インド株式、プ
ライベート‧エクイティといった⾼リターンの資産へのエクスポージャーと、グローバル国債、グローバル
投資適格債、新興国債券など、より高いレジリエンスを保持する資産クラスとのバランスを図ることが求め
られる。

プライベート‧アセットおよびオルタナティブ投資では、より厳しい選別が求められる

プライベート‧アセットは⻑期リターンの向上に寄与し得るが、そのパフォーマンスの原動⼒は変化しつつあ
る。名⽬割引率の上昇によりバリュエーション倍率は頭打ちとなる可能性が⾼く、倍率の上昇に依存したリ
ターンは後退するであろう。その代わり、収益や事業価値の創出がリターンの主な原動⼒となる。

資産クラス別に⾒ると、インフラやプライベート‧クレジットは投資需要の⾼まりから恩恵を受ける⾒込みで
ある⼀⽅、欧州のプライベート‧エクイティは、バリュエーションが低く、戦略的⾃律性に関連した投資が⾏
われていることから、米国の同様の資産よりも魅⼒的にみえる。

グローバルとローカルのバランスを重視した戦略的資産配分

高いレジリエンスを構築するためには、分散投資を⾏う必要がある。今後10年間、特に中程度のリスクプロフ
ァイルを持つポートフォリオにおいては、アグリゲート債や新興国債券の重要性が、ポートフォリオの主要な
アンカーとしてますます高まるであろう。株式市場では、⻑期的な期待感の⾼まりを背景に、新興国市場の重
要性が増している。プライベート‧アセットの中では、プライベート‧エクイティが主要な成⻑エンジンとし
て選好される⼀⽅、インフラやプライベート‧デットはインカムを生み出す資産としてより重要な役割を担う
ことになろう。⾦は、分散投資とリターンポテンシャルの両⽅を⽀える重要な戦略的配分ツールとなろう。

その結果、ボラティリティ目標を12%とするグローバルな分散型ダイナミック‧アロケーションは、ユーロ建
ておよび⽶ドル建ての投資家に対し、年率6.4%から7.4%のリターンをもたらすと予想される。特にユーロ建
ての投資家は、リスク‧リターン⽐の改善から恩恵を受けるであろう。
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名⽬成⻑率の上昇とインフレの固定化

昨年の予想と比較して、当社の2026年資本市場予想は、名目経済成⻑がより堅調な環境を反映している。トランジ
ション‧プロセスの遅延、AI関連の生産性向上の早期化、および継続的な財政支援に支えられ、いくつかの地域で成
⻑率の⾒通しが上⽅修正された。インフレ率も上⽅修正されており、構造的にも粘着性が高まりつつある。

主な見通し

2025年から2026年への変更点
名目成長率の上昇、インフレの固定化、そして選別基準の引き上げ

マクロ経済

資産クラスの前提

国債の魅⼒が⾼まり、為替の重要性が増大

2025年と⽐較して最も⼤幅な上⽅修正が⾒られるのは国債である。初期利回りの上昇、イールドカーブのスティー
プ化、およびタームプレミアムの想定改善が、⻑期リターン期待の上昇を後押ししており、中でも⽇本の上昇が最も
顕著である。債券は、収益源としてだけでなく、分散投資の基礎やポートフォリオのレジリエンスを支える要素とし
ても、より重要な役割を取り戻しつつある。同時に、2025年に予想した⽶ドルの⽀配⼒の漸進的な後退が今後も続
く⾒通しであるため、為替の戦略的重要性が⾼まっている。

クレジットの魅⼒度は1年前に比べると低下

2025年において、特に米国および新興国市場のクレジット‧スプレッドが縮⼩し、将来のリターンの潜在⼒が低下
した。キャリー収益は依然としてプラス要因だが、スプレッド縮小の多くはすでに過去のものとなっており、中期的
なデフォルトリスクも、より顕在化している。クレジットは依然としてポートフォリオにおいて一定の役割を果たす
ものの、その役割は初期のバリュエーションに、より敏感となり、より選別的に対処すべきであろう。

株式のリターンは依然として魅⼒的だが、地域間の格差が拡⼤

株式の収益⾒通しは、堅調なマクロ経済の下支え、AI関連の設備投資、およびセクター別の追い風により改善した。
しかし、バリュエーション面からの逆風によって、1年前よりもその恩恵は大きく毀損している。その結果、地域ご
との状況はより不均⼀になっている。新興国市場は先進国市場よりも依然として選好度は⾼い。先進国市場内では、
集中度とバリュエーションが依然として主要な制約要因となっている⽶国よりも、欧州と日本の魅⼒度が⾼い。

ポートフォリオへの示唆

プライベート‧アセットは依然重要だが、選別がより重要に

プライベート‧アセットおよびオルタナティブ‧アセットは、⻑期リターンを向上させる重要な要素であり続けるが
、その重要性は、バリュエーション倍率が拡大した時代や超低⾦利の時代ほどではない。現在では、インカム、事業
価値の創出、そして運⽤会社の選定がより重要となっている。また、今年のプライベート‧アセットに関する前提条
件は⼿数料控除後のベースでの提示となっているため、2025年との直接的な比較は適当ではなくなったが、投資家
の視点から、より実用的なものとした。

ポートフォリオの要点

2025年との比較において、メッセージは明確である。債券はポートフォリオにおいてより重要な位置を占める⾒込み
であり、クレジット投資にはより厳格な選別が求められ、株式リターンは依然として魅⼒的だが変動が大きく、プラ
イベート‧アセットには、今まで以上に規律を重視した視点で臨むべきである。激変する世界の戦略的資産配分にお
いては、広範な市場へのエクスポージャーをとるよりも、リターンポテンシャルとレジリエンス（回復⼒）を適切に
選別して、組み合わせることに重点が移っている。
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プライベート‧オルタナティブ
アセット（⼿数料控除後）

株式クレジット‧
新興国債券

政府
国債

全般的に魅⼒的な⻑期期待リターン
現地通貨建ての10年予想リターン（アルファを除く）

出典：アムンディCASMモデル、開始日は2025年12月31日。リターンは名⽬値かつ⼿数料前額であり、プライベート‧アセットおよびオルタナティブ‧アセットに
ついては運⽤⼿数料および管理⼿数料を差し引いた額である。期待リターンには市場ベータおよびオルタナティブ‧アセットのリスクプレミアムが考慮されている
。 ポートフォリオ運用、戦略選定、または特定の価値創造プログラムによって生み出されるアルファリターン（特にプライベート‧アセットおよびオルタナティブ
‧アセットにおいて顕著）は、いかなる形でも考慮されていません。固定利回り資産の予想リターンは、時価総額指数に連動した平均デュレーションに基づいてい
ます。詳細については、「出典および前提条件」のセクションをご参照ください。
*米国ダイレクトレンディングは、ファンドにおけるレバレッジの活用を検討しています。ヘッジファンドとは、ヘッジファンド‧オブ‧ファンズを指します。
予想リターンは必ずしも将来のパフォーマンスを示すものではなく、実際のパフォーマンスは⼤幅に異なる可能性があります。

地域とグローバルのバランス

 日本：リターンの改善が最も顕
著、グローバルな観点からも魅
⼒が上昇。

 ユーロ圏：ユーロ建て投資家に
とっての中核的な配分先、期待
リターンとリスク‧リターン特
性が改善。

 米国：キャリーは魅⼒的だが、
米ドル安により、海外投資家に
とっての魅⼒度は低下。

 投資適格債：債券の中で最も優
れたバランスのリスク‧リター
ンを提供。

 ハイイールド債：依然としてキ
ャリーは提供しているが、スプ
レッドの縮小により許容誤差が
狭まり、より厳格な銘柄選別が
必要。

 新興国：キャリーと分散効果の
魅⼒的な組み合わせにより、潜
在的には債券市場で最高の収益
ポテンシャル。

選別が必要な時期

 ヘッジファンド*：不安定な相
関関係がより多くの投資機会を
生み出す、乖離の大きい環境に
適している。

 プライベート‧デット：魅⼒的
なキャリー収益が⾒込めるが、
選別眼が必要。

 不動産：インカム主導の回復が
⾒込まれ、物流‧産業⽤不動産
に注目。

 ⾦：地政学的な変動局面におい
て依然として選好される資産ク
ラス、中⻑期的に需要が持続す
る明確な根拠あり。

 インフラ：デジタル化、エネル
ギー‧トランジション、安全保
障ニーズに支えられ、ユーロ圏
の投資家が支持。

 プライベート‧エクイティ：高
いリターンが⾒込まれるが、米
国よりも欧州を選好。

新興国、欧州、日本について

 米国：堅調だが、高いバリュエ
ーションと集中リスクが制約要
因。

 日本：ガバナンス改革、自社株
買い、資本効率化に⽀えられ、
通貨別で最⾼のリスク‧リター
ン特性。

 欧州：改革、AI、産業のモメン
タムに⽀えられ、魅⼒的なリタ
ーンを期待。

 新興国：先進国市場より優位に
あり、テクノロジー、デジタル
サービス、最先端製造業の成⻑
が⾒込まれる。

 中国：より選別が必要だが、テ
クノロジーと政策支援で上昇余
地があり。

 インド：堅調な構造的成⻑スト
ーリーと、確かな収益潜在⼒を
有する。

債券 株式
プライベート‧エクイティ
オルタナティブ投資

主なインサイト
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インフレ⾒通し成⻑⾒通し

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート「2026年資本市場予測」。出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート「2026年資本市場予測」。

資本市場に関する前提

7 マーケティング‧コミュニケーション。本資料は、プロフェッショナル‧クライアント、投資サービス提供者、および⾦融業界のその他の専⾨家のみを対象としています。

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055

アメリカ合衆国 ユーロ圏 中国 新興国

⼈⼝の⾼齢化は世界経済の成⻑を鈍化さ
せるものの、一部の新興国（アフリカ、
インド、インドネシア）には依然として

人口ボーナスが存在

人口の高齢化により、中国では他の
新興国に比べてGDPの伸びが鈍化す

る⾒込み

AIと財政政
策の推進に

よる影響

AIと戦略的⾃律性
の推進

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055

アメリカ合衆国 ユーロ圏 中国 新興国

エネルギーショックに
よる世界的なインフレ

上昇

物理的リスクの影響に
よるコスト上昇

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート「2026年資本市場予測」。

インフレ実質GDP成⻑率潜在実質GDP成⻑率

2026-20352026-20302026-20352026-2030

2.5%2.7%2.4%2.4%1.8%米国

2.3%2.4%1.2%1.1%1.0%EMU

2.0%2.3%0.9%0.9%0.8%日本

4.0%4.4%5.4%6.1%6.5%インド

1.5%1.0%3.5%4.0%4.2%中国

今後5年および10年における主要国のマクロ経済予測
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資本市場予想
流動性資産クラスの予想および過去のリスク‧リターン指標の詳細

出典：アムンディCASMモデル、開始日は2025年12月31日。リターンは名目値であり、⼿数料控除前の数値です。ただし、プライベート‧エクイティおよびオルタ
ナティブ資産については、運⽤⼿数料および管理⼿数料を差し引いた後の数値です。予想リターンには、市場ベータおよびオルタナティブ資産のリスクプレミアム
が考慮されています。ポートフォリオ運用によって生み出されるアルファリターン要素は、いかなる形でも考慮されていません。詳細については、「出典および前
提条件」のセクションをご参照ください。
予測リターンは必ずしも将来のパフォーマンスを示すものではなく、実際の結果は⼤幅に異なる可能性があります。

2005-2025 過去
のボラティリテ
ィ（年率換算）

2005-2025年の
過去リターン（

年率換算）

10年 シミュ
レーション

によるCVaR
99%

10年シミュレ
ーションボラ

ティリティ

平均年率
（算術平均）

平均年率（幾何平均）
デュレー

ション

10年予想
リターン

10年間の予
想リターン

5年間の期待
リターン

今後10年
間の平均

現地通貨建て資産

キャッシュ

0.9%1.4%1.0%1.8%1.8%1.7%1.7%0.2ユーロ

1.1%2.3%0.9%3.2%3.2%3.3%3.4%0.2米国

国債

5.5%2.9%5.2%4.5%4.4%4.0%3.4%5.5米国

7.8%2.6%6.5%5.2%5.1%5.1%4.7%8.2英国

2.8%0.6%3.1%2.7%2.7%2.5%2.1%8.2日本

5.1%1.9%4.7%3.1%3.0%3.0%2.7%6.6EMU - 中核国

5.4%2.2%4.9%3.9%3.8%3.8%3.6%6.6
EMU – 準中核国（フランス
）

6.7%3.4%7.7%3.5%3.2%3.1%2.8%6.2イタリア

5.8%3.0%6.8%3.8%3.6%3.3%2.9%6.4スペイン

5.2%2.4%5.2%3.6%3.5%3.4%3.1%6.5EMU 全期間

3.9%3.1%3.9%3.6%3.6%3.3%2.8%6.1グローバル‧トレジャリー**

投資適格債

4.6%2.7%4.8%3.5%3.4%3.2%3.3%4.5ユーロ建て投資適格債

6.6%4.3%6.2%5.1%5.0%4.6%3.8%6.2米国投資適格債

4.6%2.4%4.7%3.5%3.5%3.4%3.2%6.0ユーロ圏アグリゲート

4.4%3.3%4.8%4.7%4.6%4.3%3.6%5.7米国アグリゲート

3.7%3.4%4.1%4.1%4.1%3.8%3.2%6.0世界アグリゲート**

ハイイールド債

12.7%5.8%12.2%4.4%3.8%3.4%3.5%2.8ユーロ圏ハイイールド債

10.4%6.6%10.5%5.6%5.1%4.7%4.4%2.8米国ハイイールド債

新興国債券*

9.2%5.6%8.3%5.6%5.4%4.8%3.9%6.1新興国ハードカレンシー

11.7%4.1%10.5%5.8%5.2%5.2%4.9%5.4
新興国Global Diversified 
（現地通貨建て）

該当なしなし4.2%2.1%2.0%1.4%1.1%6.1GBI-EM 中国 現地通貨建て

株式

16.3%10.4%16.3%7.6%6.5%7.4%7.3%米国

15.0%6.0%16.6%8.1%7.1%8.3%9.1%欧州

17.8%5.6%18.2%8.4%7.1%8.3%8.8%ユーロ圏

13.4%6.7%13.8%7.5%6.9%8.2%9.5%英国

19.1%5.7%19.1%8.4%6.9%8.8%9.3%日本

15.1%6.8%15.3%7.8%6.9%7.8%8.8%日本を除く太平洋地域

16.6%7.8%16.7%8.3%7.2%10.1%11.5%新興国

25.9%7.9%25.9%10.1%7.3%9.2%11.6%中国

22.6%12.3%26.0%10.4%7.5%10.3%13.7%インド

15.4%8.5%16.0%7.7%6.7%7.7%7.8%世界

15.2%8.4%15.8%7.8%6.8%8.0%8.2%ACワールド

その他

14.8%11.2%34.3%14.2%6.8%6.0%6.0%⾦

*新興国ハードカレンシーは米ドル建て、GBI-EM中国LOC債券の開始日は2019年初頭。EM-グローバル‧ダイバーシファイドは⽶ドル建て（ヘッジなし）、新興国
通貨に対する⽶ドルの⾒通しを含む。**期待リターンおよびシミュレーションによるボラティリティは現地通貨建て、過去の統計データは米ドルヘッジ済み。
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個別要因によるアルファを除いた、現地通貨建ての10年予想リターン対予想ボラティリティの散布図

資本市場線は、昨年と比較して安定、プライベートおよびオルタナティブ投資に注目

現地通貨建てで最も優れたリスク‧リターン‧プロファイルを持つ資産クラス

リスク対リターン
10年シミュレーション
上のボラティリティ**

10年予想リターン

53.4%18.1%9.6%
グローバル‧プライベート‧エ
クイティ

高ボラティリティ環境におけ
る ベスト‧アセットクラス
（シミュレーションによるボ
ラティリティ：14%以上）

プライベート‧エクイティ、
インフラ、新興国株式、日本
を除くアジア太平洋地域株式
、欧州株式

51.4%15.0%7.7%グローバル‧インフラ

45.1%15.3%6.9%日本を除く太平洋地域の株式

43.0%16.7%7.2%新興国株式

42.6%16.6%7.1%欧州株式

39.9%16.3%6.5%米国株式

35.9%19.1%6.9%日本株式

28.7%26.0%7.5%インド株式

28.1%25.9%7.3%中国株式

41.9%14.2%6.0%⾦

72.2%10.9%7.9%米国ダイレクトレンディング*中ボラティリティ環境におけ
るベスト‧アセットクラス
（シミュレーションボラティ
リティ ：7〜14%）

ヘッジファンド、グローバル
‧プライベート‧クレジット、
新興国ハード‧カレンシー債
、米国ハイイールド債

72.2%7.2%5.2%ヘッジファンド*

65.4%8.3%5.4%新興国ハード‧カレンシー債

63.3%8.2%5.2%EUプライベート‧クレジット

48.9%10.5%5.1%米国ハイイールド債

43.1%12.4%5.4%世界の不動産

31.0%12.2%3.8%ユーロ‧ハイイールド

87.1%3.1%2.7%日本国債
低ボラティリティ環境におけ
るベスト‧アセットクラス
（シミュレーション上のボラ
ティリティ： 7%未満）

日本国債、米国債、
米国投資適格債、英国債

84.2%5.2%4.4%米国国債

80.7%6.2%5.0%米国投資適格債

79.5%6.5%5.1%英国国債

70.7%4.8%3.4%ユーロ投資適格債

67.1%5.2%3.5%EMU債券

49.0%4.2%2.0%中国国債

出典：アムンディ CASM モデル、開始日は 2025 年 12 月 31 日、リターンは名目値であり現地通貨建てで表示されています。ただし、新興国ハードカレンシー債、
グローバル‧インフラ、ヘッジファンドについては米ドル建てです。期待リターンには、市場ベータおよびオルタナティブ資産のリスクプレミアムが考慮されてい
ます。ポートフォリオ運用、戦略選定、または特定の価値創造プログラムによって生み出されるアルファリターン（特にプライベートおよびオルタナティブ資産に
おいて顕著）は、いかなる形でも考慮されていません。 固定利回り資産の予想は、時価総額指数に連動した平均デュレーションに基づいています。リスク対リター
ン（期待リターンを経済的ボラティリティで割った値）は、一般的にリスクが増加するにつれて低下します。詳細については、「出典および前提条件」のセクショ
ンを参照してください。*米国ダイレクトレンディングは、ファンドのレバレッジを考慮しています。ヘッジファンドは、ヘッジファンド‧オブ‧ファンズを指しま
す。**オルタナティブ資産の予想ボラティリティは、平滑化されていないリターン系列から導出されています。 したがって、このボラティリティの測定値は、実現
IRRから算出されたものとは異なることになります。予測リターンは必ずしも将来のパフォーマンスを示すものではなく、実際には⼤きく異なる可能性があります。
2026年のCMLの前提条件は2025年12月31日時点、2025年の前提条件は2024年12月31日時点のものです。2025年のプライベート‧アセットおよびオルタナティブ
‧アセットに関する前提条件は、更新された前提条件と整合性を保つため、⼿数料控除後の数値に調整されています。
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UK Bonds

Japanese …

EMU Bonds

Chinese Bonds

Euro IG

US IG
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EM Hard Currency

US Equity
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This environment spans across economic, financial, geopolitical, societal and environmental
dimensions. To help meet this need, Amundi has created the Amundi Investment Institute. This
independent research platform brings together Amundi’s research, market strategy, investment
themes and asset allocation advisory activities under one umbrella; the Amundi Investment Institute.
Its aim is to produce and disseminate research and Thought Leadership publications which anticipate
and innovate for the benefit of investment teams and clients alike.

In an increasingly complex and changing world, investors need to better 
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Cross Asset Research
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本資料のご利⽤に当たっての注意事項等

本資料は、アムンディ‧インベストメント‧インスティテュートが⼀般‧参考情報の提供
を⽬的として作成した資料を弊社が⼀部翻訳したものです。
本資料は、本資料に含まれるいかなる⾦融商品の販売や媒介を意図、または購⼊‧売却の
勧誘を目的としたものではありません。
本資料は法令に基づく開⽰資料ではありません。
本資料中に記載したアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの⾒通し、予想、
予想意⾒等（以下、⾒通し等）は、当資料作成⽇現在のものであり、今後予告なしに変更
されることがあります。また、⾒通し等や過去の運⽤実績を含むいかなる内容も、将来の
投資収益等を示唆または保証するものではありません。
本資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完
全性について保証するものではありません。
本資料に記載されている内容は、全て本資料作成⽇以前のものであり、今後予告なしに変
更される可能性があります。
本資料に含まれる情報から⽣じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うもので
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