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2025年主要指標の振り返り

国内債券

外国債券

国内株式

外国株式

円10年⾦利
1.1％

↓
2.1%

米10年⾦利
4.6％

↓
4.2%

日経平均
39,800円台

↓
50,300円台

S&P
5,800ドル台

↓
6,800ドル台

 出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
 日経平均=日経平均株価指数、S&P=S&P500種指数、各指標は2024年12月31日から2025年12月31日にかけての変化を示す
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2025年のグローバル債券指数は堅調推移

2025年
指数リターン

+4.9%
(参考)
2023年 +7.1%
2024年 +3.4%

グローバル債券指数*

 出所：アムンディ、ブルームバーグ（2025年2月時点）
 * ブルームバーグ‧グローバル‧アグリゲート債券指数（米ドルヘッジドインデックス）、 2022年12⽉〜2026年2月、2022年12月を100とし

て指数化
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グローバル債券市場のテーマ

1

⾦利の
スティープニング

2

クレジットの
活況

3

不確実性への
対応

 出所：アムンディ（2026年2月時点）
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2025年の⾦利推移：グローバルにスティープニング

米国⾦利 ドイツ⾦利

 出所：アムンディ、ブルームバーグ（2026年2月時点）

短期中心に
低下（↓）

超⻑期中心に
上昇（↑）
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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート。本図表は、2026年2月2日時点で入手可能な情報に基づくアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの基準予想を示し
ており、2025年までに実施された関税を反映しています。

マクロ経済は、依然ポジティブ 

各国GDP成⻑率⾒通し

米国：設備投資と生産
性向上の牽引で、成⻑
率は上方修正されたが、
消費は減速 

ユーロ圏：成⻑は緩や
かだが、改⾰は進⾏中

日本：より景気支援的
な財政スタンスへ転換

ユーロ圏 新興国



出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート。本図表は、2026年1月8日時点で入手可能な情報に基づくアムンディ‧インベストメント‧インス
ティテュートの基準予想を示しており、2025年までに実施された関税を反映しています
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インフレ予想は、米欧の相違に留意

世界インフレ率推移
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ユーロ圏 新興国



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2月9日時点）。⾚四⾓は中央銀⾏の利上げ、緑四角は中央
銀⾏の利下げを⽰す。中央銀⾏の予測はアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートによるもので、2025年11月10日時
点のもの。FRB：連邦準備制度、ECB：欧州中央銀⾏、BoE：イングランド銀⾏、BoJ：⽇本銀⾏。連邦準備制度の場合、現⾏⾦
利は⽬標レンジの上限を指す。 ⽇銀の現⾏⾦利は⽬標レンジの上限を指す。ECBの現⾏⾦利は預⾦ファシリティ⾦利を指す。中
国⼈⺠銀⾏（PBoC）は7⽇物リバースレポ⾦利を指す。インド準備銀⾏（RBI）はレポ⾦利を指す。予測は参考値であり、実際
の中央銀⾏の政策⽇程に従う。
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米欧の中央銀⾏は緩和継続か

政策⾦利予測
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AII予測

ターミナル⾦利予測はアムンディ‧インベストメント‧インスティテュ
ートによる2026年2月2日時点のもので、2026年末を指す。

先進国と新興国の双方における穏やか

なインフレ⾒通しにより、2026年には

中央銀⾏（日銀を除く）の追加利下げ

を実施可能となろう。ただし、ECBと

FRBの利下げは当面は先送りの⾒込み。

米国ではインフレリスクが目標値を上

回る水準で継続する⾒込み。

FRB ECB 英中銀 日銀

3.25% 1.75% 3.25% 1.0%

アムンディ予想
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【テーマ1】⾦利のスティープニング
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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。2026年1月9日時点のデータ。 
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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。データは2026
年1月30日時点。指数はBofAによる。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。
データは2026年1月30日時点。
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【テーマ2】クレジットの活況
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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。データは2026年2月2日時点。
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米国ブレークイーブン2年物 米国ブレークイーブン5年物 FRBのインフレ目標

過去には、成⻑よりもインフレに重
点を置いてきたウォーシュ氏が、次
期FRB議⻑候補に指名された。
ウォーシュ氏は量的緩和（QE）に
批判的であり、FRBが⾦融政策の使
命を超えた⾏動を取ったと考えてい
る。

しかし、量的緩和（QE）は⾦融市
場の安定性、ひいては流動性を管理
する主要な手段である。バランスシ
ートの縮小は市場のボラティリティ
を高め、⻑期的には⾦融情勢を引き
締める可能性がある。

米国ブレークイーブン⾦利

【テーマ3】不確実性の⼀例：次期FRB議⻑の⾦融政策運営
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再掲：グローバル債券市場のテーマ

1

⾦利の
スティープニング

2

クレジットの
活況

3

不確実性への
対応

⇒ アクティブ運⽤の意義を⾒直す好機

 出所：アムンディ（2026年2月時点）



グローバル債券
トータル・リターン戦略の
ご紹介

目次へ戻る
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グローバル債券トータル‧リターン戦略

年率リターン 局面分析（年率リターン）

+3.8%
+3.5%

+4.3%⾦利低下/上昇局面
で分解

 出所：アムンディ 期間：2007年10⽉〜2025年12⽉、当戦略：Amundi Funds Bond Global Aggregate (I-USD(C)) 米ドルベース、⼿数料控除前、年率リターン。
⾦利低下期はベンチマークのブルームバーク‧グローバルアグリゲート指数が上昇した⽉、⾦利上昇期は同指数が下落した⽉であり、それぞれにつき年率リターンを算出。



出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
* １米ドル＝156円で換算、 Amundi Funds Bond Global Aggregate （I–USD(C)）の運用資産規模 ** 運用開始：2007年10月30日
（注）上記の⾦融商品の過去の実績は、あくまでもご参考として表⽰したものであり、特定の⾦融商品の勧誘を⽬的としたものではありません。また、将来の運用成果等を示唆または保証するものではありません。
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要点（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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広範なユニバース
– ⾦利（G10国債）、スプレッド（投資適格社債、ハイイールド社債、新興国

債券、資産担保証券、転換社債）、通貨

堅実な運用実績、

グローバルな運用体制

– 10年超の運用実績 

– ロンドン拠点のグローバル債券チームおよび世界的なアムンディグループの

運用インフラを活用

– ⾼流動性の資産を中⼼とした7,176億円（46億米ドル）*の運用資産

「すべての景気サイクル局面」

に対応することを意図した 、

柔軟な運用スタイル

– 安定したパフォーマンス、流動性、低相関を重視

– マクロ⾒通しに基づく⻑期の戦略的運⽤と短期の戦術的運⽤を融合

– 資産の配分では無く、リスクを配分するスタイル

      （徹底した分散を意識し、スタイルバイアスを回避）

リターンのあくなき追求と

達成への確信
– 運用開始来の超過収益率は年率3.8%**（円ヘッジベース、報酬控除前）



運用ベンチマーク – ブルームバーグ‧グローバル‧アグリゲート‧米ドルヘッジ

トラッキングエラー

（推定、社内ガイドライ
ン） 

– 年率平均4.5%、最大6％＊

⾦利リスク – 修正デュレーションを0年〜最大1.5倍の範囲内でアクティブに変更＊

通貨リスク – 為替ヘッジベースのベンチマークに対してアクティブに運用

投資ユニバース 

– 運用資産の最低3分の2は以下の資産に投資

OECD加盟国の国債
OECD加盟国の社債

– 投資適格級のABSおよびMBS（純資産の40%まで）
– 運用資産の最低70%は投資適格級の資産に投資
– 通常はポートフォリオの中で200以上の現物証券に投資し、CDSも活用

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
* 情報提供を⽬的としており、⽬論⾒書等に規定されている制限の範囲内で変更される可能性があります。
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運用ガイドライン*（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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6人

平均17年

グレゴワ‧ペスケ

Grégoire Pesquès, CFA, 
CIO & Head of Aggregate Strategies
Years’ Experience 31 | Years in Amundi 27

8人、平均22年

Rajesh Puri, CFA
Senior PM
Years’ Experience 21
Years in Amundi 19

Christopher Morris
Senior PM
Years’ Experience 32
Years in Amundi 14

Reine Bitar, CFA
Senior PM
Years’ Experience 18
Years in Amundi 2

Jacques Keller
Senior PM
Years’ Experience 25
Years in Amundi 25

Nicolas Dahan
Senior PM
Years’ Experience 14
Years in Amundi 11

Anne Beaudu
Senior PM
Years’ Experience 26
Years in Amundi 26

Global Aggregate Team Grégoire Pesquès

Henri Valles
PM
Years’ Experience 9
Years in Amundi 7

アムンディの幅広いリソースを活用

アムンディ‧インスティチュート、クレジット‧アナリスト、リスク

管理‧コンプライアンス‧‧

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）

Global Corporate

4人

平均22年

Absolute Return 
Solutions

Quantitative 
Research

2人

平均11年

Melanie Royce Long Fung WongLidiia Kutsyna Alex Merkulov
Investment Specialists: 
7 average years’ experience Alex Merkulov Valentine Fargeon Lidiia Kutsyna Melanie Royce Long Fung Wong
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ロンドンの運用チーム（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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柔軟かつアクティブなトップダウン型のマルチアセット運用

アクティブ運用 – 幅広い資産クラス間および資産クラス内の⾮効率性から超過収益を獲得

マクロ重視
– マクロ経済⾒通しに基づいたフェアバリューと市場コンセンサスとの乖離に着⽬し、

戦略を構築

分散

– 資産クラス、リスクファクター、投資期間、ポートフォリオマネージャーの特性な
ど徹底して分散を意識

– スタイルバイアスを回避

投資期間
– 中⻑期的な市場均衡を意図した戦略

– 加えて、短期戦略を更なる付加価値の獲得および分散⼿段として活用

チーム‧

アプローチ

– 意思決定の安定性を重視し、⾸尾⼀貫した⾒通しをすべてのポートフォリオに反映

（スターポートフォリオマネージャー制の否定）

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。
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哲学とスタイル：幅広い資産クラスから収益を獲得
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ポートフォリオ構築

債券‧デリバティブに投資

足元の市場環境に対応するため
戦術的運用を活用してモデルポー
トフォリオを修正

銘柄選択と戦術的運用＝
トラッキングエラーの最大33%

最適化

戦略的⾒通しを最適化し、
モデルポートフォリオを構築

トラッキングエラー（4.5%）の
66%は戦略的⾒通しに配分

アーキテクト委員会

以下の資産クラスに関する戦略的
⾒通しを決定

2つの⾒通し 

トップダウン：戦略的マクロ経済⾒通し ボトムアップ、戦術的運用

リスク配分、継続的なリスク管理

⾦利

クレジット

通貨

新興国

方向性 相対価値

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。
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ファンダメンタルズと市場動向を反映した3段階のプロセス
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戦略的⾒通し

グループのリソース:

• ストラテジスト‧エコノミスト
• クオンツリサーチ
• クレジット‧アナリスト
• ESGアナリスト

アイディア創出

マクロシナリオから、戦略的⾒通しを⽣成

月次ワークショップ:

• 為替
• ⾦利
• SSA
• クレジット
• 新興国債券
• ESG

戦略的⾒通し資産クラス別の⾒通しを⽣成

ロンドン‧

フロントオフィス:

• デスクレベルの投資アイディア交換
• 定例朝会と⽔曜のランチ

ミーティング

アーキテクト委員会: 

• 戦略的⾒通しを策定

• 6週間ごとの定期開催に加
え、必要に応じて臨時開催

• CIOが最終決定

• 決定を踏まえてモデル‧
ポートフォリオを策定

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。21

プロセス1
厳格な運用プロセスから⽣まれる強固な戦略的⾒通し
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定性的⾒通し 

非常に弱気（-4）から
非常に強気（+4）まで
9段階のスコアで表現

市場ビジビリティ
指標

リスクシナリオ 
 明確に特定

⾒通しの根拠

4つの要因に基づく

– マクロ経済指標

– 資産のバリュエーショ
ン 

– テクニカル/資⾦動向

– クレジットファンダメ
ンタル

 

                  

出所：アムンディ
⾒通しは2024年3⽉時点のもので、説明のみを⽬的としています。通知なしに変更される可能性があります。
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プロセス1
トップダウンアプローチ：コア市場の⾒通し
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リスク水準の決定



最適化 

モデル‧
ポートフォリオ

戦略的
⾒通し

= +2 +4

目標と制約 
(ベンチマーク、TE、投資ユニバース)

-2- 4

1.

戦略的⾒通しに基づく

期待リターンの算出

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。
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プロセス2
ポートフォリオの最適化
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2.

最適化モデルにより、
リスクを配分し、

モデル‧ポートフォリオを作成

3.

アーキテクト委員会が、
モデル‧ポートフォリオを検証



ボトムアップ

• 発⾏体の選択
• GSS債（グリーン‧ソーシャル‧

サステナビリティ債）と従来型債
を比較

• 満期
• 債券の劣後構造
• 通貨
• 債券∕現⾦ 、デリバティブ

も活用

戦術的運用

• モデル‧ポートフォリオか
らの戦術的乖離を許容

• 短期的な市場の混乱や特定
イベントからの超過収益を
狙う

• 新発債も活用
• TE（トラッキング‧エ

ラー）の最大33%を戦術的
運用に配分

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。
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プロセス3
ポートフォリオの構築と戦術的運用
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出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
期間：2007年10⽉〜2025年12⽉、当戦略：Amundi Funds Bond Global Aggregate (I-USD(C)) 米ドルベース、⼿数料控除前
ベンチマーク：グローバル アグリゲート 米ドル ヘッジド インデックス
（注）上記は本プロダクトと同⼀の運用哲学‧運用⼿法のルクセンブルグ籍外国投資信託Amundi Funds Bond Global Aggregateの過去のパフォーマンスであり、本プロダクトの将来の運用
成果等を示唆または保証したものではありません。上記の⾦融商品の過去の実績は、あくまでもご参考として表⽰したものであり、特定の⾦融商品の勧誘を⽬的としたものではありません。

25

パフォーマンスサマリー（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
期間：2007年10⽉〜2025年12⽉、当戦略：Amundi Funds Bond Global Aggregate (I-USD(C)) 米ドルベース、⼿数料控除前
ベンチマーク：グローバル アグリゲート 米ドル ヘッジド インデックス
（注）上記は本プロダクトと同⼀の運用哲学‧運用⼿法のルクセンブルグ籍外国投資信託Amundi Funds Bond Global Aggregateの過去のパフォーマンスであり、本プロダクトの将来の運用成果
等を示唆または保証したものではありません。上記の⾦融商品の過去の実績は、あくまでもご参考として表⽰したものであり、特定の⾦融商品の勧誘を⽬的としたものではありません。
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年度パフォーマンス（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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⾦利‧クレジット‧通貨がバランス良くプラス寄与

パフォーマンス寄与（暦年）

出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
（注）上記は本プロダクトと同⼀の運用哲学‧運用⼿法のルクセンブルグ籍外国投資信託Amundi Funds Bond Global Aggregateの過去のパフォーマンスであり、本プロダクトの将来の運用成果等を示唆ま
たは保証したものではありません。上記の⾦融商品の過去の実績は、あくまでもご参考として表⽰したものであり、特定の⾦融商品の勧誘を⽬的としたものではありません。端数処理の関係上、パフォー
マンス要因分解の内訳の合計値が、Excess Return Total(Gross) と一致しない場合があります。
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付加価値の源泉（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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Source: Amundi as at 31/12/2025. Breakdowns are as of date and subject to change. Benchmark: Bloomberg Global Aggregate Hedged Index. Yield shown are gross of fees, yield net of fees would be inferior. Duration 
times Spread (DTS) measures overall credit risk. The Sub-Fund is actively managed; sector allocations will vary over periods and do not reflect a commitment to an investment policy or sector. Credit Rating data and 
Average Credit Quality calculations use an average of available ratings across S&P, Moody’s and Fitch. In the case of sovereign bonds that are not rated by any of the three referenced rating agencies, an average of the 
issuer rating is used. Non-sovereign bonds that are not rated by any of the three referenced rating agencies are excluded from the Average Credit Quality calculation. Credit Rating data reflects the exposure of credit 
derivatives. 1Tracking error is reported as a "standard deviation percentage" difference – the difference between the return received on an investment and that of the investment’s benchmark. 

Asset Class 
Breakdown

Tracking Error1

Historical 
Tracking Error1

ポートフォリオの状況（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。
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良くいただくご質問 ①

デリバティブの活用は？

（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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出所：アムンディ（2025年12月31日時点）
情報提供のみを目的としています。
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良くいただくご質問 ②

ハイ‧イールド債の⽐率は？

（グローバル債券トータル‧リターン戦略）
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再掲：グローバル債券トータル‧リターン戦略

年率リターン

+3.8%
+3.5%

+4.3%⾦利低下/上昇局面
で分解

 出所：アムンディ 期間：2007年10⽉〜2025年12⽉、当戦略：Amundi Funds Bond Global Aggregate (I-USD(C)) 米ドルベース、⼿数料控除前、年率リターン。
⾦利低下期はベンチマークのブルームバーク‧グローバルアグリゲート指数が上昇した⽉、⾦利上昇期は同指数が下落した⽉であり、それぞれにつき年率リターンを算出。

⇒「すべての景気サイクル局面」に対応 (p.16より抜粋)

局面分析（年率リターン）



お客様に、実質的にご負担いただく費用等の概要は以下の通りです。

有価証券の売買委託⼿数料は事前に計算できないことから、実際にご負担いただく費用の⾦額等

を記載しておりません。

<直接ご負担いただく費用>

（1）投資顧問報酬（税別） 未定

<間接的にご負担いただく費用>（ファンド内から徴収されます）

（2）組入れるファンドの費用等 未定

⼿数料‧費⽤等
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プロダクトの主なリスク① 

このプロダクトは、外貨建資産である外国債券など値動きのある有価証券に投資しますので、価格は変動します。した

がってこのプロダクトは投資元本が保証されているものではなく、これを割り込むことがあります。このプロダクトの主

な価格変動要因は次のとおりです。

外貨建債券への投資に係るリスク

①⾦利変動リスク

当戦略は、先進国および新興国を含む各国の国債、社債、ハイ‧イールド社債、ABS/MBS等を投資対象としてい

ます。債券の価格はその発⾏体の政治状況、経営状況および財務状況、⼀般的な経済状況や⾦利、証券の市場感

応度の変化等により価格が下落するリスクがあります。（⼀般に⾦利が上昇した場合には債券価格は下落します。

特に、新興国の債券等の価格は、⾦利の変動や投資環境の変化等の影響を⼤きく受け、短期間に⼤幅に変動する

可能性があります。当該債券の価格が下落した場合には、当戦略における資産価値も下落し、損失を被り投資元

本を割込むことがあります。）

②カントリーリスク

投資対象国や為替取引の対象国において、⾦融商品取引所や証券市場、会計基準および法体制等が異なることが

あります。また、政治経済情勢の変化、通貨規制、資本規制、税制の変更による影響が、組み⼊れ証券の下落要

因となり、損失を被り投資元本を割込むことがあります。
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プロダクトの主なリスク② 

③流動性リスク

当戦略において解約の申込があった場合には、組⼊有価証券の売却および為替取引の解消を⾏いますが、新興国の債券等および為替市場の特性か

ら市場において⼗分な流動性が確保できない場合があり、その場合には市場実勢から想定される妥当性のある価格での組⼊有価証券の売却および為

替取引の解消が出来ない場合、あるいは当該換⾦に⼗分対応する⾦額の組⼊有価証券の売却および為替取引の解消が出来ない場合があります。この

場合、資産価値の減少要因となり、損失を被り投資元本を割込むことがあります。

④信用リスク

‐ 当戦略においてに投資する債券の発⾏体や為替取引等の取引相⼿⽅等の経営‧財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化を含む信用状況

等の悪化という事態は信用リスクの上昇を招くことがあり、その場合には実質的に投資する債券価格の下落および為替取引等に障害が⽣じ、不測の

コスト上昇等を招くことがあります。この場合、運用資産における価値の下落要因となり、損失を被り投資元本を割込むことがあります。

‐ 債券の発⾏体等および為替ヘッジ取引等の取引相⼿⽅が破産した場合は、投資資⾦の全部あるいは⼀部を回収できなくなることがあります。その結

果、当戦略における資産価値が下落し、損失を被り投資元本を割込むことがあります。

‐ 特に、新興国の債券等は、発⾏体の格付が低い場合があり、ハイ‧イールド債（⾼利回り債∕投機的格付債）と同程度の格付の場合もあります。こ

のため、格付の⾼い債券と⽐較して、⼀般に信用度が低く、発⾏体の信用状況等の変化により短期間に価格が⼤きく変動する可能性やデフォルトの

可能性が高いと考えられます。

⑤為替変動リスク

‐ 外貨建資産の表⽰通貨での資産価格が変わらなくても、投資している国‧地域の通貨に対して円⾼の場合、当該資産の円換算価格が下落します。

‐ 当戦略においては、運用チームの分析により先進国通貨間、先進国‧新興国通貨間、および新興国通貨間での買い持ち（ロング）∕売り持ち

（ショート）のリスクを取ることがあります。この場合為替変動の影響を⼤きく受けることがあります。分析内容に反して買い持ち通貨が下落∕売

り持ち通貨が上昇する場合には、運用資産における価値の下落要因となり、損失を被り投資元本を割込むことがあります。
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免責事項

 本資料は、弊社で提供を検討しております運用戦略の基本的性格、仕組みを機関投資家などのご担当部署にご紹介することを⽬的としてアムンディ‧ジャ
パン株式会社が作成したものです。ご提案する運用戦略の詳細は未定ですのでご注意ください。

 本資料に記載されている運用内容および諸条件（運用ガイドラインを含む）は、今後変更されることがあります。

 本資料でご紹介するプロダクトは、特定のお客様の特定の投資⽬的および財務状況または要望を考慮して作成されたものでありません。したがって当該プ
ロダクトのご検討に際しては、お客様ご自身の投資目的および財務状況に照らして、当該プロダクトのリスクおよび妥当性を十分にご考慮ください。

 本資料の中で記載されている内容‧数値‧図表‧意⾒‧予測等は、本資料作成時点のものであり、将来の市場動向、運用成果を⽰唆‧保証するものではな
く、また今後予告なく変更されることがあります。

 本資料中のいかなる内容も、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。

 弊社は、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）を負うものではありません。

 弊社の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。

 投資一任契約のお申込みにあたっては、契約締結前交付書面をお渡しいたしますので、必ず内容をお読みください。

 外国投資信託に係る記述がある場合、ご紹介する運用戦略の仕組みに関する説明を⽬的としたものであり、当該外国投資信託の勧誘、媒介を意図したもの
ではありません。
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