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また、懸念すべき点としては、欧州の天然ガス価格が、6月下旬以降100%急騰し、3年ぶりに最高水準に達してい

ることも挙げられる。これは冬を迎える前の時点での貯蔵量が少ないためだ。このエネルギー急騰により、市場

のインフレ⾒通しが上昇し、債券利回りに強い上昇圧⼒が加わっている。

2. 予想以上に強い⾦融引き締め： 底堅い景気と粘着質のインフレの動きを受けて、⾦融政策に関する市場の⾒

通しが変化している。市場は、欧州中央銀⾏の利上げの回数を、6月時点では9月の1回のみと予想していたが、今

は、9月に加えて、さらに3回の利上げを予想している。米国も同様の状況で、市場は現在3〜4回の追加利上げを

想定している。ウォーシュFRB議⻑が、8月のジャクソンホールでの演説で、米国経済の驚異的な回復⼒、インフ

レの継続性、そして大規模な投資を強調したことによって、この⾒通しはさらに強まっている。また、直近のイ

ンフレ指標もこのシナリオと合致している。

3. リスクプレミアムの上昇： 市場は、現在、特に30年⻑期債への投資に際して、より高いプレミアムを求めて

いる。このような警戒心の高まりは、以下の3つポイントに起因している。

主要経済圏の巨額の債務残高： 日本、英国、米国、ドイツにおける国債発⾏とAI資⾦の調達需要の急増は、利⽤

可能な貯蓄をめぐる競争を激化させている。

地政学的環境の不安定化と供給ショックの増大： ⻑期投資へのモチベーションの低下に繋がっている。

クレジット市場への影響： 逆説的ではあるが、クレジット市場は相対的に高い回復⼒を⽰している。ただし、

最も負債の多い発⾏体の間でのクレジット‧スプレッドは、最近、拡大しており、市場が慎重になってきている

ことを示唆している。ただし、企業のファンダメンタルメンタルズは堅調であるため、この資産クラスの利回り

は安定しており、デュレーション‧エクスポージャーを削減しようとする戦略の積み増しからは恩恵を受けてい

る。
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国債利回りが急上昇した。10年⽶国債の利回りは2007年以来

初めて5%を超え、ドイツ国債は3.5%を超えた。この世界的な

トレンドは6月下旬から始まっており、イールドカーブ全体で

の幅広い上昇となっている。

この動きの原因は、主に以下の3つと考えられる。

1. 地政学的緊張の高まりとエネルギー価格の上昇： ９月14日

にブレント原油が1バレルあたり109ドルを超えたように、中東

の緊張によって、エネルギー価格が高止まりしている。
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ユーロ圏のプライマリー市場の動き
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ユーロ投資適格債券 BBB：利回り（％）ユーロ投資適格債券BBB：OAS（ベーシスポイント）

ユーロ投資適格債券 A：利回り（％）ユーロ投資適格債券 A：OAS（ベーシスポイント）
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