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2026年後半に向けての⾒直し
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４⽉に発⾏した2026年版資本市場予想（Capital Market Assumption = CMA）で、アムンディは、今
後数年間を、地政学、テクノロジー、エネルギーに関連する構造的な「分断」が重なり合う時期と位
置づけたが、この半年で「分断の時代」への確信は、さらに深まった。このような環境では、財政赤
字は拡大し、インフレの粘着性とマクロ経済の不確実性は⾼まるが、2026年前半の動向は、この⾒⽅
をさらに裏付けるものとなった。イラン戦争とホルムズ海峡の封鎖は、エネルギーショックの継続と
、より根強いインフレを引き起こした。こうした背景のもと、AIの加速は、引き続き、経済成⻑の主
なドライバーであり続け、その恩恵は初期の「勝者」から、セクターや地域を跨いで、広がりを⾒せ
ている。

この間、国債および一部の株式市場の⻑期期待リターンは上昇した。2026年年初のCMAのデータ基
準日の2025年12月31⽇と、本更新版の基準⽇の2026年6月30日との間のバリュエーションの変化が
、⻑期期待リターンの変動の主な要因となっている。国債の⻑期期待リターンが上昇は顕著となった
が、具体的には、欧州における財政拡大と⻑期プレミアムの上昇を背景に、先進国市場全体で国債利
回りが大幅に上昇、これによりキャリー特性が強化され、債券のバリュエーション環境が改善した。
クレジット市場の⾒通しは概ね変わらず、スプレッドは高いレジリエンス（強靭性）を示している。
一時的なスプレッド拡大局面はすぐに反転、スプレッドは歴史的に、概ねタイトな水準で推移してお
り、さらなる縮小の余地は限られている。株式市場は、地域ごとの状況に違いが⾒られている。2026
年年初の地政学的ショック時には、一時的に著しく割安な局面が発生したが、企業利益予想が概ね安
定していたことから、その後、この動きはほぼ巻き戻された。これは、株価の⾒直しがファンダメン
タルズよりも不確実性によって主導されたことを⽰唆している。⽇本および新興国のAI関連市場は素
晴らしいパフォーマンスを記録した一方、中国やインドなどの他の市場は出遅れた。ただし、これに
より、より魅⼒的な買い場が⽣まれ、今後のリターン上昇の可能性が示唆されている。

現地通貨ベースの今後10年の予想リターン（除くアルファ）

出典：アムンディ‧アセット‧マネジメントのCASMモデル、クオンツ‧ソリューションズおよびアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの各チーム。債券資
産クラスの「d=」は、当該指数のデュレーション。*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考慮。**ヘッジファンドは、ヘッジファンド
‧オブ‧ファンズを指す。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これと⼤きく異なる可能性がある。
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リスク面の⾒通し

国債市場においては、英国および米国の国債が⻑期期待リターンを牽引しているが、英国国債指数
は、デュレーションへのエクスポージャーが大きいため、より恩恵を享受している。ユーロ圏およ
び日本の国債の⻑期期待リターンは、現在、ほぼ同水準にある一方、中国国債は、引き続き、低水
準にある。

クレジット市場においては、高格付け債の予想リターンは、引き続き、国債に対して平均的なプレ
ミアムを示しているが、その幅はやや縮小している。ユーロ圏の投資適格債セグメントでは、スプ
レッドが縮小していることや、ソブリン指数に内在するリスクが比較的高いことを反映し、予想リ
ターンは概ね現地国債と同⽔準にある。ハイイールド債の魅⼒は、依然、限定的であり、リスクに
対する追加リターンが低いため、広範なエクスポージャーよりも選別的な投資が求められる。

今後10年間の株式の⻑期期待リターンは、概ね6％から9％の範囲にあるが、以前よりも乖離が大き
くなっている。米国とインドは約8％のリターンが⾒込まれる⼀⽅、中国はより魅⼒的となったバ
リュエーションに支えられ、9％を超えるリターンが予想されている。ヘッジファンドは、ポート
フォリオレベルにおいて、引き続き、効果的な分散投資手段として機能している。プライベート‧
デットは魅⼒的なリスク調整後リターンを提供しており、流動性の⾼いクレジットに対する有⼒な
代替手段であり続けている。EUのプライベート‧クレジットは、ファンドレベルでのレバレッジを
含む⽶国のダイレクト‧レンディングよりも保守的なリスク特性を有している。プライベート‧エ
クイティは2桁のリターンを生み出すと予想されるが、資本分配の鈍化が、依然、制約要因となっ
ている。不動産の⻑期期待リターンは、特に⽶国において⾦利上昇やバリュエーションの圧⼒を反
映して、より控えめなものとなっている。

戦略的な資産配分の観点において、債券は、引き続き、高水準のキャリーを提供し、ポートフォリ
オ収益の基盤としての役割を果たしている。株式市場を⾒ると、欧州および新興国市場の株式は、
現地通貨ベースで米国をわずかに下回るリターン‧ポテンシャルを示している。しかし、為替の影
響は極めて大きいため、為替の影響を考慮すると順位は大きく変わり、欧州が米国に対して、また
新興国市場が先進国市場（ユーロ建ておよび米ドル建ての両方）に対して、相対的に魅⼒的である
ことが示唆されている。オルタナティブ投資は、引き続き、最も高い絶対リターンでのポテンシャ
ルを提供しており、プライベート‧エクイティ、インフラ、ダイレクト‧レンディングは、主にそ
の⾮流動性を反映して、同様のリスク特性を持つ流動性資産を上回るプレミアムを提供すると予想
される。

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（特定のアルファは除く）

出典：アムンディ CASM モデル、基準日は 2026 年 6 月 30 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る（ただし、新興国市場ハイイールド債、グロー
バル‧インフラ、ヘッジファンドは⽶ドル建て）。*⽶国のダイレクト‧レンディングは、ファンドのレバレッジを考慮。ヘッジファンドとは、ヘッジファンド‧オブ
‧ファンズを指す。 **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算出。したがって、このボラティリティの測定値は、実現
IRRから得られるものとは異なる。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、実際には⼤きく異なる可能性がある。プライベート‧アセッ
トおよびオルタナティブ資産の予想値は、⼿数料控除後。

米国債券

英国債券

日本国債

EMU債券

中国国債

ユーロ投資適格債

米国投資適格債

ユーロ‧ハイイールド債

米国ハイイールド債

新興国ハードカレンシー 米国株式
欧州株式

日本株式

アジア太平洋地域（除日本）

新興国株式

中国株式

インド株式

ヘッジファンド*

⾦

グローバル不動産

EUプライベート‧クレジット

⽶国ダイレクト‧レンディング*

グローバル‧インフラ

グローバル‧プライベート‧

エクイティ

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

⻑
期

期
待

リ
タ

ー
ン

予想ボラティリティ**

Govies

クレジット

株式

資本市場線

「利回り上昇により

、債券の魅力は高ま

っている。高リター

ン資産としては、中

国およびインドの株

式、ならびにプライ

ベート・エクイティ

が際立っているが、

これらはボラティリ

ティも高い。分散投

資は、依然、必要不

可欠であり、中程度

のリスクレベルにお

いては、金、ヘッジ

ファンド、プライベ

ート・デットが重要

な役割を果たしてい

る。」

国債



3 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顧客、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。

機関投資家向けマーケティング資料
3

Amundi Investment InstituteCapital Market Assumptions | August 2026

クレジット債券および新興国債券の⻑期期待リターンの内訳

出典：アムンディ‧アセット‧マネジメントのCASMモデル、Quant Solutionsおよびアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの各チー
ム。出典の詳細は6ページを参照。
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資産クラスのリターンの要因分析
国債のリターン予想は、利回りの上昇に⽀えられており、これにより⽶国、英国、⽇本ではキャリー収益が拡⼤、バリュエーション
上の魅⼒が⾼まっている。

⽶国と英国では利回りの上昇幅が約30bpsであるのに対し、日本国債の動きはより顕著で、利回りが60bps以上上昇し、バリュエーシ
ョンは徐々に均衡水準に向かって収束しつつある。一方、ユーロ圏のコア市場および周縁国市場では、変化は、依然、限定的で、⾒
通しは概ね変わっていない。

新興国現地通貨建て債の⻑期期待リターンは、引き続き、主に魅⼒的なキャリーによって牽引されているが、相対的に割⾼なバリュ
エーションで、一部相殺されている。

国債の⻑期期待リターンの内訳

出典：アムンディ‧アセット‧マネジメントのCASMモデル、Quant Solutionsおよびアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの各チーム。
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キャリー 評価 ロールダウン FX ソブリン‧通貨リスク ER 2026年第2四半期

スプレッド関連資産の⻑期期待リターンは、全対象資産において約10〜20bpsの範囲でわずかに修正された。スプレッドは概ね横ば
いであるため、米国クレジット債に対する期待値の変化は、主に国債のバリュエーションがより魅⼒的になったことを反映している
。また、キャリーの上昇と国債利回りの割安方向でのバリュエーション効果に支えられ、ユーロ建て社債についても予想リターンの
⼩幅な上⽅修正が⾒込まれている。新興国ハードカレンシー債については、国債のバリュエーションによるプラス効果に比べて、キ
ャリーの低下やスプレッドのタイト化のマイナス効果が限定的であったため、予想リターンの改善が反映されている。

バリュエーション 為替 ソブリン‧リスク
2026年年央における
⻑期期待リターン

イタリア国債 新興国現地通貨建て国債

バリュエーション

2026年年央における
⻑期期待リターン国債利回りの影響
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株式の⻑期期待リターンは、全体としては上方修正されたものの、その幅はわずかである。先進国市場では、米国のファンダメンタル
ズの改善が全体の⻑期期待リターンを下支えする一方、新興国市場では、一部の市場で、異例とも言える好パフォーマンスが⾒られた
結果、全体としてもバリュエーションが高くなりすぎたため、⻑期期待リターンは低下している。

先進国市場内では、⽶国の⾒通しが上⽅修正され、現在は 、 欧州 、 および日本を除くアジア太平洋地域と概ね同水準となっている。ユ
ーロ建てまたは米ドル建てでの⻑期期待リターンを⾒ると、⽶国よりも欧州が若⼲選好される傾向が確認される。日本は、市場が堅調
なファンダメンタルズを示しているにもかかわらず、現在までの上昇局面によってバリュエーションの面から期待が低下している。

中国の期待値は、絶対‧相対の両面で大幅に上昇した。インドと中国は現在、先進国および新興国の総合指数を大幅に上回っている。

株式の⻑期期待リターンの内訳

出典：アムンディ‧アセット‧マネジメントのCASMモデル、クオンツ‧ソリューションズおよびアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの各チーム。出
典の詳細は6ページを参照。
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⽅法論に関する注記：アトリビューション

債券資産の⻑期期待リターンは、以下のように分解される：キャリー：政府債またはクレジット債の額⾯利回りで近似される；ロールダウン：時間の経過によって⽣
じる債券価格への影響；バリュエーション：政府債利回りおよびスプレッドの変動によって⽣じる債券価格への影響；デフォルト：信⽤事象による損失に関する仮定
。その他の要因には、非線形要素やシミュレーション効果による残差効果が含まれる場合がある。 ソブリン∕通貨リスク：ソブリンリスクおよび通貨リスクへのエク
スポージャーによる影響。FX：米ドルに対する為替エクスポージャーに関連するパフォーマンス。株式資産の⻑期期待リターンは以下に分解される：配当利回り；
EPS成⻑率：純希薄化（⾃社株買いプログラムへの引当⾦および新株発⾏の影響を含む）；およびバリュエーション：価格倍率が均衡点に収束することによる影響。

為替

2025年12月以降、アムンディの⻑期為替レートの
フェアバリューは概ね横ばいの状態が続いているた
め、予想為替リターンの変動は、前回の更新以降に
おけるスポット相場の変動が主な要因となっている
。スイスフランは、引き続き、G10通貨の中で最も
過大評価され、その一方で、日本円は30％以上過小
評価されている。ユーロと英ポンドも、依然、過小
評価されているが、12⽉時点に⽐べればその度合い
は若⼲緩和している。

外国資産を評価する際、為替リターンは、引き続き、
重要なファクターであり、その違いは相対的な資産
の選好度に影響を与える可能性がある。

為替レートの過大評価∕過⼩評価と⻑期フェアバリューとの比較

出典：アムンディ‧アセット‧マネジメントのCASMモデル、クオンツ‧ソリューションズお
よびアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの各チーム。
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資産クラスのリターン予想

以下の表では、2つの将来 予 想 期間（5年および10年）にわたるシミュレーションリターンの平均として算出した、各資産クラスの年
率換算リターン予想を示しています。また、過去20年間（世界⾦融危機および新型コロナウイルス感染症の2つの主要な危機を含む期
間）について算出した、年率換算リターンおよびボラティリティの過去実績も併せて報告しています。

* ハードカレンシー（米ドル）。中国債券の集計開始日は2019年初頭。** 米ドルはヘッジなし。新興国通貨に対する米ドルの為替予想を含む。*** プライベート‧エクイティおよびオルタナティブ
投資に関する過去データは入手不能。アムンディのモデルでは、必要に応じて平滑化されていないデータを参照しているため。**** グローバル‧プライベート‧デットには、ユーロ建てプライベー
ト‧クレジットおよび⽶国ダイレクト‧レンディングが含まれる。
出典：アムンディ‧アセット‧マネジメントのCASMモデル、クオンツ‧ソリューションズおよびアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの各チーム。

デュレー
ション

平均年率（幾何平均）
平均年率

（算術平均） 10年シミュレーシ
ョンの

ボラティリティ

10年 シミュレー
ションの

CVaR 99%

2006-2026年の
過去リターン
（年率換算）

2006-2026の過去
ボラティリティ

（年率換算）
現地通貨建て資産 参照指数

今後10年
の平均

5年間の
期待リターン

10年間の
予想リターン

10年間の
予想リターン

キャッシュ

ユーロ JPCAEU3M Index 0.2 2.0% 1.9% 1.9% 1.0% 2.3% 1.4% 0.9%

米国 JPCAUS3M Index 0.2 3.2% 3.3% 3.2% 1.2% 2.2% 2.2% 1.1%

国債

米国 JPMTUS Index 5.6 4.2% 4.6% 4.7% 5.3% 12.6% 3.0% 5.5%

英国 7.9 5.5% 5.4% 5.5% 6.2% 11.7% 2.7% 7.9%

日本 JPMTJPN Index 8.1 3.8% 3.2% 3.3% 3.2% 8.3% 0.6% 2.9%

EMU - 中核国 JPMTWG index 6.6 3.1% 3.0% 3.1% 4.6% 10.2% 2.0% 5.1%

EMU – 準中核国（フランス） JPMTEUFR Index 6.7 4.1% 3.8% 3.9% 4.8% 9.7% 2.4% 5.4%

イタリア JPMTIT index 6.1 3.5% 3.5% 3.8% 7.6% 14.5% 3.7% 6.6%

スペイン JPMTSP Index 6.4 3.4% 3.5% 3.7% 6.5% 12.3% 3.2% 5.8%

EMU全体 JPMGEMUI Index 6.5 3.6% 3.5% 3.7% 5.1% 9.9% 2.6% 5.1%

バークレイズ‧グローバル国債 BTSYTRUH Index 6.3 3.6% 3.8% 3.9% 3.7% 7.4% 3.2% 3.9%

投資適格債

ユーロ投資適格債 ER00 index 4.5 3.4% 3.4% 3.5% 5.0% 8.2% 2.9% 4.6%

米国投資適格債 C0A0 index 6.3 4.5% 5.2% 5.3% 6.8% 12.8% 4.4% 6.6%

バークレイズ‧ユーロ‧アグリゲート LBEATREU Index 6.1 3.6% 3.5% 3.6% 4.8% 9.0% 2.6% 4.5%

バークレイズ米国アグリゲート LBUSTRUU Index 5.8 4.3% 4.8% 4.9% 5.1% 11.4% 3.3% 4.4%

バークレイズ‧グローバル‧アグリ
ゲート

LEGATRUH Index 6.1 4.0% 4.3% 4.3% 4.2% 8.5% 3.5% 3.7%

ハイイールド債

ユーロ‧ハイイールド債 HE00 index 2.9 3.6% 3.9% 4.6% 12.5% 20.9% 5.7% 12.7%

米国ハイイールド債 H0A0 index 2.9 4.4% 5.1% 5.5% 10.3% 16.7% 6.6% 10.4%

新興国債券

新興国ハードカレンシー債* JPEIDIVR Index 5.9 4.6% 5.5% 5.7% 8.1% 17.0% 5.8% 9.2%

新興国グローバル‧ディバーシファイ
ド**

JGENVUUG Index 5.4 5.3% 5.3% 5.8% 10.3% 22.2% 4.2% 11.6%

GBI-EM 中国現地通貨建て JGENCNTL Index 6.1 1.4% 2.1% 2.2% 4.0% 11.8% na na

GBI-EM インド現地通貨建て JGENINTL index 6.1 7.1% 6.7% 6.9% 5.7% 8.5% na na

株式

米国 NDDLUS Index 7.3% 7.0% 8.0% 15.8% 34.2% 10.8% 16.6%

欧州 NDDLE15 index 7.9% 6.9% 7.9% 16.2% 36.7% 6.3% 15.0%

ユーロ圏 NDDLEMU Index 7.9% 6.7% 8.0% 17.8% 40.2% 5.9% 18.0%

英国 NDDLUK Index 7.8% 7.2% 7.8% 13.3% 29.5% 6.8% 13.4%

日本 NDDLJN Index 7.8% 6.2% 7.7% 18.5% 38.9% 6.7% 19.2%

日本を除く太平洋地域 NDDLPXJ Index 7.8% 7.0% 7.8% 14.7% 30.7% 6.6% 15.0%

新興国 NDLEEGF index 9.6% 6.7% 7.7% 16.2% 34.6% 8.7% 17.2%

中国 NDELCHF Index 10.0% 9.3% 11.9% 25.7% 47.3% 5.9% 25.7%

インド NDELSIA index 10.5% 7.8% 10.6% 26.4% 62.0% 11.3% 22.6%

世界 NDDLWI index 7.5% 7.0% 7.9% 15.4% 33.9% 8.9% 15.6%

ACワールド NDLEACWF Index 7.8% 7.0% 7.9% 15.2% 33.5% 8.9% 15.5%

プライベート＆オルタナティブ
資産***

⾦ XAU BGN Curncy 6.5% 5.5% 6.4% 14.5% 36.9% 9.8% 15.2%

グローバル不動産 5.3% 5.9% 12.1% 40.3%

グローバル‧プライベート‧エクイ
ティ

10.1% 11.2% 18.2% 45.6%

グローバル‧インフラ投資 7.8% 8.5% 14.4% 33.0%

グローバル‧プライベート‧デット
**** 

7.3% 7.7% 10.6% 32.1%

ヘッジファンド 5.3% 5.5% 7.1% 18.5%
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