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ユーロ圏クレジット市場の⾒通し

地政学的な不確実性が続く中でも、経済環境は、引き続き好調に推移した。紛争の影響で成⻑率やインフレ率の
予想は修正されたものの、3⽉末の停戦発表後、景気後退シナリオの発⽣確率は急激に低下した。懸念の焦点は、
同地域のインフラが甚大な被害を受けることや、原油価格が⻑期にわたり極めて⾼い⽔準で推移し続けることだ
った。そして、6月中旬、ワシントンとテヘランの間で覚書が調印されると、その直後に原油価格は下落した。し
かしながら、ホルムズ海峡付近での新たな攻撃により、停戦が脆弱であることが判明すると、原油価格は再び上
昇、ブレント原油は1バレルあたり85ドルに達した。今後も、緊張が続く限り、こうした価格変動は継続する可能
性が高い。

一方で、こうした状況下でも、プライマリー市場は活況を呈した。ユーロ建て社債のプライマリー市場は、米国
の発⾏体と持続的な投資家需要に牽引され、年前半、⾮常に活発な動きを⾒せた。この期間において特徴的だっ
たのはAI関連債の発⾏の急増で、相対的に有利な資⾦調達条件とユーロ市場の厚みに惹かれ、米国の発⾏体によ
る債券発⾏額は過去最高記録を記録した。公益事業セクターも発⾏額の増加に大きく貢献するとともに、M&Aも
第二の牽引要因となった。

投資家の需要は、引き続き、健在だ。スプレッドは紛争前の歴史的な低水準にまで回帰したが、ベース⾦利の上
昇によってオファー利回りは改善した。スプレッドが縮⼩しているにもかかわらず、利回り⽔準が魅⼒的なため、
引き続き、資⾦流⼊が継続している。8月は、以前から、プライマリー市場の活動が鈍化する月であるが、AI関連
の需要とM&Aの継続に牽引され、8月末からは市場の動きが急速に活発化すると予想される。

1 |機関投資家向けマーケティング資料

今年前半、市場は中東紛争の展開とAIの台頭に左右されたが、ク

レジット市場ではレジリエンス（強靭性）が確認された。昨年の

米国による関税ショック時と同様、市場はイラン紛争の影響を迅

速に消化し、現在、クレジット‧スプレッドは紛争前の⽔準に戻

っている。市場は、この紛争の影響をインフレおよび⾦利ショッ

クと認識し、景気後退への懸念は極めて限定的であった。国債の

イールドカーブは全体的に上昇したが、特に短期債で顕著に⾒ら

れた。市場は、主にインフレリスクや⾦融政策の方向性の⾒通し

を修正し、財政赤字の推移にも疑問を呈した。
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ユーロ‧クレジット市場⾒通し | 2026年7月
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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）

市場データ
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ユーロ‧クレジット市場⾒通し | 2026年3月ユーロ‧クレジット市場⾒通し | 2026年7月
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