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 米国ハイイールド債:9月末時点で、265bpsから約330bpsに拡大。ここでもCCCの発⾏体は、アンダーパ

フォームした。

このスプレッド拡大の要因は主に以下の３つ。

 国債利回り上昇の緊張がクレジットにも波及(9月)：6月末以降、エネルギー価格の上昇、堅調な経済成⻑、

そして上昇するタームプレミアムに牽引されて、世界の債券利回りは急上昇した。実際、市場は、財政上の

懸念、外生的ショックの再発、AI関連投資からの資本獲得競争の激化を勘案し、⻑期の利回りに対して、よ

り高い水準を求めるようになってきた。9月の⾦利上昇は、主にタームプレミアムによって説明することが

できる。⾦利上昇は、ますます財政上の制約にチャレンジしており、フランスは特にリスクにさらされてい

る。

 ユーロのプライマリー市場での発⾏額の新記録(9月)：⽶国の発⾏体がユーロでの発⾏を増やし、欧州のハイ

イールド債の発⾏は、9月16日に、1日の発⾏額の最高記録を更新した。

 AI取引に対する懸念(9月末):メガキャップのテック企業が巨額の資本投資に対して十分なリターンを生み出

せるかどうかに対して、一時、懐疑的な声が再燃した。

全体として、このような動きは企業のファンダメンタルズの本質的な悪化によるものというよりも、地政学的

緊張や⾦利のボラティリティの上昇を反映したものだ。一方で、年央以降の利回り上昇はキャリー資産の魅⼒

を大幅に引き上げた。したがって、超⻑期の利回りにおいては、年末まで高水準のボラティリティが続く可能

性があるが、いくつかの市場セグメント、特に投資適格債は、すでに魅⼒的な利回りを提供している。
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9月、⻑期間、継続してきたスプレッド‧タイト化のフェーズ

が終わる兆候が出始め、ここ数週間は、ユーロ市場とドル市

場全体でクレジット‧スプレッドが拡大している:

 ユーロ投資適格債:スプレッドは、9月に25bps拡大し、月

末でピークの100bpsをつけたが、その後、10月に入って、

やや回復し、約93bpsまで戻っている。

 ユーロ‧ハイイールド債:スプレッドは、8月末の260bpsか

ら約330bpsに拡大。CCC格付けの発⾏体は明らかにアン

ダーパフォームした。

 米国投資適格債:スプレッドは75〜85bpsの範囲で取引され

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 A：利回り（％）ユーロ投資適格債券 A：OAS（ベーシスポイント）

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）
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