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ハイイールドは、今年、数々の困難に直面しましたが、ハイイールド債券およびバンクローン双方には従来と
は異なる価値が存在すると見ています。
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ハイイールドを含むグローバル市場では、今年、数々の困難に直面しました。しかしながら、同
資産クラスにおける見通しは決してネガティブなものばかりではありません。実際のところ、困
難な状況や不確実性は今後も継続すると思われますが、ハイイールド債券とバンクローン
双方に投資する価値があり、今後数ヶ月間は、時には意外なところで投資機会が継続して
出現すると考えています。 

このような背景から、ハイイールド投資家が今後数ヶ月にわたって検討すべき重要な点を４
つ挙げたいと思います。

1.	盤石なハイイールド発行体   

高いインフレ率やタカ派的な中央銀行、景気後退懸念、地政学的紛争の激化など、
昨今の市場が直面するリスクは多岐にわたっており、すぐに解決されるとは思われませ
ん。金利上昇が経済全般に波及し、それに伴って需要が減少する中、ハイイールド債券
の発行体はどのように対処し、企業収益にどの程度影響を与えるのか、疑問が残りま
す。 

ポジティブなニュースとしては、多くの企業の財務体質は、新型コロナウイルス感染拡大
以降、拡大前よりも堅固であるということです。同ウイルス感染拡大後、多くのハイイール
ドの発行体企業は、それまでの健全な資本市場を通じて債務の借り換えを行い、借入
金利の削減と償還の延長を行いました。多くの場合、キャッシュフローは2019年の水準
もしくはそれを上回っており、その結果、多くの企業がインフレ圧力を販売価格に転嫁す
ることが可能となり、記録的な利益を獲得しました。強固なファンダメンタルズに下支えさ
れ、1,000bps超のスプレッドを有すディストレスト水準で取引される債券の割合は約7
％に留まり、特に過去の市場のストレス期に比べ比較的抑制されています¹。これは、短
期的にデフォルトが大幅に増加する可能性が低いことを示唆しています。

また、ポジティブな面として、ネガティブなセンチメントに直面しながらも、2022年末から
2023年にかけての業績見通しが、一部の市場参加者の予想以上に持続性を有する
ことが挙げられます。その理由の一つには、売上高とEBITDAが名目米ドル建てで推計
されているため、名目成長率が依然として高い水準にあることが挙げられます。従って、
厳しい経済状況に直面しても、企業収益はこれまでの景気後退期以上に持ちこたえ
ることが可能となるかもしれません。 

また、株式とは異なり、ハイイールドは高い経済成長率に影響を受けません。むしろ、
最も重要なのは、発行体の債務残高に応じた借入金利の支払い力です。ベアリングス
では、ハイイールドの発行体企業は、強固な財務基盤やコントロール可能なデフォルト見
通し、潜在的に持続可能な収益力を兼ね備えており、将来にわたって債務を履行する
ことが可能な状況にあると見ています。

1.	 出所: Bank of America　2022年8月末現在 
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2.	ローンの投資機会を生み出すテクニカル要因 

金利が上昇し、金融市場が不安定になる中、ローンには様々な利点があります。ローンは借り手の資産を担保
としており、通常、債務不履行の際には同資産に対して第一順位の請求権を有するため、債務不履行が増加
し始めた場合、厚いダウンサイド・プロテクションの提供が可能となります。また、ローンは資本構造上優先度が高
く、ローンの利息と元本の支払いは他の債権者よりも優先されます。さらに、ローンのクーポンは変動金利である
ことから、金利が上昇する環境下では支払利息も連動して上昇するため、インカムを確実に増加させることが可
能となります。つまり、ローンは金利上昇やインフレに対するヘッジとなり得るのです。

しかしながら、上述のような恩恵があるにもかかわらず、ここ数ヶ月間はいまだ市場に顕著なフローが戻ってきてい
ません。これは、より困難な時期によく見られるキャッシュ、質および安定性への逃避が一因となっています。一方
で、ローン購入者の約60％を占める資産担保証券（CLO）に対する需要が昨年に比べて低下していることも
一因です²。具体的には、今年、多くのAAA格のCLO証券の大手購入者が市場から撤退したため、CLOの新
規発行にマイナスの影響が出ています。 

そのため、クレジット・スプレッドは同資産クラスのファンダメンタル・リスクと比較して、依然として拡大した水準にあ
ります。実際、米欧の現在のスプレッドは550～650bpsとなっており、過去の回収率に照らし合わせると、現在
の拡大したクレジット・スプレッドは、10%超のデフォルト率を織り込んでいることを示唆しています³。利回りも、米
欧ともに9％前後と魅力的な水準にあり、1年前と比較して約400bps上昇しています（図1）。したがって、これ
はベアリングスの基本シナリオではありませんが、デフォルト率がかつて経験したことがないほど上昇しない限り、金
利上昇による継続的な追い風を考慮すると、同資産クラスはスプレッドが過去と同程度拡大した場合と同様
に、今後12ヶ月は健全なリターンを創出すると考えています。

図1: �平均的なセカンダリー市場のクレジット・スプレッドとグローバル・レバレッジド・ローンの最終利回りは依然として上昇

出所: Credit Suisse　スプレッドはインデックスに対する3年平均ディスカウント・マージンにて表示。 
2022年9月16日現在  
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2.	 出所: J.P. Morgan　2022年8月17日現在
3.	 出所: Credit Suisse　2022年8月末現在
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3.	市場のタイミングを計るのは困難 

ハイイールド債券は、金利の変動やクレジット・スプレッドの拡大がパフォーマンスに大きな影響を与え
るなど、今年は明らかに困難な状況に直面しました。しかし、同資産クラスに対する戦略的アロケー
ションはまだ十分に可能であると考えます。スプレッドが歴史的にかなり縮小していた時期から一転
して、現在のスプレッドは500bps前後で推移していることから、一部の投資家は今がハイイールド債
券の買い時なのか議論し始めています。しかし、スプレッドが過去と比較して適切な水準かどうかは、
複数の理由からより微妙なものとなっています。 

1つには、過去15年間にハイイールド債券市場の質が大幅に向上したことが挙げられます。例え
ば、グローバル・ハイイールド債券市場に占めるBB格の比率は、2007年の38%から現在53%に上
昇した一方、B格は36%に低下しました（図2）。このような質の向上は、いくつかの要因によるもの
です。例えば2016年のコモディティ危機の際、同格付の競争力の低い企業の多くがリストラクチャリ
ングを行い、指数から除外されました。ここ数年、新規発行が好調であったことに加え、同ウイルス感
染拡大により投資適格からハイイールドに格下げされたフォーリン・エンジェルが記録的に生じたこと
で、質の向上が顕著になりました。

 

もう1つの考慮すべき点は、スプレッドの拡大は長期的なトータル・リターンの可能性を高めるもの
の、6月に見られたような大幅なスプレッドの拡大は非常に稀であるということです。実際、2010
年以降、グローバル・ハイイールド債券のスプレッドが600bpsを超えたのは8回、800bpsを超えた
のは2回だけです⁴。このようなスプレッド拡大局面は、ターニングポイントが非常に迅速に生じるため、
タイミングを計ることは極めて困難です。このため、同資産クラスに対する戦術的なアプローチは効率
的とは言えず、むしろ、今後さらにボラティリティが上昇することが確実な市場環境においては、戦略
的な資産配分を行うことで、投資家は市場の回復時に迅速かつ効率的に恩恵を享受すること
ができると考えています。

4.	  出所: Bank of America　2022年7月末現在

図2: グローバル・ハイイールド債券：クレジット格付の変化

出所: Bank of America　2022年9月16日現在
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4.	従来とは異なる投資機会  

今日の市場を形成しているトレンドおよびダイナミクスは、場合によっては従来とは異なるセクターでの選別的な投
資機会を生み出しています。セクター別では、耐久消費財セクターと比較し、サービス・セクターに興味深い投
資機会があると見ています。同ウイルス感染拡大当初、大規模な財政刺激策に後押しされ、家具や家電製
品といった耐久消費財の需要が急増しました。一方、ソーシャル・ディスタンスなどの施策により、サービス・セクター
に対する需要は事実上消滅しました。しかし、足元ではその傾向が逆転しており、投資機会も変化しています。       

我々が潜在的な投資機会として認識しているもう一つの領域は、債券市場における価格の下落です。CLO市
場において、CLO2.0（金融危機後のCLO）は、通常、最大5％程度の配分となっている債券バケット有してい
ますが、これまで、当バケットは主にスプレッドを拡大するための手段でした。しかし、債券を割安で購入できる投
資機会が出現したことで、第2四半期（4-6月期）末に米国のBB格で見られたように、債券価格がパーに収
束する可能性のある大きな投資機会が存在します。最近では、BB格とBBB格のスプレッドが縮小し、その結
果、やや型破りではあるものの、より格付けの高いBBB格も魅力的に見えるようになってきたと考えています。 

また、市場の状況に応じて、米国と欧州の間の相対的な価値が変化することにより投資機会が創出されるこ
ともあります。現在、欧州の債券とローンのスプレッドは米国よりも拡大していますが、これは欧州がより質の高い
市場であることを考慮しても、特に珍しいことではありません。しかしながら、過去を振り返ると、市場は高度にテク
ニカルであり、エネルギー危機の深刻化を起因とするボラティリティの高い時期には大きく混乱する可能性があり
ます。過去には、ソブリン債務危機から2020年の同ウイルス感染拡大による市場の暴落に至るまで、市場が混
乱し大きく動く時期が見られましたが、ボトムアップのアクティブ運用マネジャーはアルファ創出の機会を獲得して
きました。      

結論 

今後数ヶ月の間、マーケットに影響を与える可能性のあるリスクは数多く存在します。インフレや金利、経済成長、地
政学的紛争に加え、量的引き締めや欧州における石油の一部禁輸措置がもたらす潜在的影響も、今後注視す
べき点です。このような不確実性を有する環境においてハイイールド投資を検討する場合、銘柄選択を重視するグ
ローバルな投資アプローチが鍵になると考えています。ベアリングスでは、大規模な投資チームの専門知識を活用し、
逆風に耐え、クレジット・サイクルを通じて耐性のある銘柄を選択しています。また、アクティブ運用を採用していること
から、脆弱なファンダメンタルを有する発行体ではなく健全な発行体を選好し、地域間の相対価値の投資機会を
見極めることが可能となります。

“過去には、ソブリン債務危機から2020年の新型コロナウイルス
感染拡大による市場の暴落に至るまで、市場が混乱し大きく動く
時期が見られましたが、ボトムアップのアクティブ運用マネジャーはア

ルファ創出の機会を獲得してきました。”
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