
不確実性の高まりとリスクの拡がりにより先行きが不透明となる中、ハイイールド、投
資適格社債、新興国債券および証券化商品の各資産クラスに関する今後の見通しにつ

いて、各債券市場の投資プロフェッショナルが議論します。

BRIAN PACHECO
（ブライアン・パチェコ）

グローバル・ハイイールド
ポートフォリオ・マネジャー

RICARDO ADROGUÉ
（リカルド・アドロゲ）

グローバル・ソブリン債券 & 
為替責任者

YULIA ALEKSEEVA
（ユリア・アレクシーバ）

証券化クレジット・リサーチ
責任者

ポートフォリオ・マネジャー

MATT LIVAS
（マット・リバス）

パブリック債券
クライアント・ポートフォリオ・

マネジメント責任者

CO N V E R S AT I O N S



2024 Outlook | 2023年12月  2

マット・リバス（モデレーター）：今日、世界全体に数多くの不確実性が存在しています。景気後退に向か
っているのか、その期間や深刻度合はどの程度なのか？今後の金利動向は？このような状況の中、過去1
年間の投資市場でのサプライズや、今後1年間におけるこれらのダイナミクスについて、説明してください。

リカルド・アドロゲ：2023年の米連邦準備制度理事会（FRB）の利上げサイクルの幅は確かにサプラ
イズだったものの、米国10年国債利回りの上昇や米ドル高、世界の大半の国における経済成長の
鈍化などの背景にも関わらず、利上げを通じて米国経済が加速を続けたことはそれ以上に大きな
サプライズでした。さらに重要なことは、インフレ調整後の金利が過去18ヶ月間で300bps上昇
したことです¹。そして、それは世界経済、特に米国経済が、より長期に亘って堅調に成長を遂げて
いることを示唆していると思料されます。

ブライアン・パチェコ：ハイイールド市場に関しては、2023年、ローンと債券の両方が堅調に推移し
たことが一番のサプライズでした。これは、ハイイールドの特性である短期のデュレーションと
低い金利感応度が一因ですが、ネガティブなカタリストがごく少数であった結果でもあります。
予想通り、2023年初に一部で予想されていたデフォルトの波は起こらず、金利の「長期的な金利上昇
（HIGHER-FOR-LONGER）」という現実は、特に変動金利のローンにとって追い風となりました。同
時に、格下げも妥当な水準となっています。
 
もちろん大きな問題は、マクロ経済が悪化し始めた場合、この好調を維持できるかどうかというこ
とです。その答えの一部には、現在の利回りおよびリターンの水準があります。ハイイールド市場に
関しては、ローンは年初来で約10％のリターンとなり、現在の利回りは約9.5％となっています²。
米国ハイイールド債券は、年初来で5％近く上昇し、利回りは約9.5％となっています³。この利回り
水準は、経済が大幅に減速した場合において厚いクッションとなると思料されます。

ユリア・アレクシーバ：2023年における最大のサプライズのひとつは、間違いなく堅調な米国の消費
ですが、現在では軟調に転じた可能性があります。  

特に、市場のサブプライム部分にストレスの兆候が生じ始めています。景気刺激策によって積み上
がった貯蓄の減少に加え、2023年は自動車ローンや消費者ローンの延滞が急増したほか、クレジ
ットカードの債務は史上初めて1兆米ドルを突破しました⁴。また先月は、サブプライム住宅ローン
の延滞件数と不適格モーゲージの修正件数が新型コロナウイルス感染拡大以降最大の伸びを示し
ました。また、学生ローン返済も再開され、この影響も低所得層の消費者にとっては懸念材料とな
ると思われます。これらのデータは、米国の個人消費について、下振れリスクが増大していることを
示唆しています。

1.	 出所: Federal Reserve　2023年10月31日現在
2.	 出所: Credit Suisse　2023年10月31日現在
3.	 出所: Bank of America　2023年10月31日現在
4.	 出所: Federal Reserve Bank of New York　2023年10月31日現在
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図1: 軟調な米国消費: サブプライム自動車の推移

自動車ABS30日以上の延滞率

出所: Barings、Bank of America　2023年10月31日現在
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企業の観点からは、2024年はある程度の業績悪化が見られ始める可能性が
ありますが、ファンダメンタルズは堅調な状態からスタートしています。例え
ば、レバレッジは上昇したものの依然として妥当な水準にあります。金利上昇
はインタレスト・カバレッジにとっては逆風となるものの、急激な影響は想定
されていません。全体として、企業はバランスシートを非常に保守的に管理
し、負債の大半を借り換えて、歴史的に低い資金調達コストを維持していま
す。大半の企業は、余剰資金など相当な財務柔軟性を有しており、景気後退
の場合にも十分な態勢を整えています。

マット・リバス：ブライアン、ハイイールド債券とローンのクレジットの質についての見
解を聞かせてください。今後、デフォルトの波が押し寄せると予想していますか、それと
も今後の見通しがネガティブに傾いているのでしょうか？

ブライアン・パチェコ：2023年はデフォルトが比較的穏やかであったため、一部
のアナリストは、今後12～18ヶ月間にデフォルト率が大幅に上昇し、投資家の
損失が拡大すると予測しています。しかし、複数の重要な理由から、それは私
たちの基本シナリオとは異なっています。第一に、景気後退や景気の急減速
が起こるとすれば、それは今まで最も事前に予想されていた景気後退の一つ
となるからです。市場は常に将来の動向を織り込むため、今後12～18ヶ月間に
デフォルトに陥る可能性のある債券の多くはすでに額面に対して大幅なディスカウン
トで取引されており、現在の高い利回りはデフォルトが実現した場合にクッションとな
ると思われます。
 

”全体として、企業はバランスシートを非常に保
守的に管理し、負債の大半を借り換えて、歴史
的に低い資金調達コストを維持しています。”
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同時に、ハイイールド債券市場の質は過去10年間で大幅に改善しており、これがデフォルトが拡大
する可能性は低いと考えるもう一つの理由です。例えば、BB格が市場に占める割合は、10年前の
40%から現在では約半分となっています（図2）。デフォルト・リスクが最も高いCCC格は、世界金
融危機後は20％以上だったものの、現在では10％に過ぎません。さらに、ハイイールド債券ユニ
バースの業種やセクターも多様化し、過去のデフォルト・サイクルのように、特定のセクターや業種
に大きなストレスがかかることはなくなりました。このような理由から、発生するデフォルトの多く
は個々の発行体の個別要因による可能性が高いと思料されます。結論として、デフォルトは現在の
低い水準から上昇する可能性が高いものの、ハイイールド債券市場は全体として健全な状態にあ
ると見ています。

図2: 質の高い市場

出所: Bank of America　2023年9月30日現在
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5.	 出所: J.P. Morgan, Bank of America　2023年10月31日現在

マット・リバス：現在のライジング・スターとフォーリン・エンジェルの動向について教えてください。 

ブライアン・パチェコ：新型コロナウイルスの感染が拡大していた期間には、2,000億米ドル超の投
資適格社債がハイイールドに格下げとなりました⁵。その後、ハイイールド市場は3,500億米ドルほ
ど縮小しましたが、このうち2,300億米ドルがライジング・スターによるもので、テクニカル面では
ポジティブに働いています。最近では、400億米ドルに相当するフォードの格上げなど、2024年に
おいてもライジング・スターがフォーリン・エンジェルを上回ると予想していますが、テクニカル面
による追い風は過去18ヶ月ほど大きくはないと見ています。

マット・リバス：リカルド、資産クラスとしての新興国債券は一様でないことは明白です。投資家が考慮すべ
き全体的なテーマやトレンドについて教えてください。

リカルド・アドロゲ：新興国債券全体では、堅調な国内資金調達市場と柔軟な為替を有する国の方
が、海外からの資金調達に大きく依存している国よりも、はるかに良好な結果をもたらす可能性が
高いと見ています。フロンティア市場などの国内資金調達力が乏しい国の多くは固定為替が採用
されているため、引き続き困難な状況にさらされると見ています。
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しかし、今後デフォルトが増加する可能性はあるものの、ほとんどのリスクはすでに織り込み済み
であり、これらの国の多くは危機的な水準で取引されています。また、これらの国々は新興国ソブ
リン・ハード・カレンシー・インデックスの10%程度を占めるに過ぎないということも重要です⁶。

同時に、これらの国の中には、デフォルトを回避するために海外からの資金調達を受けられる可能
性があるとの指摘もあります。新型コロナウイルス感染拡大以降、多くの新興国が国際通貨基金
（IMF）による共通の枠組みの下で金融支援を求めるよう奨励され、場合によっては融資を受ける
条件として債務をリストラクチャリングするか債務を履行する能力があってもデフォルトを選択す
るよう勧められました。現在の状況は変化しており、デフォルト以外の解決策が奨励されているよ
うです。これは投資家にとってポジティブであり、窮地に陥っている国々に潜在的な投資機会をも
たらしています。 

マット・リバス：2024年を展望し、各債券市場における最も魅力のある投資機会について説明してくださ
い。

リカルド・アドロゲ：10年以上にわたって非常に低い水準で推移してきた先進国市場の利回りは、よ
うやく魅力的な水準まで上昇してきました。特に、先進国市場の金利には投資機会が生じており、多
くの人が予想しているように、「長期的な金利上昇（HIGHER-FOR-LONGER）」という金利環境が
実現し、実質金利も高い水準を維持すれば、このような投資機会は今後も存在し続けると考えています。
米国消費の低迷やFRBの利下げ観測はベアリングスの見通しに影響を与えるものの、こうしたシナ
リオが短期的に展開されるとは考えておらず、2024年は先進国市場の金利にとって良好な状況と
なると考えています。

新興国には2つの投資機会があると見ています。ひとつは前述のとおり、ディストレストです。ディ
ストレスト銘柄の中には、価格が20セントもしくは30セントとなっている銘柄も散見されます。
これらの多くの銘柄の価格は60セントの価値があると思われるため、正しく選択すれば2倍以上
の資金獲得が可能となります。２つめは、新興国金利と先進国金利は異なるサイクルにあることで
す。多くの新興国は過去に量的緩和を実行しておらず、現在も実行していません。その結果、新興
国の金利は特に魅力があると思われます。多くの国がそうであるように、自国の国内市場から借入
が可能で広範にインフレが抑制されている国は、投資家にとって国内金利の選別的な投資機会を
提供しています。

6.	 出所: Barings　2023年10月31日現在

”10年以上にわたって非常に低い水準で推移
してきた先進国市場の利回りは、ようやく魅

力的な水準まで上昇してきました。”
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ブライアン・パチェコ：足元のハイイールドにも同様のテーマが見られます。例えば、BB格の利回りは
7～8％で、クーポンや元本返済などの契約上の性質を考えると、超長期的に10～11％程度のリタ
ーンを獲得してきたS&P500などの株式市場と比較しても、非常に高い水準にあります⁷。利回り
がこの水準であれば、追加的なクレジット・リスクを取って「利回り水準を上げる」必要はありません。私た
ちは短中期の満期を有し、借り手が流動性および担保能力を有している、つまり、基本的に複数の
借り換え手段を有しているような場合の取引に特に投資機会があると考えています。BB格やB格
の高い格付けにおいて、スプレッドの縮小に繋がるカタリストを見出します。それには収益モメン
タムもしくはファンダメンタルズ改善による格上げなどが含まれます。

欧州ローン市場 価格に対するクーポン

平
均
ク
ー
ポ
ン
（
%
）

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 100

平均価格（%）

現在価格=96.5

図3: ローン市場のインカムはピークにあり、今後も高水準が維持されると予想

米国ローン市場 価格に対するクーポン

出所: Barings、Credit Suisse Leveraged Loan Index、 
Credit Suisse Western European Leveraged Loan Index (non-USD)  

2023年9月30日現在

イメージ目的のみ。上記分析は、議論された特定の要素のみを示すことを意図していおり、潜在的な結果に織り込まれ得るすべての要素や変数を表しているわけで
はありません。過去の運用実績は将来の運用成果を予測・保証するものではありません。

出所: Barings、Bloomberg　2023年9月30日現在 
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ローン市場では、高いキャリーが見られます。BB格のローンは約7.5～8％のクーポンを提示して
おり、歴史的にデフォルト率が非常に低い市場の一つとなっています⁸。ローン市場の他の分野に
も投資機会が見られます。例えば、足元で第一抵当権付ローンは株式並みの期待リターンが見込
まれます。この様な状況は、世界金融危機や新型コロナウイルス感染拡大のようなネガティブな一
大マクロイベントを除くと、めったに生じません。

7.	 出所: Bank of America　2023年10月31日現在
8.	 出所: Credit Suisse　2023年10月31日現在
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ユリア・アレクシーバ：証券化の分野では、現在不動産担保証券（MBS）に投資機会があると見てい
ます。バリュエーションは絶対ベースでも魅力的であり、名目スプレッドやオプション調整後スプレ
ッドともに過去10年間で99パーセンタイルに位置しています（図4）。相対ベースでも、MBSは投
資適格社債に対して魅力的であると見られます。住宅ローンには政府保証があるため信用リスク
はなく、主なリスクはネガティブ・コンベクシティです。しかし、ここ数年の低金利環境の中で、多く
の借り手が歴史的な低金利で住宅ローンを借り換えており、これは今日の低い期限前償還リスク
を示唆しています⁹。その結果、市場には上昇の余地が大きいと見ています。このような理由から、こ
れまでモーゲージへの投資機会をうかがってきた投資家にとって、現在は魅力的なエントリー・ポイントにな
ると考えています。

9.	 出所: Bank of America　2023年10月31日現在
10.	 出所: Barings　2023年10月31日現在

具体的には、投資家はイールドカーブのフロントエンド（短期ゾーン）において反転の恩恵を受け、
クレジット・リスクの影響をほとんど受けずに約7％のクーポン獲得が可能となります10。また、景
気後退が近い場合、自然にレバレッジが低下する資産に投資することで、投資家が本質的にリスク
を回避することになります。

最後に、2024年は投資適格社債にとって良好な年になると見ています。投資適格社債のスプレッドは
非常に縮小した水準にありますが、オールイン利回りは2009年以来の高水準にあります。そのた
め、状況がより明確になるまでの間は、セクターや地域を問わず、慎重に質の高い銘柄に注目する
のに良い時期だと考えます。

図4: MBSのスプレッドは歴史的に見て魅力的な水準

出所: Morgan Stanley　2023年10月31日現在
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マット・リバス：今日の市場における最大のリスクについて説明してください。 

リカルド・アドロゲ：今日、私たちが注目している最大のリスクは中国経済が減速
傾向にあることで、これはグローバル経済全般、特に新興国に密接に関係して
います。また、地政学リスクに対する懸念も存在するため、国別分析も重要で
す。私たちは、国内の資金調達やリストラクチャリングが正しい方向に向かっ
ていると思われるなど、今後の道筋が明確な国を選好する傾向があります。 

ユリア・アレクシーバ：個別の市場では、米国の商業用不動産市場に懸念を持っ
ています。新しい金利環境やオフィス・セクターの困難な状況と相俟って、不
動産の種類を問わずバリュエーションが低下しています。その結果、商業用不
動産ローン担保証券（CMBS）の価格が下落しました。私たちは、他の市場参
加者が出口へと急ぐ一方で、継続的な再引受に注目し、CMBS市場の堅調な
部分のみを選別してきました。 

ブライアン・パチェコ：デフォルト率の見通しや現在の高い利回りを考えると、ハ
イイールドおよびローン市場全体に対してはそれほど懸念は抱いていません
が、この経済サイクルにおいて他と異なる点は、近年発行されたローンにおけ
る薄いプロテクションと、企業やスポンサーによるギャップを利用しようとす
る動きです。誤った負債管理による負の影響を懸念しており、例えば最大の貸
し手であることや交渉のテーブルにつくこと、スポンサーや同業者、アドバイ
ザーとのリレーションシップなどによりリスクを軽減する方法はあるものの、
確実ではありません。 

同時に、完璧なタイミングを計ろうとするあまり、機会を逸するリスクもあります。現
在のインカム水準はあまりに魅力的であり、通常この様な状況はさほど長く
は続くことはありません。しかし、より困難なシナリオが展開される可能性が
ある以上、追加的な下振れを回避し、今後の困難に耐え得る発行体を見極め
るためには、発行体、案件および銘柄それぞれに対するボトムアップ・アプロ
ーチによる投資が重要だと考えます。

このインサイトは2024年パブリック債券見通しに関するラウンドテーブルからの抜粋です。ポッドキャストは以下よりお
聞きいただけます。
https://www.barings.com/en-us/institutional/perspectives/viewpoints/2024-public-fixed-income-outlook

”状況がより明確になるまでの間は、セクターや
地域を問わず、慎重に質の高い銘柄に注目する

のに良い時期だと考えます。”
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