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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル債券運用チーム

スプレッドは正当化できる水準か？
複数の追い風が支援要因だが、警戒は必要

2021年6月

再配布禁止

2021年年初よりこれまで、先進国国
債が売り圧力に直面する中でもスプ
レッドは縮小し、クレジット市場は非常
に堅調に推移してきました。グローバル
債券運用チームは直近の会合におい
て、クレジット市場を動かすダイナミクス
やこの一連の動きの持続性について議
論しました。

世界的な景気回復がクレジット市場
を支援

2021年のクレジット市場は、超緩和
的金融政策、拡張的財政政策、景
気回復ペースの加速という追い風の恩
恵を享受しています。これらの追い風を
受け、米国ハイイールド債等のスプレッ
ドは数年来の最低水準にまで低下し、
投資家はこの流れが今後どれだけの期
間継続するのかという疑問を抱いてい
ます。

「パニックになる理由はまだ何一つない。
バリュエーションが割高だからクレジット
が売られるわけではなく、マクロ環境の
変化を受けてクレジットは売られる」と
ポートフォリオ・マネジャー兼グローバル
債 券 運 用 チ ー ム の メ ン バ ー で あ る
Saurabh Sudは述べました。

ワクチンの接種が進み、様々な制限が
緩和される中、今後も経済は力強く回
復すると想定されていることから今後
数ヵ月、マクロ環境が変化する可能性
は低いでしょう。

社債投資の対価として市場が求めるプ
レミアムの分析も今後起こりうる事象に
ついて有用な情報を提供します。クレ
ジットプレミアムは3つの要素に分解さ
れます。流動性リスクプレミアム、信用
リスクプレミアム、市場リスクプレミアム
です。金融および財政面の大規模な
サポートに鑑み、流動性リスクプレミア
ムと信用リスクプレミアムについては安
定した状況が続くか現状よりタイト化す
る可能性すらあります。ボラティリティが
想定外に急騰すると市場リスクプレミア
ムは上昇する可能性があります。

サマリー

◼ 良好なマクロ経済環境がクレジット市場を支えているがバリュエーションは割高。

◼ 現在のスプレッド水準では、より幅広い市場に目を向け、転換社債等に魅力
的な投資機会を見出している。

◼ 中期的には警戒姿勢を堅持しており、景気回復の持続性を見極めるために
経済統計を注視している。
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ティー・ロウ・プライスのグローバル債券

運用チームは毎月、ポートフォリオ・マ

ネジャー、アナリスト、トレーダーが債券

の投資機会について深く議論します。

本レポートは、そこで取り上げられた主

なテーマを紹介します。



2021年第2四半期
以降も景気回復が

持続可能である
兆候を見極めるため

に経済統計を注視
することが特に重要

（図表１）クレジットプレミアムを構成する3つの要素の推移
米ハイイールド債のクレジットプレミアムを分解

市場リスクプレミアム
当該資産クラスへの投資に伴うリスク
に対して市場が求めるプレミアム
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流動性リスクプレミアム
当該資産クラスの流動性の状況
に対して市場が求めるプレミアム

信用リスクプレミアム
信用リスクのトレンドとデフォルトの可
能性に対して市場が求めるプレミアム

信用リスクプレミアム
流動性リスクプレミアム

市場リスクプレミアム

2021年3月31日時点
過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
説明のみを目的としています。

デフォルト率、ビッド・アスク価格などの流動性指標、インデックス構成要素のボラティリティに基づきスプレッドを分解
出所：ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイイールド債券インデックス、分析はティー・ロウ・プライス（追加ディスクロージャーを参照）
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一方、供給が増えるなどテクニカル面
の状況は悪化傾向で、ファンダメンタル
ズの面でも合併・買収活動やより株主
に友好的な行動が増えています。

こういった全ての要因を考慮すると、ク
レジット市場への配分はまだ有意義で
あると言えますが、スプレッドのタイト化
を考慮し、ある程度の慎重さとより選
別的な姿勢が必要であると考えていま
す。「クレジット投資にともなうリスク調
整後リターンは年初より低下した 」 と
Sudは述べています。Sud自身は概
ねポジティブな見方を維持しているもの
の、戦略によってはクレジットへのエクス
ポージャーを引き下げています。

転換社債に投資機会を見出す

現在の市場環境では、満期までの期
間が短く、流動性の高い銘柄やファン
ダメンタルズからかけ離れた水準で取
引されている銘柄を選好しています。
特に、コロナ禍の打撃を受けたものの
景気回復から恩恵を受けるであろう銀
行等のセクターに焦点を当てています。

流動性も重要であり、その意味では定
期的な収益の創出が期待できるテクノ
ロジー、メディア、通信セクターにおける
派生商品や一部銘柄に着目していま
す。

新発債市場も潜在的な投資機会が
見込める市場です。特に欧州ハイイー
ルドの分野でより複雑な個別の投資
機会が存在します。これらの銘柄は、リ
スクは相対的に高い可能性はあるもの
の、長期的に優れた価値を提供する
潜在性を有します。しかしながら、有望
な銘柄や回避すべき銘柄を発掘する
上で個別銘柄に特化した詳細な調査
が必要となります。

より広い分野を調査対象とすることも
重要です。「現在のスプレッド水準では、
転換社債等、他の市場で投資機会を
発掘 す る こ と に 注力 し て い ま す 」 と
Sudは述べています。株式アナリストや
債券アナリストと連携し、一般的な債
券と比べてより魅力的な上昇余地があ
る転換社債の発掘に努めています。



追加ディスクロージャー

ブルームバーグ・インデックス・サービス・リミテッド。BLOOMBERG® はブルームバーグ・ファイナンスL.P.及びその関連会社（総称してブルームバーグ）の登録商標及びサービス
マークです。 BARCLAYS® はバークレイズ銀行及びその関連会社（総称してバークレイズ）の登録商標及びサービスマークで、許可を得て使用しています。ブルームバーグ・バー
クレイズ・インデックスに関するすべての権利はブルームバーグもしくはバークレイズの使用許諾者に帰属します。ブルームバーグとバークレイズのいずれも本資料を承認、または記載情
報の正確さや完全性を保証するものではなく、それから得られる結果についても明示的もしくは黙示的な保証をするものでもなく、これに関連して発生する被害や損害について法
律が許す最大限の範囲で責任を負いません。
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市場の方向性を見る上で景気回復
ペースとインフレ統計が重要

クレジット市場への投資家の関心が近
い将来、変化することはなさそうです。
ただし、中期的にモニターすべきリスク
要因が存在します。「経済成長ペース、
刺激策、経済活動再開に対する楽観
論がピークをつけると見込まれる2021
年の第2四半期以降も景気回復が持
続可能である兆候を見極めるために経
済統計を注視することが非常に重要で
ある」とSudは述べました。今年は財
政刺激策が追い風とな り ま し たが 、
2022年には支出が減少し、増税の
可能性もあることで 2022年にはクレ
ジット市場に対する向かい風が存在す
ると忠告します。

経済統計が今後も景気回復を示唆す
る内容であれば、インフレ圧力が高まる
リスクがあります。このシナリオの下では、
米連邦準備理事会（FRB）等、中
央銀行の金融緩和継続への決意が
試されるでしょう。

「 FRBが政策を変更し金融引き締め
スタンスを取るという何らかの兆候があ
れば主要国の債券利回りは上昇し、
投資家のリスク選好姿勢に対しマイナ
スの影響を及ぼすであろう」とSubは述
べます。このような状況に陥った場合、
クレジットへの悪影響は免れられないこ
とから、経済統計を注視することが重
要です。

株式市場、特に米国大型シクリカル銘
柄のディフェンシブ銘柄に対する相対
パフォーマンスが、クレジットスプレッドの
先行きに対する洞察を提供します。か
つては、この数値の最低値更新が多く
の場合クレジットスプレッドの拡大の前
触れとなりました。現在、この数値は上
昇傾向にありますが、反転するようであ
れば警戒すべき兆候であることから、
我々は状況を注視しています。
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