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ハイイールド債に投資妙味が復活
堅調なファンダメンタルズと魅力的なスプレッド 2022年7月

サマリー
 ボラティリティの上昇に伴い、ハイイールド債のスプレッドは極端な水準まで拡大した
が、実際には、現在市場が織り込んでいるよりファンダメンタルズは堅調であると考え
ている。

 近年、欧州ハイイールド債のスプレッドが600bps以上に達すると、その後は堅調な
リターンを記録する傾向がある。

 借入れコストの低下を背景に、ハイイールド債の発行体の多くが享受している信用
力の安定性が市場価格には十分に反映されていない。

ボラティリティの上昇に伴いハイイールド債の
スプレッドが極端な水準まで拡大したものの、
ファンダメンタルズは依然堅調で、現在のバ
リュエーションはそれを十分に反映していない
と考えています。つまり、ハイイールド債は過
去の水準と比べて割安で、先行き不透明
な時期に安定したインカムを求める投資家
には魅力的な投資機会を提供することを示
唆しています。

今年に入ってインフレ、金利上昇、ロシア・ウ
クライナ危機、低成長への不安から資産価
格が急落しており、ハイイールド債も例外で
はありません。2022年6月末時点で、ICE
BofA ユーロ・ハイイールド・インデックスの実
効利回りは年初の2.8%から7.3%まで急
騰、スプレッドは3.3%から6.4%にまで急
拡大しました。

利回り「バッファー」の復活
ハイイールド債のユニークな特徴は、利回り
「バッファー」を提供することです。高いクーポ
ンは安定的かつ貴重なインカムとなり、これ
により価格ボラティリティを吸収し、長期にわ
たり魅力的なリスク調整後リターンを創出し
ます。2022年は利回りが急上昇したことで
このバッファーが復活し、投資家に強力な複
利効果をもたらす見込みです。前述のイン
デックスの6月時点の最終利回りは7.58%
と過去10年の平均4.38%を大きく上回っ
ています1。近年、欧州ハイイールド債はスプ
レッドが最低利回りベースで600bps以上
に拡大すると、その後は高いリターンを記録
しており（図表1）、5月末時点のスプレッ
ドは644bpsでした。

ハイイールド債は、
利回り「バッファー」を
提供する特徴がある

1当該インデックスはICE BofA ユーロ・ハイイールド・インデックス（追加ディスクロージャー参照）。
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過去の実績は、将来のパフォーマンスを示唆するものではありません。
2022年6月30日時点
期間：2012年1月1日～2022年6月30日（日次）
出所:ICE BofA（追加ディスクロージャー参照）、分析はティー・ロウ・プライス

...市場が高いデフォルト
率を織り込んでいるのは、
マクロ的な恐怖に振り回
されているため....

ハイイールド債のバリュエーションがここまで上
昇したのは、単にデフォルト率の上昇を反映
しているからなのでしょうか。今後、ハイイー
ルド債の発行体の多くが厳しい事業環境に
直面するのは確かです。エネルギー、賃金、
燃料、原材料価格上昇が投入コストを幅
広く押し上げ、一方で中央銀行の利上げで
借入れコストが上昇しており、これらの要因
が消費需要の減退、ひいては景気後退に
つながる可能性があります。

コスト上昇と需要減少の逆風下にある企
業はデフォルト・リスクが高まっており、6月末
時点で12ヵ月先のデフォルト率は5％弱と
予想されていますが、足元の水準はわずか
0.01%です。企業が直面する試練は、デ
フォルト率が今後12ヵ月でほぼゼロから約
5%まで高まるほど深刻なものなのでしょう
か?

我々はそう考えていません。2020–2021
年に借り換えが急増した結果、大半の企
業はバランスシート上に債務を上回るキャッ
シュを保有しています。つまり、企業は低い
金利で長期資金を調達し、期日長期化や
借入れコスト圧縮、資本構造の最適化に
取り組むことができました。

こうした良好なファンダメンタルズ要因を踏ま
え、デフォルト率は今後12ヵ月で1.5%、
2023年は2.5–3.0%程度と我々は予想
しています。JPモルガンは今後12ヵ月で1%、
2023年で2.5%とより低いデフォルト率を
予想しています。これらはいずれも過去20
年の平均3.2%や市場が織り込んでいる
4.0%を大きく下回っています。

市場はファンダメンタルズではなく
恐怖によって動かされている
市場が高いデフォルト率を織り込んでいる理
由には、マクロ的な恐怖に振り回され、借
入れコストの低さがハイイールド債の発行体
の多くにもたらした信用力の安定性を認識
できていないことが背景にあると考えています。
つまり、ファンダメンタルズを考慮していないこ
とを意味します。米連邦準備理事会
（FRB）が50bpsではなく75bpsの大幅
利上げを行ったように、スプレッドがさらに拡
大する可能性もあります。しかし、スプレッド
が一段と拡大した場合も、今後12ヵ月で
損失を被る可能性は依然低いと考えていま
す。図表1に示したように、過去10年はスプ
レッドが500bpsから550bpsに達すると、
ハイイールド債券はその後3ヵ月、6ヵ月、
12ヵ月、2年の期間においてプラスのリター
ンを投資家に提供してきました。

一般的にハイイールド債は底入れ後に高いリターンを記録
（図表1）スプレッドが最低利回りベースで大きく拡大した後、堅調なリターンに
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株式リターンは主に経済成長に牽引される
のに対して、ハイイールド債リターンは信用
力の安定性に影響を受けます。ハイイール
ド債の投資家にとって大切なのは、クーポン
や元金返済を受け取れるか否か、発行体
にデフォルトの可能性がどの程度あるかとい
うことです。
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ハイイールド債のクーポンは株式の配当より
もトータルリターンへの寄与度が非常に高い
ため、インカムをより安定的にさせる要因とな
ります。ポートフォリオでリスクを取る意欲のあ
る投資家にとって、ハイイールド債はこの先、
賢明な選択と言えるかもしれません。
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