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◼ 当社のグローバル債券トレーディング・チームは、債券ポートフォリオのポジショニ
ングに役立つ有益な知見を提供する。

◼ 今後の発行動向、需要トレンド、ディーラーのバランスシート、および流動性状
況に関する見解は、様々な形でポートフォリオのポジション形成に役立つ。

◼ また、トレーディング・チームは、必要に応じてポートフォリオのポジションを効率
的に調整する当社の能力に影響を与え得る流動性の問題に関して、ポート
フォリオ・マネジャーに継続的に情報を提供する。

景気回復が進む中、当社のグローバル
債券トレーディング ・チームは、トータ
ル・リターン債券運用戦略を含む債券
ポートフォリオのポジショニングに役立つ、
今後の発行動向、需要トレンド、債券
ディーラーのバランスシート、および流
動性状況に関する有益な知見を引き
続き提供しています。米国債から投資
適格社債や資産担保証券 に至 る
様々なセクターを専門とするトレーダー
は、これらのセクターの相対価値やボラ
ティリティに影響を与え得るトレンドおよ
びシグナルを見極めることができます。
トレーディング・チームは、債券投資の
特殊な課題に照らし、必要に応じて
ポートフォリオのポジションを効率的に
調整する当社の能力に影響を与え得
る流動性の問題についても、ポートフォ
リオ ・マネジャーに継続的に情報を提
供しています。

レバレッジ付き 1ヘッジファンドに関連し
た大量の保有株式の売却が引き起こ
した株式市場のボラティリティ上昇に関
心が集まり、一部の投資家は同様の
事象が債券市場において発生する可
能性を懸念しています。我々は債券
市場におけるレバレッジはこのような重
大事象を引き起こすほど高くはないと
見ています。債券ディーラーが抱えるリ
スク・エクスポージャーはそれ程大きくな
く、大手投資家が大量のポジションを
解消する必要性が生じるとしても、債
券ディーラーは引き続き顧客の資金フ
ローを効率的に管理することができると
見ています。

景気回復に応じた幅広いポジション
調整は終了した模様

投資適格社債市場の2021年年初に
おける広範なトレンドを見ると、市場参
加者は、 2020年 11月の米国大統
領選挙以降に始まった景気回復に応
じたポジション調整を継続しているよう
でした。



景気感応度の高いセクターのポジション
の引き上げは、2021年1-3月期の中
盤に終了した模様で、ほとんどの市場
参加者は、この数週間にわたり比較的
安定した投資適格社債のポジションを
維持しています。一部の市場参加者は、
映画館チェーンなど、より全面的な経
済活動の再開を想定して大幅に上昇
した個別銘柄を売却して利益を確定し
ています。

健全な需要や発行ペースの鈍化が投
資適格社債を下支え

2021年4月23日までの年初来の米
ドル建て投資適格社債発行額は、パ
ンデミックの発生を受けて企業が資金
調達に殺到したため発行が急増した前
年同期の水準を約18%下回りました2。
新発債の約40%が5年以内に満期を
迎えることから、発行される債券のデュ
レーション 3は相対的に短く、年初来の
発行額の半分以上は、相対的に格付
けの高い金融セクターの債券です。その
ため、供給がより広範な市場に及ぼす
影響は限定的です。

一方、2021年後半に買収・合併が増
加する可能性があります。企業が買収
資金を賄うために新発債を発行し、供
給が増加することから、買収・合併の増
加は需給動向にリスクをもたらします。
ただし、多くの企業が2020年に大量の
資金を調達したことで、新発債発行の
必要性が低下した可能性があります。

また、需要は引き続き旺盛で、新規発
行を十分に吸収できると確信していま
す。特にアジアと欧州の投資家は、米
国投資適格社債の購入に意欲的です。
米ドル建て投資適格社債は、為替リス
クをヘッジした際に相対的に魅力的な
利回りを提供するからです。

2投資適格社債発行データの出所：モルガン・スタンレー
3 デュレーションは金利の変化に対する債券価格の感応度を計測したものです。
4 クレジット・デフォルト・スワップは、発行体がデフォルトなどの信用事由を経験した場合に売り手が元本相当額を買い手に返済する代わりに、買い手から売り手に定期的な支
払いを行います。
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加えて、金利上昇により年金基金や
保険会社の長期債務が増大したため、
これらの投資家による新たな投資適格
債に対する需要が増加しています。

ハイイールド債発行の大部分は既存
債のリファイナンスが目的

投資適格社債市場とは異なり、ハイ
イールド債市場における2021年の発
行額は、発行企業が低金利での新た
な資金の確保に殺到したことから、昨
年同期の水準を大きく上回っています。
ハイイールド債の新規発行の大部分は、
エネルギー関連業種やパンデミックの影
響を最も受けた業種のCCC格企業に
よるものです。

一部の投資家はこれをレバレッジおよ
び信用リスクが増大している兆候と捉
えていますが、2021年年初来のハイ
イールド債発行の大半は、既存債のリ
ファイナンスを目的としています。そのた
め、市場に及ぼす実質的な効果は供
給総額が示唆するものより遥かに小幅
なものに留まります。苦境に陥った業
種の企業を含め、企業は資本市場へ
の容易なアクセスを活用して満期を延
長し、バランスシートの流動性を高めて
おり、これがデフォルト・リスクの抑制に
役立っています。

クレジット・デリバティブにおける流動
性の向上

日々売買されている社債は豊富な流
動性を有しますが、あまり一般的に売
買されていない銘柄の流動性は低下
しています。このような流動性の制約に
照らし、クレジット・デリバティブは、クレ
ジット市場へアクセスする上でより流動
性の高い方法を提供します。クレジッ
ト・デフォルト・スワップ（CDS） 4は、
裏付けとなる現物債券より流動性が
著しく高い傾向があります。



今後の注目ポイント

歴史的に、相対的に高いクーポンを提供することが主因となり、非
投資適格債券は投資適格債券と比べて金利上昇が債券価格に
及ぼすマイナス効果への感応度が歴史的に低い傾向にあります。
ただし、債券ディーラーによると、市場参加者は、ハイイールド債が
今は過去の通常時より金利上昇の影響を受けやすいと想定して
います。その一因は、発行体が債券をリファイナンスする中で、クー
ポンが低下してきたためです。
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CDXとして知られるクレジット・デフォル
ト・スワップのインデックスは、裏付けと
なる社債に係る信用スプレッド 5の変化
から恩恵を受けるポジションをとるため
に一般的に利用されるようになってきた
金融商品です。現物債券インデックス
とデリバティブの間のわずかな価格差を
捉えようとするヘッジファンドおよびその
他の市場参加者によるCDXへの資金
流入は、これらの金融商品の価格を
現在の水準近くに留める可能性が高
いと我々は見ています。

ポートフォリオのポジショニングに活用
されるトレーディング・チームの知見

トレーディング・チームによるこれらの情
報は、当社の債券戦略全般のポート
フォリオ・マネジャーが、一見して明らか
ではないものの、より広範な市場に影
響を与え得るトレンドを見極めるのに
役立ちます。これは戦略的または戦術
的な様々な方法でポートフォリオのポジ
ションを形成するのに役立ちます。例え
ば、社債の信用スプレッドは過去の基
準と比べ縮小しているものの、トータ
ル・リターン債券運用戦略では高水準
の社債保有を維持しています。このポ
ジションはファンダメンタル分析のみなら
ず、トレーディング・チームによる明確な
需給見通しに基づきます。

主なリスク—以下のリスクは当資料に記載された戦略に大きく関連しています。
債券は、格下げまたはデフォルトのため金融環境の悪化による影響を受け、それが投資価値に影響を及ぼす可能性があります。債券には、
信用リスク、流動性リスク、繰上償還リスク、および金利リスクがあります。金利が上昇すれば、債券価格は通常下落します。ハイイールド
債は通常、発行体の債務再編またはデフォルトのリスクおよび流動性リスクが相対的に高く、市場環境に対してより敏感です。

5信用スプレッドは、信用リスクのある債券を保有する際に投資家が要求する信用力の高い類似年限の国債に対する上乗せ利回りです。
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