
1

2022年4月

まだ信用リスクを増やすべき時期でない理由
バリュエーションは割安になったが、早期の相場反発は期待し難い

ティー・ロウ・プライスのインサイト
債券
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私たちは今年初めに、インターナショナル債
券及びグローバル・マルチセクター債券ポート
フォリオの信用リスクを減らしました。信用ス
プレッドは過去の水準に比べて非常にタイト
で、景気が不安定だったなか、中央銀行は
インフレ抑制のため金融を本格的に引き締
めようとしていました。スプレッド拡大が現実
味を帯び、国債に対する社債の価値が下
がる見通しのもと、信用リスクのエクスポー
ジャーを減らしました。

実際、信用スプレッドはそれ以降拡大し、
社債は現在、1月より割安な水準にありま
す。通常なら、これは債券ポートフォリオで社
債を再び増やす合図とみなされるかもしれま
せんが、今は平常時ではありません。

バリュエーションは一見割安になりましたが、
まだ社債の比率を再び高めるべき時期では
ないと考えています。その理由は数ヵ月前に
同資産クラスへのエクスポージャーを減らして
以降、社債の見通しが悪化しているからで
す。これには主に２つの理由があります。第
1に、ロシアのウクライナ侵攻や中国の新型
コロナ感染者急増を受け、世界経済の見
通しはここ最近悪化しています。第2に、中
央銀行がインフレ抑制のため金融引き締め
に一段と力を入れようとしていることです。景
気鈍化と金融引き締めの組み合わせは、
社債の持続的上昇を期待する理由がほと
んどないことを意味します。

この見方が間違っているとしたら、どんな状
況が考えられるでしょうか? ウクライナでの戦
争が終わるか、大規模な経済対策やコロナ
対策の成功により中国の景気見通しに持
ち直しの明確な兆しがみられる場合で、どち
らもすぐに実現する方向にはありません。景
気が急減速したり、信用スプレッドが大幅拡
大すれば、おそらく中央銀行は金融引き締
めの手綱を緩めるでしょう。そうした状況に
なったら、ポートフォリオの信用リスクを再び
増やしたいと考えています。

過去の例では、社債の持続的な反発は、
金融政策が実際に緩和されるか、それが予
想されるようになってから起こっています。過
去30年の信用スプレッドが拡大した局面で
は、ほとんどのケースでスプレッドのピーク(拡
大が止まり、縮小に転じる) 直前に米5年
国債利回りが低下に転じています (図表1)。
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2022年3月16日時点。
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。
*米投資適格社債スプレッドのピークは、ピークの3ヶ月前後の週次引け時点の最も高いスプレッドを使用。
†利回り変化幅 (%)
出所: ブルームバーグ・ファイナンス L.P.

現在のスプレッド拡大は過去のパターンには当てはまらない
（図表1）スプレッドがピークアウトする前に通常、米国債が反発する

2再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

この現象が起きるのは、景気悪化懸念から
スプレッドが拡大し、そうした懸念に対して中
央銀行が金融政策の緩和で対応するとの
見通しが台頭するからです。こうして社債が
反発する状況が整います。しかし、今回はこ
うした事態にはまだ至っていません。中央銀
行は明らかにインフレを懸念しており、利回
りは上昇し続けています。

これらのことから、現状は信用スプレッドが
ピークを付けた過去の状況と大きく異なりま
す。また、ポートフォリオの信用リスクを再び
増やす判断に米国債利回りが低下すること
が絶対条件ではありませんが、中央銀行が
金融引き締めに断固たる姿勢で臨んでいる
現状は、社債が反発するとは考え難い状
況です。

では、この状況が変わることはあるのでしょう
か?可能性はあります。4-6月期に景気が
大きく減速すれば、市場では不安が高まり、
スプレッドがさらに拡大し、社債は底入れ間
近と判断できるようになるかもしれません。し
かし、景気が十分減速せず、インフレ見通し
が下がらず、中央銀行が利上げを続ける場
合は、スプレッドはピークアウトの明確な兆し
が見られないまま、不安定な動きが当面続
く可能性があります。

もしそうした展開になれば、私たちがポート
フォリオの信用リスクを再び増やす準備をす
るのはもう少し先になるでしょう。

現状は過去の状況と
大きく異なる

米投資適格社債スプレッドのピーク* 米国5年国債利回り（標準物）

日付

ブルームバーグ
米社債インデックスの
オプション調整後
スプレッド

同左スプレッド
ピーク時点の利回り

1ヵ月前からの
変化†

3ヵ月前からの
変化†

1991年2月1日 1.54 7.45 -0.20 -0.70

1998年10月30日 1.45 4.23 0.15 -1.27

2000年12月29日 1.99 4.98 -0.47 -0.88

2001年11月2日 2.02 3.61 -0.11 -1.05

2002年10月11日 2.59 2.77 -0.20 -0.98

2008年12月5日 6.13 1.69 -0.87 -1.29

2010年6月11日 1.97 2.03 -0.13 -0.38

2011年10月7日 2.47 1.08 0.28 -0.50

2012年6月1日 2.14 0.62 -0.16 -0.22

2016年2月12日 2.15 1.21 -0.24 -0.44

2019年1月4日 1.55 2.50 -0.19 -0.57

2020年3月20日 3.63 0.46 -0.86 -1.27

2022年3月16日 1.36 2.18 0.26 0.94
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