
⚫ 2024年4月の欧州バンクローン市場は、相対的に高く安定したインカムがプラスに寄与し、月

間トータル・リターンは+0.78%となりました

Credit Suisse Western European Leveraged Loan Index（以下「CS WELLI」または

「指数」）の2024年4月のトータル・リターンは+0.78%となり、内訳は価格変動が+0.01%、

金利収入が+0.77%となりました1 。

米国の3月のインフレ率が、予想を上回る3.5%と2023年9月以来の高水準となったことを背景に、

米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）の利下げが後ずれするとの観測が高まり、4月のリスク資産の

リターンは市場によって異なりました。例えば、クレディ・スイス欧州ハイ・イールド債券（Credit 

Suisse Western European High Yield）指数のリターンは-0.10%、S&P500指数は

-4.1%、MSCI欧州指数（除く英国）は-1.5%、世界の債券市場全体では-2.5%となりま

した2 。こうした中、欧州バンクローン市場は堅調に推移しました。

欧州の経済指標は改善を続けています。2024年1-3月期のユーロ圏ＧＤＰ成長率は前期比

+0.3％となり、ドイツは+0.2％（前期は-0.5％）のプラス成長に転じました。同様に、4月の

ユーロ圏総合購買担当者景気指数（ＰＭＩ） 速報値は51.4と大幅に上昇し、インフレ率も

前年同期比2.4%と落ち着いて推移しました。総合的に判断すると、欧州中央銀行（ＥＣＢ）は

通常と異なり、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）に先立って6月に利下げを行うと思われます。
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新規発行バンクローンの平均利回り（3カ月ローリングリターン）
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出所：Pitchbook Data Inc. 時点：2024年5月6日



リターン：2024年4月

4月のCS WELLIのセクター別リターンでは、不動産が+1.72％と最も高いパフォ－マンスとなり、続

いてエネルギーの+1.43%、食品・製薬の+1.33％となりました。今月はマイナスリターンとなったセク

ターはなく、プラスとなったセクターで最も低いリターンとなったのは、メディア・通信の+0.18％でした1 。

4月のCS WELLIの格付別リターンでは、どの格付けも同水準のリターンとなりました。 「BB」 格が

+0.84%と最も高く、 「B」 格が+0.83％、「CCC」格が最も低い+0.82％となりました1。

4月末におけるCS WELLI構成銘柄の平均価格は、前月末比で約0.08ユーロ上昇し、96.83ユー

ロとなりました1。CS WELLIの3年ディスカウント・マージンは4.90％となり、前月末比で0.05％縮小

しました1。

4月のクレディ・スイス欧州ハイ・イールド債券（Credit Suisse Western European High 

Yield）指数は-0.10％のリターンとなり、スプレッド・トゥ・ワーストは3.74％、イールド・トゥ・ワーストは

7.11％となりました3。
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4月のCS WELLIは好調に推移しました。トータルリターンは金利収入がその殆どを占め、+0.78%と

なりました。また、CS WELLI構成銘柄の足元の平均価格は、年初時点の96.89ユーロとほぼ同

水準の96.83ユーロで推移しています。同時に、4月のバンクローンの新規発行額は63億ユーロと

なり、2023年4月の11億ユーロに比べて大きく増加しました。年初来の新規発行額は293億ユーロ

となり、前年同期の新規発行額95億ユーロを大幅に上回りました。新規発行が堅調であったのは、

バイアウトやＭ＆Ａ案件がやや増加（前年同期比35%増となる約70億ユーロ）したことに加え、

主にはリファイナンス案件が年初来で（前年同期比）約400%増の約170億ユーロとなったことに

よります。

バンクローンの発行体は今年に入り機会を見ながらリファイナンスを行っています。新規発行バンク

ローンの3カ月ローリング利回りは8.85％（平均スプレッドは438bp）となりました。最近のピークで

ある2023年12月の9.5％（同465bp）をわずかに下回っているものの、投資家にとって非常に

魅力的なリターンを提供しています。

2024年のＣＬＯ発行は活発であり、新規発行されたバンクローンのほとんどを吸収しています。4月

の新規ＣＬＯ額は約40億ユーロとなり、約10億ユーロの新規発行額となった昨年4月を大幅に

上回りました。また、年初来の累計発行額は約160億ユーロとなり、前年同期比で約95％増加しま

した。ＣＬＯの新規発行が増加した背景には、予想を上回るバンクローンが発行されたことや、ＣＬ

Ｏの裁定取引が機能しやすかったことがあります。なお、ＣＬＯノート（AAA格）のスプレッドは、4月

末時点でEURIBOR+145bp〜150bpの水準（2022年6月末時点と近い水準）となりました。

ファンダメンタルズ

ユーロ圏経済は5四半期にわたる停滞後に再び成長しました。ユーロ圏の2024年1-3月期のＧＤ

Ｐ成長率は+0.3％と予想を上回り、すべての主要国でプラス成長となりました。スペインとポルトガル

は力強い成長（+0.7％）となり、イタリアも高めの成長（+0.3％）となったことがユーロ圏全体の

経済を牽引しました。フランスとドイツ（+0.2％）は小幅の成長となりました。
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4月のユーロ圏総合購買担当者景気指数（ＰＭＩ） は、1.1ポイント上昇して過去11カ月で

最高の51.4となり、景気拡大判断の節目となる50を2カ月連続で超過しました。サービス業は好調

（1.4ポイント上昇して52.9）であったものの、製造業は0.5ポイント下落して45.6となりました。

しかしながら、ドイツのＰＭＩが大幅に上昇したことは、他のユーロ圏各国に対し長期間劣後していた

欧州の中核かつ最大の経済が回復に向かっている兆候を示しています。

4月のユーロ圏の消費者物価指数（速報値）は、前年同月比2.4％となり、予想と一致しました。

コア・インフレ率は予想（2.6%）を上回る前年同月比2.7％となりました。

4月末現在、モーニングスター欧州レバレッジドローン指数における過去12カ月のデフォルト率（額面

ベース）は1.48％でした4。過去平均は年率2.86％となりました4 。

1. Credit Suisse Western European Leveraged Loan Index (CS WELLI)、ユーロ建てヘッジ付き、2024年4月30日現在。過去の実績は将来の成果
を保証するものではありません。指数に直接投資することはできません。

2. ブルームバーグより、2024年4月30日現在。
3. Credit Suisse Western European High Yield Indexはユーロ建て、2024年4月30日現在。

4. Morningstar European Leveraged Loan Index。過去の平均デフォルト率は、2007年6月1日から2024年4月30日までを対象に集計しています。
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当資料ご利用上のご注意
当資料は情報提供を目的として、インベスコの債券運用部門であるインベスコ・フィックスト・インカ
ムに属するバンクローン運用チーム（以下、「作成者」）が作成した英文資料をインベスコ・アセッ
ト・マネジメント株式会社（以下、「弊社」）が抄訳し、要旨の追加などを含む編集を行ったもの
であり、法令に基づく開示書類でも金融商品取引契約の締結の勧誘資料でもありません。抄訳
には正確を期していますが、必ずしも完全性を弊社が保証するものではありません。また、抄訳の
場合には、原資料の趣旨を必ずしもすべて反映した内容になっていない場合があります。また、当
資料は信頼できる情報に基づいて作成されたものですが、その情報の確実性あるいは完結性を
表明するものではありません。当資料に記載されている内容は既に変更されている場合があり、ま
た、予告なく変更される場合があります。当資料には将来の市場の見通し等に関する記述が含
まれている場合がありますが、それらは資料作成時における作成者の見解であり、将来の動向や
成果を保証するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの他の運用チームの
見解と異なる場合があります。過去のパフォーマンスや動向は将来の収益や成果を保証するもの
ではありません。弊社の事前の承認なく、当資料の一部または全部を使用、複製、転用、配布
等することを禁じます。
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