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岐路に立つ中国：下降スパイラルの危機か、より強力な政策
対応か？

ゼロコロナ政策の突然の終了後、中国は第1四半

期に力強く立ち直りました。経済予測担当者たちは、

すぐに成長率予測を政府の穏当な目標である5％

以上に引き上げました。しかし現在、そのポジティブ

なセンチメントは悲観的なものに変わっています。弱

いデータが次々と発表され、内需の減速、通貨安、

デフレ、ポートフォリオの流出が浮き彫りになりました。

企業の債務返済が滞っているとの報道もセンチメン

トの重荷となっています。これに加えて、経済を安定

させるための政策対応がこれまでのところ弱く、投資

家は政府の成長目標が危機に瀕しているかどうか、

中国の急減速は世界経済と市場に何を意味する

のか、と疑問を呈しています。

私たちは、その答えは楽観論と悲観論の中間にある

と考えています。中国は岐路に立たされており、経

済の方向性はおそらく政策に左右されると考えられ

ます。5%成長はまだ射程圏内であり、悲観的な見

方は避けられると考えています。第4四半期までにプ

ラスの成長率が続く可能性はあると思いますが、その

ためには、これまでのような小手先の発表ではなく、

より迅速で強力な政策対応が必要になるでしょう。

そのような対応がなければ、経済活動が3%台半ば

から4%台へと下降し、資産価格がさらに調整され、

バランスシートへの懸念が高まる可能性があり、中

国の最近の歴史では見られなかった別の世界に突

入する可能性があると考えています。

最近の動向は成長に水を差した

第1四半期以降に成長が鈍化したのは、中国が直

面している多面的な課題を反映しています。その多

くは不動産セクターに根ざしています。レバレッジを

効かせた不動産デベロッパーが資金繰りに行き詰ま

り、コミットされた多くの住宅プロジェクト（ほとんどが

前払い）が行き詰まるという悪循環に陥りました。

住宅投資に対する家計の信頼は、雇用と収入の

先行きが不透明なときにコロナウイルスが再拡大し

たことで悪化しました。コロナウイルス以前から供給

過剰が懸念されていた低階層の都市を中心に、住

宅価格の下落が広がりました。

加えて、2020年のアリババを皮切りに教育セクター

まで、当局が大規模なプラットフォーム産業を取り

締まったことで、信頼が損なわれ、民間設備投資と

雇用の見通しが悪化しました。その上、最大の雇

用源であるサービス部門にコロナウイルス関連の傷

跡が現れました。実体経済への信用供与を促進す

る努力にもかかわらず、民間投資は十分に回復し

ていません。世界的な商品需要の減退は、貿易に

依存する製造業への投資に役立っておらず、在庫

や生産能力の再構築よりもむしろ、在庫調整が依

然として今日のテーマとなっています。

固定資本投資を増加させるため、反循環的な財

政政策手段としてインフラ投資と地方政府投資を

利用するという、当局が長年培ってきた手法も限界

に達しつつあります。
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土地の売上は、地方自治体の歳入の30％を占め

ると推定されています¹。住宅セクターの停滞は、地

方政府の予算が伸び悩んでいることを意味し、特に

ゼロコロナ政策の実施と関連する医療費支出には

多額の費用がかかっています。むしろ、今年上半期

の財政支出は縮小し、成長の勢いを削いでいます。

雇用と所得の見通しが悪化するなか、家計は

住宅市場や、消費全体の約8〜10％を占める

と推定される家電製品や家具などの住宅関連

消費から手を引いています²。自動車や通信機

器など、その他の高額商品購入も鈍化していま

す。その結果、小売消費の伸びは2019年の水

準を下回っています。

出所：Macrobond. Data from March 1, 2012 to July 1, 2023.

1. 出所: Tianlei Huang (PIIE) Working 

Papers 23-5 June 2023, Why China’s 

housing policies have failed.

2.出所: Macrobond. Data as of Dec. 

31, 2019.

図表 1：不動産関連消費の低迷

図表 2：消費マインドが急低下する中、小売売上高は低迷

図表 3：固定投資の減速

出所：Macrobond. Data from March 1, 2018 to July 1, 2023.

出所：Macrobond. Data from Jan. 1, 2020 to July 1, 2023.
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最近、実体経済活動に関する新しいデータが発

表されるたびに下振れへのサプライズが発生し、7

月の政策決定会議後に当局の政策対応に拍車

がかかりました。これらの措置は、家計消費、住宅、

民間企業の景況感に焦点を当てたものでしたが、

政策当局者は世界金融危機後に実施されたよう

な大規模な景気刺激策の展開を控えました³。

これまでのところ、政策措置は全国的な適用範囲

に欠けるか、まだ大規模に展開されていないため、

特に住宅セクターの市場心理を安定させるにはあ

まりに控えめで遅すぎるように思われます。最近に

なって、政府の対応は、より的を絞ったセクター別

政策から、全国的な金融政策へとシフトし、ローン

プライムレートなどさまざまな政策手段の引き下げ

が行われましたが、こうした措置も市場を失望させ

ました。

第4四半期の前四半期比成長率が
小幅に回復すると見ている理由

第一に、今後さらに政策対応が必要になると考え

ています。8月の最新の国務院総会で、当局は

「政策の最適化」を行わなければ、5％の成長目

標が危うくなる可能性があることを暗に認めました。

次の動きは、家計の債務負担を軽減するために、

銀行が住宅ローン残高の金利を引き下げることを

可能にする準備金要件の引き下げになると予想し

ています。加えて、主要都市を含め、住宅購入制

限の緩和がさらに広がると予想されます。しかし、こ

れらの措置が住宅ブームや不動産デベロッパーの

形勢逆転につながることはないでしょう。住宅セク

ターは過剰レバレッジに指定されており、当局が伝

統的に定めているセクター再編のための4〜5年の

猶予期間の半分が過ぎようとしています。住宅市

場の最終的な姿はまだ不透明ですが、今後2〜3

年のうちに不動産セクターはより統合され、より持

続可能な見通しとなることが期待されます。

第二に、地方政府は9月までに残りの債券融資

枠を満たし、債券資金を第4四半期の地方インフ

ラ支出に充てるよう求められています。たとえ支出

水準が以前ほど高くないとしても、公共投資の伸び

を下支えし、他の関連民間投資を「クラウドイン」さ

せるはずです。

第三に、世界の他の地域で見られるように、コロナ

後の中国経済の再開と回復は、1四半期や2四

半期で回復するよりも長いプロセスになる可能性が

高いと考えています。今後3〜6四半期は、サービ

ス部門と一般的な需要の取り込みから持続的な

追い風が吹くと予想されます。すでに、経済の

63％以上を占めるサービス部門は、ゼロコロナ政

策の解除を受けて急回復しています⁴。観光や旅

行といった「リベンジ部門」を含め、家計の支出は

依然として慎重ですが、年後半にはサービス消費

の有機的回復の余地が広がると考えています。

最後に、ゼロコロナ政策の突然の撤廃で起こったよ

うに、経済的苦難が深刻な痛みの閾値に達すると、

当局が非常に迅速に対応を変えるのを我々は見

てきました。我々は、その閾値に急速に近づいてい

ると考えています。

3. 家計消費に焦点を当てた施策では、高

額商品、サービス、地方、デジタル、グリー

ン消費が促進されました。住宅分野では、

いくつかの地方自治体が住宅購入の制

限を緩和し、融資比率の引き下げや新

規住宅ローン金利の引き下げが行われま

した。民間企業マインドを促進するための

措置は、市場アクセスや政府調達におけ

る公正な扱い、事業運営のためのコスト

削減、透明性の高い法的保護、民間企

業向けの規制・金融サービスの改善、民

間企業家に対するネット上での批判の制

限という5つの主要分野に重点が置かれ

ました。新ガイドラインはまた、特定のハイ

テク分野への民間の参入を奨励し、これ

まで国有企業にしか認められていなかった、

従業員の専門知識レベルに応じて報酬

を支払う能力を対象企業に与えるもので

あります。

4. 出所: Government announcements, 

July-August 2023.
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金利見通し

米国：オーバーウェイト。米10年債利回りは、こ

れまでの予想レンジの上限である4.0％を突破しま

した。米国経済成長の持続的な力強さに対する

懸念が実質利回りの上昇を促し、連邦準備制度

理事会（FRB）の緩和期待をさらに先送りしてい

ます。一部の成長データは驚くほどの力強さを示し

ていますが、成長は引き続き鈍化すると予想されま

す。名目成長率が鈍化するなかでも金利は高止

まりしているため、年内は逆風が強まるとことが予想

されます。目先の国債利回りの予想レンジを上方

修正しましたが、依然としてレンジの上限に近いと

考えており、小幅なオーバーウェイトを選好します。

欧州：オーバーウェイト。欧州の経済活動が悪

化していることを背景に、我々は欧州金利にポジ

ティブです。欧州中央銀行（ECB）の積極的な

利上げサイクルは、ここ数ヵ月で大幅に減速した

サービス部門に重荷となり始めています。とはいえ、

ECBは見通しが悪化しているにもかかわらず、タカ

派的なスタンスを維持することを決定しており、その

ため、金利は不安定な状態が続く可能性が高いと

考えます。私たちは、利回りの上昇は中期的な観

点からデュレーションを追加する好機と見ています。

中央銀行はインフレ率の上昇に困惑しており、それ

を補うために過度に引き締まった金融政策を長期

にわたって維持する可能性が高いと考えます。イン

フレ率は今後数カ月で急低下し、金利は現在の

経済活動水準に対して高すぎるままとなり、2024

年初頭に積極的な利下げが実施される可能性が

あります。

中国：オーバーウェイト。中国国債の利回りは引

き続き低下しています。従って、イールドカーブがス

ティープ化する可能性が引き続き見込まれます。中

国の銀行の最近の上期決算では、銀行部門が直

面している純利鞘の圧力と、それゆえの自己資本

比率への影響が示されました。経済にとっての資金

調達コストをさらに低下させ、銀行が持続可能な

ベースで融資を拡大できるようにするためには、最

も抵抗の少ない方法の1つは、フロントエンド金利

を大幅に引き下げ、その結果、預金市場とホール

セール市場の両方における銀行の資金調達コスト

を削減することです。我々は、ポジショニングが相対

的に集中している可能性があり、政策立案者が発

表する財政措置に市場が反応する可能性がある

ことを認識しています。それでも、中国の中央銀行

の金融政策は、オンショア債券市場のポジショニン

グとパフォーマンスにとって考慮すべき最も重要な要

素であると考えます。

日本：アンダーウェイト。日本銀行が10年債利

回りの上限を50bpから1％に引き上げたことで、

日本国債の利回りは上昇しました。国内の成長

率とインフレ率のデータは比較的堅調で、利回りの

上昇に弾みをつけています。しかし、外部環境は混

迷を深めており、中国とユーロ圏の成長率には失

望しているため、日本国債利回りのさらなる大幅

上昇には逆風となる可能性があります。

英国：オーバーウェイト。賃金とサービス・インフレ

が高水準で推移していることから、イングランド銀行

（BOE）は9月会合でさらに25bp引き上げ、

5.50%とする可能性が高いです。しかし、最近の

失業率の急上昇により、一段の引き締めが疑問

視されており、短期ギルト利回りの上昇幅は限られ

ています。BOEは9月に量的引き締めペースの加

速を発表する可能性が高く、景気低迷が財政にさ

らなる負担をかける可能性が高いため、長期債利

回りは依然として上昇圧力に直面する可能性があ

ります。

豪州：オーバーウェイト。国内と中国の成長デー

タが期待外れで、インフレ圧力が緩やかになってい

る兆候があることから、オーストラリア準備銀行

（RBA）が利上げサイクルを完了した可能性が

高まっています。このような観点から見ると、豪州国

債10年物の現在の評価は比較的フェアに見えま

す。しかし、RBAがFRBより先行して利下げを行う

とは考えにくいため、最近の米国債に対するアウト

パフォームは、おそらくこれ以上拡大する余地は小

さいでしょう。長期のオーストラリア国債は米国債よ

りも供給圧力が弱く、米国のイールドカーブに対し

て相対的にカーブが平坦化する可能性があります。
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為替見通し

米国：ニュートラル。全体としては中立のポジショ

ンですが、短期的には米ドルをほとんどの先進国通

貨に対してポジティブに見ています。米国の「経済

的例外主義」現象が米ドルを下支えし、他の先進

市場経済が最近の利上げの重荷の下で悪化する

可能性が高いと思われます。しかし長期的には、

米国経済は年末にかけて減速し、米ドルに下落

圧力がかかる可能性が高いと考えます。そうなるま

で、我々は前向きな見通しを維持します。

ユーロ：アンダーウェイト。欧州経済が減速し、米

国経済が意外にも上向きであるため、成長率の差

を考慮すると、ユーロにはややネガティブです。ここ

数カ月ユーロを支えてきたECBのタカ派的なバイア

スは、欧州経済がさらに悪化し、ECBがより中立

的なスタンスに移行すれば、弱まる可能性がありま

す。

人民元：ニュートラル。米ドル/人民元相場の主

な変動要因は、主要通貨に対する米ドル高にある

と思われます。中国の成長軌道と金利差は人民

元のパフォーマンスの重荷となっていますが、最近の

政策当局者のレトリックは、過度な米ドルと人民元

の動きと見なされた場合、米ドル/人民元の動きを

抑制する傾向を示しています。政策立案者の最

近の行動の目的は、トレンドを反転させることでは

なく、投機的なポジショニングの加速を抑制すること

だと考えます。通貨バスケットに対する人民元の評

価は、歴史的な文脈から見て、より中立的な範囲

に戻り始めており、バスケットの観点から見て、

2022年に蓄積された過大評価のかなりの部分が

すでに修正されています。

日本円：ニュートラル。日銀の政策変更は、米ド

ルやユーロに対する円安を止めるには十分ではあり

ませんでした。このことは、円クロスの方向性を決定

する上で、米国と欧州の金融政策が強力な役割

を果たす可能性が高いことを示しています。FRBと

ECBが緩和から遠ざかっているように見える限り、そ

れによって円の利回りの不利が軽減されるため、意

味のある円高が起こる可能性は低いとみています。

英ポンド：アンダーウェイト。金融引き締めに伴い、

英国経済が減速し始めている兆しがあるため、英

ポンドのバリュエーションを支える金利上昇の余地

は限られています。高インフレと成長鈍化は、今後

ポンドの重荷となるでしょう。ポジショニングも以前よ

りバランスが取れており、ポンド・ショート・ポジション

のリスクは低下しています。

豪ドル：ニュートラル。中国の弱いデータと米国と

のイールドギャップが引き続き豪ドルの重石となって

います。バリュエーションは魅力的になりつつあります

が、中国の成長とコモディティをめぐるセンチメントが

好転しない限り、豪ドルがアウトパフォームすると見

るのは難しいでしょう。豪ドルは対米ドルで苦戦す

るかもしれませんが、利回りが同程度で成長見通

しが弱いとされる欧州通貨を上回る可能性があり

ます。



6

寄稿者

Bixby Stewart

Senior Analyst

相対価値の投資機会があるクレジット

インベスコ・フィックスト・インカムのグローバルに統

合された投資プロセスには、IFIのグローバル・プ

ラットフォーム全体のクレジット・アナリストとポート

フォリオ・マネジャーによる毎月の綿密な相対評価

のディスカッションが含まれています。インベスコのグ

ローバル・クレジット・チーム全体で投資アイデアを

特定するために、独自のバリュエーションおよびクレ

ジット・ランキング・プロセスを実施し、お客様にとっ

てリスク調整後の最良の投資機会を探し出してい

ます。8月には、グローバル・クレジットに関するいく

つかのチームのポジティブな見解を再確認しました。

クレジット・スプレッドはここ数カ月で縮小しましたが、

グローバル・クレジットの利回りは依然として歴史

的に高く、魅力的であると考えています。

相対価値分析では、一部の高ベータ
資産クラスにおいて、割高感があること
を示唆していますが...

インベスコ・フィクスト・インカムは、回帰分析に基

づく相対バリューのフレームワークを使用して、米

国投資適格債と比較したセクターの相対的な魅

力度を評価しています。米国投資適格債は世

界最大かつ最も流動性の高いクレジット・クラスの

1つであり、相対価値分析の軸とするのに適切な

市場であると考えています。このバリュエーション分

析は、各クレジット・チームが投資検討の一環とし

て掘り下げる、より詳細なアセットクラス・レベルの

見解の出発点となります。

8月の議論では、IFIはいくつかの興味深い結論

を得ました。

グローバルの投資適格債の回帰分析によるバリュ

エーション分散とディスロケーションは相対的に低

水準にとどまりましたが、エマージング・マーケット・

クレジット、アジア投資適格債、米国ハイ・イール

ド債は、米国投資適格債の足元のバリュエーショ

ンに照らし合わせると、割高となりました。

なぜでしょうか？相対パフォーマンスを分析すれば、

エマージング・マーケットと米国ハイ・イールド債の見

かけ上の割高が部分的に説明できます。過去3ヵ

月を振り返ってみると、米国投資適格債のスプレッ

ドが23bp引き締まったのに対して、新興国社債

は60bp、新興国ソブリンは73bp、そして米国ハ

イ・イールドは95bpという驚異的なタイトニングと

なっています。過去3ヵ月間のこれらのクレジット・ク

ラスの強さを考えれば、米国投資適格債に対して

割高なスクリーニングとなってしまうのは驚くべきこと

ではありません。

IFIが分析する各クレジット・クラスの過去のパーセ

ンタイル・ランキングを単体で評価すると、アジア投

資適格は現在、1年および5年ベースで、すべての

評価クレジット・クラスの中で最もタイトな水準で

取引されています（アジア投資適格クレジット・イ

ンデックスは現在、1年では第2パーセンタイル、5

年では最もタイトな水準（ゼロ・パーセンタイル）

で取引されています）。アジア投資適格債はまた、

過去5 年間の他の評価クレジット・クラスの中で、

対米国投資適格債のスプレッド差が最もタイトな

水準で取引されています（5 年間では3 パーセ

ンタイル）。

回帰分析では、アジアの投資適格債のスプレッド

が米国の投資適格債に対して相対的にタイトで

あることが強調されており、過去のパーセンタイル・

ランキングはこの回帰分析が示唆する相対的な

割高感を裏付けていますが、この光学的なスプ

レッドのタイトさの要因の1つはより微妙なものであ

り、この特定のクレジット・インデックス内の生存バ

イアスの部分的な機能である可能性が高いとも考

えられます。

図表 1：インデックスにおける３カ月間のスプレッドの変化 (bps)
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出所: Invesco, Bloomberg L.P. Data as of August 15, 2023.
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図表 2：推定公正価値と現在価値との比較(bps)

40

-40

-20

0

20

-28

IGCMBS EURIG CADIG EURHY ABS UKIG EMSOV EMCORP USHY ASIAIG

-7 -5 -3 -3

2
4

15
19 20

Negligible valuation dislocation/dispersion

Strong multi-month
performance of US HY and

EM resulted in 
regression-implied richness

Asia IG
is among

the tightest
credit

indices vs.
historical 
levels

出所：Invesco, Bloomberg L.P. Data as of August 15, 2023.

Note: Regression outputs reflect R-squared weighted index fair value indications, derived using regressions for 

each respective index against the USIG credit index over 3-month, 1-year, 2-year, 3-year and 5-year 

timeframes. Implied index fair values are weighted by regression correlations across each timeframe to arrive 

at the “regression-implied fair value vs. current value” shown in Figure 2.

...しかし、グローバルのクレジットの
見通しは、全体としてポジティブなまま

8月のバリュエーションの背景を考えると、世界中の

多くの資産クラスが中立からかなり建設的なアロ

ケーション評価を維持したことは驚くべきことではあり

ません。いくつかの資産クラスの格付けは、前月と

比べプラスまたはニュートラルのまま据え置かれまし

た。このポジティブなスタンスは、世界的な景気後

退とインフレ加速のリスクが緩和の兆しを見せている

中、市場のファンダメンタルズ、歴史的に高い利回

り、全般的に良好なテクニカルを、クレジット・チーム

が幅広く建設的に見ていることを反映しています。

ファンダメンタルズは（歴史的に高いベースラインか

ら小幅に低下したとはいえ）概ね堅調に推移し、

グローバル・クレジットのテクニカルな背景は概ね良

好でしたが、スプレッドが引き締まったため、これらの

要因はクレジット・スプレッドのバリュエーション上昇

により多少なりとも相殺されました。インベスコのエ

マージング・マーケット・ソブリン・チームは、全体的な

アロケーション・レーティングとバリュエーション・レー

ティングをネガティブに引き下げました。商業用不動

産担保証券（CMBS）チームは、テクニカルの弱

含み とバリュエーションの魅力度の低下（8月はテ

クニカルとバリュエーションの両方を中立に引き下

げ）を受け、アセットクラス全体のレーティングをネガ

ティブに引き下げました。CMBSのファンダメンタル評

価は前月と変わらず「ネガティブ」としました。

信用バリュエーション分析は、地域や
信用格付けの異なるセクター・レベル
まで拡大しています

インベスコ・フィクスト・インカムの相対価値に関する

議論は、資産クラス・レベルにとどまらず、セクター・

レベルまで続きます。毎月、グローバル・セクター・

チームが、地域やクレジット・リスク・レベルにまたがる

セクターについて、テーマ別、ファンダメンタルズ別、

バリュエーション別の分析を行っています。当プラット

フォームへの参加は、グローバルな産業セクターの

中で最も魅力的な投資テーマとアイデアを特定す

るための詳細な議論と討論を促します。

8月、グローバル・インダストリアルズ・セクター・チー

ムは、公益事業、航空サプライチェーン、グローバ

ル・ケミカルのトレンドをテーマとした投資ナラティブに

ついて議論しました。

このセクター・チームは、米国、欧州、アジアのアナリ

ストで構成され、投資適格債、高利回り債、新興

国債券を担当しています。同チームは、前年同期

比で収益が大幅に圧迫されていることから、化学

品クレジットに慎重なスタンスをとっていることを強調

しましたが、クレジットのファンダメンタルズが弱体化

しているにもかかわらず、このような動きはまだバラン

スシート重視の資本配分の軸足には至っていませ

ん。言い換えれば、信用環境の悪化（収益の低

下とレバレッジの上昇）にもかかわらず、化学セク

ターの資本配分方針は概して株式志向を維持し

ています。つまり、余剰資金は負債削減ではなく、

主に自社株買いや配当に充てられているのです。
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当チームは、航空リース業者と長期の公益事業債

について、より建設的な見方を示しました。航空機

メーカーにおける供給途絶の減少や航空輸送量の

正常化は、貸手の企業ファンダメンタルズを下支え

すると予想されます。公益事業債については、長

期債の相対的なアンダーパフォーマンスが、バリュ

エーションの観点からこのセクターを魅力的なセク

ターと位置付けています。公益事業のファンダメンタ

ルズが堅固であり、多くの公益事業が格付機関の

格下げ基準以下の信用指標で運営されていること

を考えると、この傾向は特に顕著であり、公益事業

のクレジット投資家にとってプラスに働くと考えられま

す。

グローバルなコラボレーションと知識の
共有が、お客様の価値創造を促進

上記で取り上げた相対価値の議論は、インベスコ・

フィックスト・インカムのグローバルに統合された投資

プロセスの重要な要素です。定期的な綿密かつ協

調的なバリュエーション・ディスカッションを通じて、グ

ローバルのポートフォリオ・マネジャーはクレジット市

場の推進要因に関する洞察を深め、マネジャーが

資本をベストなリスク調整機会に配分できるよう支

援しています。

インベスコ・フィクスト・インカムのグローバルな知識

ベースと、一貫したアセットクラスのバリュエーションと

ランキングのフレームワークが組み合わさることで、お

客様に成果をお届けするための重要なプラット

フォームの差別化要因になると考えています。
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パネリスト

Niklas Nordenfelt
Head of High Yield

Philip Susser

Senior Portfolio Manager

ボトムライン:米国ハイ・イールド債のデフォルト・サイクルは現在
どの段階にあるのか？また、次のサイクルはどのようなものになる
のだろうか？

1. 出所：Bank of America Global 

Research. May 12, 2023.

2. 出所：Bank of America Global 

Research. May 12, 2023.

3. 出所:：Bank of America Global 

Research. May 12, 2023. Refers to 14

years through July 31, 2023.

4. 出所：JP Morgan. Data as of May 

24, 2023. This does not include 

committed but uninvested capital, 

referred to as “dry powder”.

5. 出所:：JP Morgan. Data as of May 

24, 2023. This does not include 

committed but uninvested capital, 

referred to as “dry powder”.

6. 出所：JP Morgan. Data as of May 

24, 2023. This does not include 

committed but uninvested capital, 

referred to as “dry powder”.

インベスコ・ハイ・イールド債チームは、米国ハイ・

イールド債が次のデフォルト・サイクルに対して良好

なポジションをとっていると考えており、損失は以前

のサイクルよりも小さくなると予想しています。ハイ・

イ ー ル ド債券部門の責任者である Niklas

Nordenfeltとシニア・ポートフォリオ・マネージャーの

Philip Susserに、過去3回の大不況における米

国ハイ・イールド債券の実績と、今回はどのように異

なるかについてお話を伺いました。

Q：米国の失業率は3.6％で、GDPは伸びてい

ますが、なぜ景気後退や企業のデフォルト増加を

懸念するのですか？

Philip：ハイ・イールド債券の運用担当者として、

常にダウンサイド・プロテクションを意識しています。

それは、企業の競争力に関する懸念であれ、私た

ちが投資している企業に影響を与える可能性のあ

る消費者支出や企業支出の後退に関する懸念で

あれ同じです。景気後退の可能性はここ数カ月で

後退し、ソフトランディングの可能性が高まっていま

すが、私たちのバイアスはダウンサイド・シナリオを管

理することにあります。米国債のイールド・カーブのイ

ンバート、米連邦準備制度理事会（FRB）のシ

ニア・ローン・オフィサー意見調査による貸出基準の

厳格化、景気先行指数の低迷と低下、マネーサプ

ライの低下などです。

Q：デフォルトのサイクルは始まっているのか、そ

れともまだ遠い未来の話なのでしょうか？

Niklas：債務不履行のサイクルはすでに始まって

おり、債務不履行率はここ数カ月じりじりと上昇し

ていると考えています。過剰レバレッジのバランス

シートや厳しい事業見通しを抱える企業にとって、

資金調達コストの上昇が重荷になり始めています。

しかし、デフォルト率上昇のペースは緩やかで、ハ

イ・イールド債の発行体におけるデフォルトのピークと

累積のレベルが低いため、このサイクルは過去よりも

長期化する可能性がありますが、痛みは少ないと

いうIFIの見解と一致しています。

Q：過去のデフォルト・サイクルでは、ハイ・イール

ド債券はどうだったのでしょうか？

Philip：過去 3 回の信用サイクル（1989-

1991 年、2000-2002 年、2007-2009 年）

において、3 年 間の累積デフォルト率は、投資適

格債、ハイ・イールド債、バンクローンを合わせた米

国企業債の約15％に達しました（2020年の短

期的な COVID リセッションを除く）1。

ハイ・イールド債の3年累積デフォルト率のピークは、

1990年代前半の40％、2000年代前半の

55％、世界金融危機（GFC）時の30％でした2。

世界金融危機後の14年間、米国企業の3年累

積クレジット・デフォルト率は5％を超えることはあり

ませんでした3。世界中の超金融緩和政策が、世

界金融危機以降の景気後退を緩和する上で重

要な役割を果たしたことは間違いありません。しかし、

パンデミック後のインフレ率の上昇に伴い、金融当

局は最近の不況期よりも抑制的でバランスの取れ

た対応が必要となってきています。潜在的なデフォ

ルト（債務不履行）の急増を防ぐための金融緩

和は、インフレ率への影響と天秤にかける必要があ

ります。

Q：次のデフォルト・サイクルは、以前のサイクル

と似ていると思いますか、それとも違うと思います

か？

Niklas：ハイ・イールド債は、最近のデフォルトの

歴史や、重要な点として現在の資産構成から、次

の不況に対してより有利な立場にあると考えます。

ハイ・イールド債券は循環的な課題を抱えており、

最近ではエネルギー債へのエクスポージャーが高い

ため、2015年から2016年にかけて不釣り合いな

数のデフォルトが発生し、ハイ・イールド債券はあま

り好まれない資産クラスとなりました。その結果、投

資家は過去5年から10年にわたり、プライベート・ク

レジットやバンクローンといった他のレバレッジ資産ク

ラスと比較して、同じリスクを引き受けるために高い

利回りを要求してきました。発行体は借り入れ先を

選択しますが、近年は、より簡単で安価な条件を

求めて、ハイ・イールドよりもバンクローンやプライ

ベート・クレジット市場を選択しています。

このことは、過去数年間におけるこれらの資産クラ

スの相対的な成長を見れば明らかです。JPモルガ

ンによれば、米国のレバレッジド・ファイナンス市場

（ハイ・イールド債、シンジケート・ローン、プライ

ベート・デット）の総額は3兆4,000億ドルに達し

ています4。2001年以降、ハイ・イールド債券市場

の規模は、6,570億米ドルから約2倍の1兆

4,000億米ドルに拡大しました5。しかし、シンジ

ケート・ローン市場は2億米ドル未満から1兆

5,000億米ドル近くにまで成長し、民間債務はご

くわずかな金額から今日では6,000億米ドル以上

にまで成長しています。この成長の大部分は、中

央銀行が極度に緩和的であったために債券利回り

が低迷していた期間に発生したものです6。
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ハイ・イールド債券の成長が鈍化していることの副

産物として、過去に比べ、不況期を迎える可能性

のある発行体が改善されていることが挙げられます。

このことは、ハイ・イールド債のデフォルト率が以前

のサイクルよりも低下し、回収率が上昇する可能

性があるという安心感を与えてくれます。

その一例として、ハイ・イールド債の全体的な改善

を反映した市場全体の指標をいくつか挙げること

ができます：

• ハイ・イールド債のレバレッジは2013年以降

で最低水準に近く、金利上昇に伴い低下し

ているものの、インタレスト・カバレッジの水準は

高水準を維持しています（図1、2）。

高利回りのクレジット指標 -強固なバランスシート、緩やかな悪化、大きなクッション

図表1：ハイ・イールド債のネット・レバレッジ・レシオ

2.5

3.5

4.5

5.5
2
Q

1
3

4
Q

1
3

2
Q

1
4

4
Q

1
4

2
Q

1
5

4
Q

1
5

2
Q

1
6

4
Q

1
6

2
Q

1
7

4
Q

1
7

2
Q

1
8

4
Q

1
8

2
Q

1
9

4
Q

1
9

2
Q

2
0

4
Q

2
0

2
Q

2
1

4
Q

2
1

2
Q

2
2

4
Q

2
2

図表 2：ハイ・イールド債のインタレスト・カバレッジ・レシオ
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出所: JP Morgan, Capital IQ. Data as of March 31, 2023.

• ハイ・イールド債市場におけるBB格の割合は

過去最高水準に近く、CCC格の割合は過去

の水準を大幅に下回っています（図3）。

• 市場に占める有担保債券の比率は過去最

高を更新しており、2023年3月31日時点

で、額面ベースで米国ハイ・イールド債券市

場の 29％を占めています（図表 4）。

• ハイ・イールド債券市場は、ピーク時のデフォ

ルト率がハイ・イールド債券市場の最大セク

ター内の高いデフォルト率に偏っていた過去

の景気後退期とは異なり、現在はセクターの

集中に悩まされていません（図 5）。

• ハイ・イールド債券の発行体の規模は拡大し

ており、潜在的な信用力の向上が期待でき

ます。ハイ・イールド債券の発行体の平均 

EBITDA は、2011年の約 5 億ドルから、

現在では10億ドル超に拡大しています。
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ハイ・イールド債の構成 -構成の変更により、資産クラスの信用力は向上

図表3：ハイ・イールド債の格付け構成
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図表 4：ハイ・イールド債の担保構成
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IFIは、大企業の方が事業が多角化されており、

多くの場合、複数の事業部門を有しているため、 

ある事業部門が他の事業部門の不振を補うこと

ができたり、不況を乗り切るためのコスト削減の機

会が 多かったりするなど、いくつかの利点があると

考えています。

その結果、全ての条件が同じであれば、大企業の

方が小企業よりも優良な債権を保有する傾向が

あり、現在のハイ・イールド債券市場は大企業に

偏っていると考えます。



12

図表 5：ハイ・イールド債のセクター構成

■ Energy 
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出所: BofA Global Research, ICE Data Indices LLC. Data as of June 30, 2023.

まとめると、現在のハイ・イールド債券市場は、過

去のデフォルト・サイクルに比べ、累積デフォルト率

が低下し、ピークレートも低下し、回収率も小幅

に上昇するという好位置にあるとIFIは考えていま

す。

Q：.インベスコのハイ・イールド債チームは、企業のデ

フォルトをどのように処理していますか？

Philip：IFIのプロセスは、資産カバレッジ、競争

力のあるポジション、事業のモメンタムを重視する

ことで、債務不履行の可能性がより低い企業を

選択するように設計されています。また、ダウンサ

イド・プロテクションにも重点を置いています。IFI

の長期的なアプローチでは、資産と事業が負債

の市場価値よりも価値があると考える企業を対

象としています。このようなアプローチでは、当初の

仮説が実現するのを待つことを好むことが多くなり

ます。時間の経過とともに、企業の業績が当初の

評価が正しかったことを市場に証明すると考える

からです。その結果、倒産までポジションを持ち続

けることを好む傾向があります。もちろん、ある出

来事がきっかけで、私たちの仮説が変更されるこ

ともあります。その場合は、ポジションを売却するこ

とになります。

ポジションが苦境に陥った場合、その企業をカバー

しているハイ・イールド債のアナリストが中心となり、

チーム・ベースで解決に取り組みます。このチーム

には、ポートフォリオ・マネジャー、バックオフィスの従

業員、そしてインベスコの広範なリーガル・チームが

含まれます。IFIのハイ・イールド・チームは、必要

に応じて債権者委員会に参加します。最終的に、

インベスコのプロセスは、他のプロセスと同様、破

綻時に債券を売却する場合でも、他の債権者と

協力して債券保有者の回収を最大化する場合

でも、お客様の価値を最大化するように設計され

ています。
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