
２０２１年クレジット市場の見通し： 最良の投資先となるか？  

クレジット市場は2020年3月に底を打って以来、目覚ま

しい回復を遂げてきた。しかし、低成長、低利回りの世

界では、2021年もさらなる上昇余地があるとアライアン

ス・バーンスタイン（以下、「AB」）では考えている。 

新型コロナウイルスのパンデミックは多くの人々に悲劇

をもたらし、世界中の企業が打撃を受けた。広範なロッ

クダウン措置や移動制限は世界の多くの業界から利益

を奪い、先進国の実質国内総生産（GDP）が2019年

10－12月期の水準を取り戻すのは2022年になりそう

だ。それは厳しい現実である。しかし2021年に向けて

世界のクレジット市場を見渡せば、幾つかの明るい要

因が目に入る。 

もちろん、景気回復の道のりは険しいものとなるだろう。

投資家にとっては、クレジット市場の環境変化が生み

出す投資機会をうまくつかみ取るには、機敏で選別的

なアプローチがとりわけ重要になる。 
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 新型コロナウイルスのパンデミックでクレジット市場の

構造が変化   

ロックダウン措置の導入で企業のデフォルトが増加した

ほか、投資適格級からハイイールド級への格下げも相

次いだ。それはクレジット市場に構造変化を引き起こ

し、投資適格社債市場、ハイイールド社債市場のどち

らでも最もぜい弱な借り手が市場から締め出された一

方、ハイイールド社債市場の質が高まると同時に規模

や厚みが増している。どちらの市場も健全性が高まり、

最適なバランスを求める投資家にとってクレジット市場

全体で投資機会がもたらされている。 

投 資 適格 級か らハ イイー ルド 級に格 下げ さ れた

「フォーリン・エンジェル」となる企業が相次いだ結果、

米国と欧州のハイイールド社債市場の規模が著しく膨

らみ、拡大幅はそれぞれ2,000億米ドル、500億ユーロ

に達した。それらのフォーリン・エンジェルには、フォー

ド、ロールスロイス、カーニバルといった著名企業も含

まれている。 

それらの企業の社債がハイイールド社債市場に加わっ

たことで、ハイイールド社債指数の質は全般的に大幅

に改善し、米国ではBB格のクレジットの比率が新型コ

ロナウイルス出現前の約48%から54％に上昇した（図表

1）。欧州でも、新たなクレジットの流入でハイイールド

社債市場の厚みが増し、その多くは発行体が期限前

に償還できない「ノンコーラブル」債で構成されている。

こうした要因は年金基金や保険会社など長期投資を

行う投資家にとって魅力度が高く、ハイイールド資産へ

の需要を押し上げている。 

企業のファンダメンタルズは良好  

ABでは社債のデフォルト率が米国は6％、欧州では

4％前後でピークを打つと考えているが、これはコンセ

ンサス予想に沿った水準である。2020年のロックダウン

導入時にはデフォルトによってぜい弱な債券が指数か

ら排除された。しかし、現在は最悪期を過ぎた模様で、

今後は景気回復に伴ってデフォルト率が低下すると考

えている。 

企業の負債比率は米国の投資適格級で2.9倍、ハイ

イールド級で5.3倍、欧州のハイイールド社債市場では

6.3倍と過去最高水準に達している（2020年6月30日現

在）が、ABでは絶対ベースの借り入れ水準については

過度に懸念していない。これらの数値は歴史的な水準

に照らせば高いが、企業の返済能力は安定していると

考えている。その理由は3つある。 

第一に、2020年は新規発行が過去最高を記録し、企

業の手元流動性が強化されたほか、社債の償還期限

も長くなった。その結果、企業はさらなる債券発行が必

要になるまでの期間が長くなり、今後の危機を乗り切る

余裕が生まれている。第二に、金利が過去最低水準に

あるため、実際の債務が増えているにもかかわらず返

済コストが低下している。第三に、大半の業界にわたっ

て企業利益が著しく回復すると予想している。少数の



 
業界は依然として苦境が続く見込みだが（以前の記事

『企業の1兆米ドルの借り入れは永続的なダメージをも

たらすのか？』ご参照）、大半の発行体はさらなるロック

ダウンで収益が圧迫されているにもかかわらず、社債

利払い後のキャッシュフローを徐々に拡大する能力を

備えている。 

力強い需給 

2020年の発行額が過去最高に達したことを踏まえれ

ば、2021年は新規発行が落ち込む見通しだ。だが、魅

力的な利回り、インカムを追求する投資家の意欲、世

界的な低利回り環境などが追い風となり、クレジット物

に対する旺盛な需要が続くと思われる（図表2）。 

それに加え、低金利政策や資産買い入れプログラムな

ど政府や中央銀行による支援策が、危機時における

市場の流動性や企業の資金調達を支えている。金利

は今後も当面は低水準にとどまる見通しで、財政刺激

策を含む多くの支援プログラムも回復局面を通じて延

長されそうだ。それらは引き続きクレジットを支える役割

を果たすだろう。 

バリュエーションは魅力的だが、選別が重要   

先進国市場では、企業の信用スプレッドはすでに大き

く回復しており、新型コロナウイルス出現前の水準をわ

ずかに上回っているに過ぎない。回復の現段階にお

いては、それは驚くべきことかもしれない。しかし、ハイ

イールド級への格下げやデフォルトによって指数の質

が高まっているため、歴史的な比較はあまり当てになら

ない。実際、質を調整したベースでは、従来の回復サ

イクルと比べ、クレジットのスプレッドは魅力的な水準に

ある。 

重要なのは投資対象を選別することである。セクター

間及び同一セクター内のスプレッド格差は依然として

大きい。しかし、適切な投資機会を見極め、勝者と敗

者を選別するには、綿密なファンダメンタル分析が必

要となる。 

例えば、レンタカー会社など多額の負債を抱え、景気

に左右されやすいビジネスモデルを持つ企業は苦境

が続く可能性が高い。一方、一部の旅行会社や景気

敏感セクターのクレジットには魅力的なプレミアムがつ

いており、好ましい投資機会が生まれているかもしれな

い。ABはバランスシートが強力で、ビジネスの耐久性

が高く、規律ある財務政策を重視し、資本注入や社債

発行の両面で資本市場にアクセスできる企業を探し求

めている。 

最後に、投資家と投資先企業どちらにとっても、環境・

社会・ガバナンス（ESG）要因の重要性が一段と高まっ

ている。ESGスコアの高い企業は高く評価され、スコア

の低い企業は債務の借り換えがますます難しくなって

いる。そのトレンドは2020年に加速しており、今後数カ

月から数年間に一段と顕著になると予想される。 
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広範な地域におけるクレジットへの投資機会  

世界のクレジットは利回りや景気回復によって影響を

受ける度合いがそれぞれ異なるため、投資家は多くの

地域で投資機会を見つけ出すことができる。 

例えば、投資適格級のクレジットでは、新興国の社債

の一部が欧州や米国市場に比べ、利回りが魅力的な

水準にある（以前の記事『新興国市場の債務： 不安定

な環境にある今こそがチャンス』ご参照）。コロナワクチ

ンや早期の景気回復期待がもたらすプラス効果も、新

興国市場にとってより大きなものとなりそうだ。 

中央銀行による支援の度合いについても、地域ごとの

相違が鮮明に見られる。そのため、投資機会について

検討する際には、投資家は中央銀行による大規模な

資産買い入れプログラムがもたらす強力な利点と、景

気回復によって得られる潜在的なプラス効果のバラン

スを考慮しなくてはならない。 

ハイイールド社債市場では、米国のクレジットがより力

強い景気回復の恩恵を受ける可能性があるが、欧州

のハイイールド社債も欧州中央銀行（ECB）による強力

な支援策（以前の記事『Why European Fixed Income 

Has Become More Attractive』（英語）ご参照）や、全般

的なクレジットの質の向上、不安定なエネルギー・セク

ターへのエクスポージャーが少ない点が追い風となり

そうだ。 

米国の投資適格社債では、今のところ引き続き一部の

BBB格物を選好している。欧州のハイイールド社債で

は、BB格の債券や一部の銀行の追加的ティア1（AT1）

劣後債が魅力的に見える。規模の大きい米国のハイ

イールド社債市場では、B格やCCC格の債券の一部に

投資妙味がありそうだ。 

新興国のハイイールド社債への投資は慎重に対処す

る必要がある。とりわけ魅力的なのは、透明性が高く、

将来のキャッシュフロー見通しがはっきりしている企業

だ。現時点では、アジアのクレジット物のバリュエーショ

ンが特に魅力的であるとみている。それらのスプレッド

は過去最高水準にある一方で、基本的なクレジットの

ファンダメンタルズはおおむね安定しているからであ

る。  

留意点はあるが、クレジットの見通しは明るい  

先行きには予想外のイベントや困難が待ち構えている

かもしれないが、緩和的な金融政策の継続、強力な財

政刺激策、経済活動の回復などを踏まえれば、クレ

ジット市場には豊富な投資機会があるとABでは考えて

いる。 

不透明感の高い時期には、アクティブなマルチセク

ター・アプローチが最も好ましいリスク調整後リターンを

創出できる可能性がある（以前の記事『2021年債券見

通し： 新型コロナウイルスの後に来るものは』）。そうし

た戦略は、金利リスク及び証券化商品や新興国債券を

含むさまざまなクレジット・リスクを組み合わせたり、あら

ゆる先進国の社債を活用したりすることで構築すること

ができる。 

利回りがマイナスの債券が17兆米ドルに達している現

状においては、規模が大きく、魅力的な利回りが得ら

れる投資可能な資産として、厳選したグローバルの社

債が際立っている。グローバルの社債市場はファンダ

メンタルズやバリュエーションが良好で、需給面でも非

常に好ましい状況にあるため、2021年の最良投資先と

なる可能性がある。 
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