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これまで⻑きにわたり、社債市場に対する投資家の関⼼は低い状況でしたが、今、再び魅⼒的な市場となってきました。

最近の社債市場の⼤きな変動が市場環境を⼀変させ、ここ１年で社債のバリュエーションとインカムは最も魅⼒的な⽔準となりました。
これまでの市場のセクター、銘柄間における格差にも改善が⾒え始め、銘柄及び企業選択を通じて収益を獲得する機会が到来したと
⾔えます。

今、社債市場が⾯⽩い

⽐較的⻑期にわたり、社債市場は投資家にとって興味を引く市場ではありませんでした。今年1⽉末までの18か⽉間において、欧州
投資適格社債市場の平均利回りは0.4％に届くのも難しい環境で、ハイイールド社債市場の平均利回りについても3％を下回る⽔
準でした。

この期間における、社債利回りと国債利回りとの差であるクレジット・スプレッドについては、投資適格社債は1％、ハイイールド社債は
3.5％を超えることは稀でした。利回りを上回るクレジット・スプレッドは珍しいことですが、これは欧州における国債のマイナス利回りによ
るものです。

2020年末時点の欧州投資適格社債市場におけるマイナス利回り銘柄の割合は40％を超えており、インカム収⼊を必要とする投資
家は利回りの上昇を渇望していました。

そして、このようなインカムを追求する投資家たちにとって幸いなことに、その状況は変化し始めました。

2022年の第1週⽬、市場のボラティリティが急激に⾼まりました。背景はマクロ経済に対する不透明感、特に中央銀⾏のタカ派的政
策転換によるものです。このことにより、市場の懸念は中央銀⾏がインフレ上昇に対してどの程度対応を迫られるかという問題に集中し
ました。

同時に、グローバルの経済成⻑は減速しています。⽶国経済の先⾏指数である購買担当者景気指数（PMI）は昨年12⽉の57か
ら1⽉は51まで低下しました（50以上は景気拡⼤、50以下は景気縮⼩を⽰します）。エネルギーや⾷料価格の⾼騰、賃⾦上昇
圧⼒によりインフレは⾼⽔準を継続したままとなっています。

各国の中央銀⾏がインフレ対策として⾦融引締め政策の強化を⾏う意欲を⽰したことで、⽶国、欧州国債の利回りは⼤きく上昇し、
クレジット・スプレッドは拡⼤しました。各中央銀⾏によるこれまでの想定外の3回に及ぶタカ派的な⾏動によって市場が動揺したのも無
理はありません。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）は、資産買⼊れの縮⼩開始と政策⾦利引上げを既に⽰唆していました。しかし、1⽉にはこの動き
がさらに早まることが⽰唆される声明が出されました。英国の中央銀⾏であるイングランド銀⾏は2⽉3⽇、買い⼊れた債券の残⾼縮
⼩への着⼿、そして利上げを決定し、市場は動揺しました。これに欧州中央銀⾏も追随し、2022年における利上げ実施を否定しな
い旨を表明しました。

結果として、⾦融引締め政策が急速に社債市場に織り込まれたことで、欧州社債市場は⼤きく売られました。実際、市場の反応は過
剰であったかも知れません。冷静に落ち着いて⾒てみると、今回の市場反応は、短期的な痛みを伴いながらも投資機会を⽣み出しま
した。利回りは急上昇し、以前と⽐較してより魅⼒的な⽔準となっており、今年の社債市場に対する⾒通しはより明るくなったと⾔えま
す。

最近の市場動向を受けて、欧州社債の魅⼒を再確認すべき時が
来ました。

ラジーヴ・シャー
グローバル・クレジット
ストラテジスト
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現在の利回り⽔準は︖

欧州投資適格社債、ハイイールド社債の利回りは、2⽉の2週⽬時点でそれぞれ1.1％、4.3％となっており、いずれも2020年以降で最も
⾼い⽔準です。欧州投資適格社債のA格及びBBB格のクレジット・スプレッドは⻑期の中央値を上回っての拡⼤が⾒られており、欧州全
般の投資適格社債の平均クレジット・スプレッドはこの時点において118bpsとなりました（図表1）。

さらに、この様な急激な市場調整においては、セクターや個別企業のファンダメンタルズにかかわらず、⼀様に市場全般が売り込まれます。し
たがって改善した利回り⽔準に加え、市場のセクター、銘柄間のスプレッド格差が拡⼤し、ボトムアップによる銘柄選択の収益機会が⼤幅に
増加しました（図表2）。
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図表1:投資適格社債のバリュエーションは⼤幅に改善

ユーロ5-10年BBB格社債 中央値

第1四分位 第3四分位

ユーロ5-10年A格社債 中央値

第1四分位 第3四分位

出所︓シュローダー、ブルームバーグ、2022年2⽉ 604041

図表2:欧州投資適格社債の銘柄間スプレッド格差の改善

bps

スプレッドの範囲 中央値

出所︓シュローダー、ブルームバーグ、スプレッド上位／下位20%銘柄を除いたスプレッドの範囲 604041
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グローバル経済の成⻑は、コロナ危機後の回復期におけるピーク時から減速しています。中央銀⾏は、経済成⻑を妨げない様に留意し
ながら、需要とインフレ期待を抑制する必要性とのバランスを図る必要があります。

現在のエネルギー価格の上昇圧⼒は今後抑制されると⾒ているため、2022年4⽉以降インフレは緩やかになると考えます。これにより
中央銀⾏がより⻑く緩和策を⾏う余地が出来ることから、マクロ及び政策環境は数か⽉後にはより穏やかな状態に戻る可能性があると
いえます。

社債にとってのカンフル剤

中央銀⾏によるインフレ対応の直後は、市場が⾦利リスクを再評価する為、⼀時的に痛みを伴いますが、最終的には債券市場が求め
ている「カンフル剤」を⼿に⼊れることになるでしょう。さらなる利回りとスプレッドの上昇は債券を復活させ、より⾼⽔準のインカムとリターン
を創出する余地が出てくるでしょう。

社債のバリュエーションが割安となった⼀⽅で、銘柄間の格差も拡⼤しました。社債市場における企業のファンダメンタルズは堅固で、デフ
ォルト率も継続して低⽔準である中、魅⼒的な銘柄選択の機会が出てくると⾒ています。

中央銀⾏のタカ派的姿勢は⼤部分が市場に織り込み済みであると考え、時間の経過とともに投資家の混乱は落ち着いてくるでしょう。
社債市場は引き続き重要なインカム収⼊源となり、収益を⽣み出すための投資機会として、再び有益な資産になると考えます。

欧州投資適格社債市場におけるマイナス利回り銘柄の割合は低下し（図表3）、損益分岐利回り（社債投資収益がゼロとなる利回り
上昇幅）も改善し、社債市場がより安定的な投資対象となりました。社債の損益分岐利回りは、利回り⽔準をデュレーションで除した値と
なります。

図表3:欧州投資適格社債市場におけるマイナス利回りの割合

出所︓シュローダー、ブルームバーグ、2022年2⽉現在 604041

インデックスにおける割合

マイナス利回り 利回り0-0.5% 利回り0.5-1.0% 利回り1.0%以上



2022年2月

プロの
視点

シュローダー・パースペクティブ

情報提供資料

もはや退屈ではなくなった欧州社債市場

4 JPN000857 

【本資料に関するご留意事項】

• 本資料は、情報提供を⽬的として、シュローダー・インベストメント・マネージメント・リミテッド（以下、「作成者」といいます。）が作成した資料を、シュローダー・インベス
トメント・マネジメント株式会社（以下「弊社」といいます。）が和訳および編集したものであり、いかなる有価証券の売買の申し込み、その他勧誘を⽬的とするもので
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• 本資料に⽰されている運⽤実績、データ等は過去のものであり、将来の投資成果等を⽰唆あるいは保証するものではありません。投資資産および投資によりもたらさ
れる収益の価値は上⽅にも下⽅にも変動し、投資元本を毀損する場合があります。また外貨建て資産の場合は、為替レートの変動により投資価値が変動します。

• 本資料は、作成時点において弊社が信頼できると判断した情報に基づいて作成されておりますが、弊社はその内容の正確性あるいは完全性について、これを保証す
るものではありません。

• 本資料中に記載されたシュローダーの⾒解は、策定時点で知りうる範囲内の妥当な前提に基づく所⾒や展望を⽰すものであり、将来の動向や予測の実現を保証す
るものではありません。市場環境やその他の状況等によって将来予告なく変更する場合があります。

• 本資料中に個別銘柄についての⾔及がある場合は例⽰を⽬的とするものであり、当該個別銘柄等の購⼊、売却などいかなる投資推奨を⽬的とするものではありませ
ん。また当該銘柄の株価の上昇または下落等を⽰唆するものでもありません。

• 本資料に記載された予測値は、様々な仮定を元にした統計モデルにより導出された結果です。予測値は将来の経済や市場の要因に関する⾼い不確実性により変
動し、将来の投資成果に影響を与える可能性があります。これらの予測値は、本資料使⽤時点における情報提供を⽬的とするものです。今後、経済や市場の状況
が変化するのに伴い、予測値の前提となっている仮定が変わり、その結果予測値が⼤きく変動する場合があります。シュローダーは予測値、前提となる仮定、経済お
よび市場状況の変化、予測モデルその他に関する変更や更新について情報提供を⾏う義務を有しません。

• 本資料中に含まれる第三者機関提供のデータは、データ提供者の同意なく再製、抽出、あるいは使⽤することが禁じられている場合があります。第三者機関提供デ
ータはいかなる保証も提供いたしません。第三者提供データに関して、本資料の作成者あるいは提供者はいかなる責任を負うものではありません。

• シュローダー/Schroders とは、シュローダー plcおよびシュローダー・グループに属する同社の⼦会社および関連会社等を意味します。

• 本資料を弊社の許諾なく複製、転⽤、配布することを禁じます。

英国を本拠とするシュローダーの⽇本とのかかわりは、約150年前にさかのぼります。1870年（明治3年）、
⽇本初の鉄道敷設のため、⽇本政府が初めて発⾏した国債の主幹事を、シュローダーが務めました。
1974年には東京事務所を開設し、⽇本における本格的な事業への第⼀歩を踏み出しました。幅広い資
産運⽤サービスを提供する現在も⽇本株式運⽤を事業の中核に据え、150年前と同様、⽇本の未来へ
の投資を通じて歴史を紡いでいます。


