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2022年7月14日

過去10年の平均を大幅に上回る高利回りに注目
魅力的な高利回りとなった米ハイイールド社債

 2022年前半の米低格付け社債（米ハイイールド

社債）市場は、米連邦準備制度理事会

（FRB）が金融引き締めを加速したことに伴い金

利が急上昇したことや、先行きの景気後退が意識

されたことから、大きく調整しました。

 米ハイイールド社債の利回りは、昨年末の4.2％か

ら6月末には8.9％と、倍以上の水準に上昇しまし

た。

 このうち、信用リスクを映す米ハイイールド社債のス

プレッド（米国債との利回り格差）は、投資家のリ

スク回避姿勢の強まりを受けて、昨年末の2.8％か

ら6月末には5.7％へ拡大しました。これは、コロナ

ショック後の2020年7月以来の水準です。

 金利が大きく上昇したことに加え、スプレッドが拡大

したことを受けて、米ハイイールド社債の年初来騰

落率は、▲14.2％と低迷しました。

年前半の米ハイイールド社債
は大きく調整

（注1）データは2014年1月1日～2022年7月12日。
（注2）パフォーマンスはトータルリターン。2014年1月1日＝100として指数化。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（ポイント） 【米ハイイールド社債のパフォーマンス】

（％） 【対米国債スプレッド】

（年/月）

（年/月）

（％） 【米ハイイールド社債の利回り】

（年/月）

 ただし、2022年上期は、40年ぶりの高インフレに

伴うFRBの金融引き締め加速を受けて、各資産の

リターンは大幅なマイナスとなりました。米ハイイール

ド社債の年初来騰落率は、米国株を代表する

S＆P500種指数の▲20.0％だけでなく、米投資

適格債の▲14.8％やFTSE世界国債インデックス

（ドルベース）の▲14.8％も小幅ながら上回りま

した。

米ハイイールド社債の下げは、他の

資産より小幅



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもの
であり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であ
り、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性
を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。

世界国債インデックス

S&P500

ハイイールド社債

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0% 5% 10% 15% 20%

平
均
リ
タ
ー
ン

リスク

▲30

▲20

▲10

0

10

20

30

40

50

60

70

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

2/2

2022年7月12日 主要な資産の利回り比較（2022年6月）

2022年7月04日 業績の下方修正を織り込む米国株式市場

 米債券市場では、2年債利回りが10年債利回りを

上回る「逆イールド」が発生するなど、FRBの大幅利

上げにより、景気の急減速が避けられないとの見方が

高まっています。このため実体経済が悪化してデフォ

ルト（債務不履行）率が上昇するなどの信用不安

が警戒され、米ハイイールド社債の対国債スプレッド

はまだ拡大する可能性があります。

 しかし、今局面では、資源価格の上昇により、信用リ

スクが大きいとされるエネルギー企業のデフォルトが抑

制され、市場全体のデフォルト率も比較的低位で推

移する可能性が高いと思われます。

 また、2024年までは米ハイイールド社債の償還が少

ないため、償還に伴うリファイナンス目的の発行も減

少する見込みで需給環境は悪くありません。

高利回りの米ハイイールド
社債に注目

【米ハイイールド社債の年間リターン】

 2022年上期は苦戦した米ハイイールド社債です

が、2021年までの過去30年を振り返ると、年平

均リターンは＋8.6％と高く、安定して収益が得ら

れていたことがわかります。

 過去30年のうちリターンがマイナスとなったのは6回

で、そのほとんどは小幅なマイナスにとどまっています。

最大の下落率はリーマン・ショックのあった2008年

の▲26％ですが、翌2009年は＋58％と、前年

の反動もあり、極めて高いリターンを獲得しました。

 米ハイイールド社債の相対的に高い利回りが支えと

なり、年間では2年連続でマイナスとなった年はあり

ません。また、リスクを加味したリターン（リターン／リ

スク）でS＆P500種指数と比較すると、米ハイ

イールド社債は0.63 と 、 S&P500種指数の

0.60を上回っています。

米ハイイールド社債は2年連続
のマイナスなし

【米ハイイールド社債のリスクリターン】

（年）

（％）

（注）データは1992年～2021年。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）データは2006年6月～2022年6月。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 足元の米ハイイールド社債市場の平均利回りは8％

台半ばで推移しており、過去10年間の平均約6％

を2％以上上回っています。FRBの急速な金融引き

締めで金融市場はしばらくボラティリティの高い状況が

続くとみられるものの、米ハイイールド社債の高い金

利収入は、価格変動のクッション役として作用するこ

とが期待され、注目に値すると思われます。

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2022/07/news220712gl/
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