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Fig. 6: Annualised total returns with initial Euro High Yield index spread greater than 800bps
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Fig. 8: 3yr annualised global high yield total return by intial price bucket
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Source: BofAML Global High Yield Constrained index (HWOC); BlueBay calculations; latest data at 20 March 2020
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Fig. 9: 3yr annualised global high yield excess return by intial price bucket
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	ハイイールド債のクレジットについて
	- 過去から見るバリュエーションとリターン
	デイビッド・ライリー
	パトーナー、チーフ・インベストメント・ストラテジスト
	2020年3月24日
	ハイイールド債のスプレッドと織り込まれているデフォルト率
	出所：BofAML ICE US High Yield index (HOAO); US High Yield excluding energy, metals& mining(HXNM); US High Yield energy (HOEN); 青影の箇所はムーディーズのデフォルト・サイクル指標で、長期平均（4.3％）を超える12か月後のデフォルト率となった四半期を示す。2020年3月20日現在。
	注）：S＆P平均および最低累積デフォルト率（5年間）、1983～2017年。 出所：ブルームバーグ・バークレイズのハイイールド債と投資適格社債指数からの格付けによるスプレッド。  S＆P、BlueBay Asset Managementによる試算。2020年3月19日現在。
	注）CRPとは信用リスク・プレミアム。CRPは予想損失（デフォルト額面X回収率）の埋め合わせ以上のスプレッドであり、250bpsと想定。出所：Bloomberg Barclays US High Yield index; 青影の箇所はムーディーズのデフォルト・サイクル指標で、長期平均（4.3％）を超える12か月後のデフォルト率となった四半期を示す。2020年3月20日現在。
	注）CRPとは信用リスク・プレミアム。CRPは予想損失（デフォルト額面X回収率）の埋め合わせ以上のスプレッドであり、250bpsと想定。出所：Bloomberg Barclays Euro High Yield index; 紫影の箇所は、欧州経済政策研究センター（CEPR）がユーロ圏のリセッションとした期間を示す。2020年3月20日現在。
	バリュエーションと想定されるリターン
	グローバル・ハイイールド債インデックスの平均価格（BofAMグローバル・ハイイールド・コンストレインド・インデックスのデータに基づく）は、2月20日に付けた最高値から20％以上も下落しています。インデックスの平均債券価格で81ポイントという現状の水準は、リセッションやデフォルト・サイクル中にこれまで見られたのみです。但し、世界金融危機のピークでは50台半ばという水準にまで下落しています。
	注）青影の箇所はムーディーズのデフォルト・サイクル指標で、長期平均（4.3％）を超える12か月後のデフォルト率となった四半期を示す。 出所：BofAML Global High Yield Constrained index での平均債券価格、2020年3月20日現在。ムーディーズのグローバル・ハイイールド債12か月移動平均のデフォルト率、2020年2月現在。
	グローバル・ハイイールド債インデックスの3年間でのリターン(年率換算)は、1998年のインデックス算出開始以来常にプラスで、1998年の平均債券価格は80～85ポイントの範囲にありました（図8参照）。リーマン・ブラザーズ破綻後に平均債券価格が急激に下落した時でも、インデックスは3年間の年率換算でプラス・リターンでした。
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