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中長期的な視点で魅力が増す米国投資適格社債（2）

安定した収益が期待される米国投資適格社債
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良好な企業ファンダメンタルズ

 米国投資適格社債を見る上で重要なファンダメンタ

ルズを企業財務と格上げの観点から確認しました。

＜企業財務は健全＞

 まず、企業財務の健全性を測る尺度の1つである

EBITDA有利子負債倍率を取り上げます。同倍率

は企業の純有利子負債が収益力の何倍かを示した

指標で、低いほど財務内容が良好と判断されます。

 2021年3月は2.3倍と、2000年以降で最も悪化

しました。2020年以降のコロナ禍、2022年のウクラ

イナ情勢と原材料価格の高騰など不透明要因が重

なったことなどが背景でした。その後は企業が収益を

着実に積み重ね、レバレッジを低下させたことで健全

性が維持できていると判断されます。

 足元では銀行が貸出態度を厳格化させており、信

用環境は引き締め気味ですが、好調な業績に支え

られ、企業財務の悪化は回避できると考えられます。

＜平均なみの格上げが継続＞

 次に、格上げ比率（格上げ件数÷格下げ件数）を

取り上げました。信用度が高まれば同比率は上昇し

ます。2023年に入って3月は、シリコンバレーバンク

（SVB）が経営破綻したことなどを受けて、金融シ

ステム全体に波及するリスクが高まりました。さらに、

景気・業績への懸念が強まったことで信用度が悪化

し、同比率は1.1倍まで低下しました。その後、次第

に落ち着きを取り戻し、足元では1.6倍とほぼ平均

（1.8倍）なみの水準です。景気と業績が回復基

調にあることから、今後も平均並みの格上げ比率が

継続されると期待されます。

【図表1：EBITDA有利子負債倍率】（兆米ドル）

（年）

【図表2：格上げ比率】

（倍）

（注1）データは2000年3月～2023年9月。非金融セクター。

（注2）EBITDA有利子負債倍率：借入金などの有利子負債残高が収

益力の何倍かを見る指標。有利子負債は純有利子負債を使用。
純有利子負債：短期借入金、社債、長期借入金といった有利子

負債残高から現金や有価証券を差し引いた有利子負債。

EBITDA：営業利益＋減価償却費。税制や税率、金利水準など
の影響を最小限に抑えられるとして、企業の収益力を測る指標とし

て活用されます。

（出所）Datastreamのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（倍）

（注）データは2010年3月～2023年9月。点線は同期間の平均値。
格上げ比率：格上げ件数÷格下げ件数。

（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

（年）
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2023年9月13日 中長期的な視点で魅力が増す米国投資適格社債（1）
2023年3月22日 安定して資金が流入する米国投資適格社債ファンド

チーフストラテジスト
石山仁（いしやま ひとし）

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。
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【図表3：FF金利とヘッジコスト】

（注1）データは1994年1月1日～2023年9月15日。

（注2）ヘッジコスト：米ドルと円の場合、「直物のドル買い・円売り」と

「先物のドル売り・円買い」を同時に行うものです。ドル円のヘッジ
コスト（米ドルの調達金利）は、米ドルの短期金利と円の短期

金利の差が基本となります。ドルと円の場合は、概ねドルの方が

金利が高いため、ヘッジをする場合はコストを払うことになります。
（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

（％）

（年）

【図表4：米国投資適格社債のヘッジなし
とありの組み合わせ】

高止まるヘッジコストもいずれ低下する可能性

安定した収益が期待される米国投資適格社債

 ヘッジなしは円安も取り込んで収益を最大化することが

狙いです。一方、ヘッジありはコスト分だけ収益を低下さ

せてもブレ（リスク）を抑えることが狙いです。過去の収

益率を使って試算すると、米国投資適格社債でリスク

に見合う収益を最大化する組み合わせは50％ずつでし

た。

 今後はヘッジコストも次第に低下すると思われます。中

長期で投資を考える際は、一定割合、ヘッジありを組み

合わせることで、リスクを抑えた運用が可能と考えられま

す。

 しかし、米国投資適格社債の利回り水準は大きく上方

修正しており、安定した収益が期待できそうです。さらに、

ドル円レートは米国経済の安定や米金利の高止まりか

ら、しばらく円安局面が続く可能性があります。以上から

ヘッジを強く意識する必要はないかもしれません。

過去実績ベース

（収益率）

（リスク）（注）データは1993年12月～2023年8月。

収益率（平均）はヘッジなしが6.8％、ヘッジありが2.8％。

（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
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ヘッジコスト（3カ月）

FF金利（上限）

 米国投資適格社債への投資は、ドル円レートの動きを

抑えない（為替ヘッジなし）のか、抑える（為替ヘッジ

あり）のか、の判断も重要です。ヘッジにはコストがかかり

ます（図表3の注2を参照）。ヘッジコストは利上げが

加速する中で、大幅に上昇しました。3カ月ヘッジの場

合、ヘッジコストは足元で5.7％まで上昇しており、米国

投資適格社債のヘッジ後利回りは0.1％にとどまります。

 ヘッジコストの低下には、利下げが実施されることが重要

です。利下げが実施され政策金利が低下すると、当該

期間の銀行間の取引金利が低下することで、ヘッジコス

トも低下していることが確認できます。市場では2024年

に複数回の利下げが予想されています。利下げが実施

されればヘッジコストは低下すると思われます。

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2023/09/news230913us/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2023/03/news230322us/

