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• 2020年は、��の��担��� (ABS)は����に�いことを��し、�い相�的価値があることが明白になりました。
当レポートでは、�史に�るような 2020年に、�型コロナウイルス���によるパンデミックがマクロ��に�えた不
��さ、そのなかで�でも ABSに相�的価値が�在している理由、またどのような点に価値があるかについての��、
�び 2021年の見�しについて解�します。

• ��価値は変動します。そのため��価値は下がる場�も上がる場�もあり、��元��を回�できない可�性もありま
す。�レポートに�されている��は��のものであり、�来の�用成�を��するものではありません。

2020年の乱気�を乗り�った��のABS

���場の�のほとんどの��クラスと同様に、�型 
コロナウイルス���は2020年の��ABS�場に大きな
��を�えました。それまでの�年間は発行�が��に 
増加し、2018年には1,000�ユーロを超えました。2019
年は減�したものの、その��は�年をわずかに下回 
るものでした(��1を�照)。3月に�型コロナウイルス 
���が�界的に�大したことにより、�2�半期の発行
�は大幅に減�しました。反動で、�期は例年とは異なり
大幅に発行�が増加し、その�も年末に向けて��な 
発行�場でしたが、それでも2020年の�発行�は 
�650�ユーロと、M&Gが予想していた規�をはるかに 
下回る�果となりました。

��1：2020年に減�した��ABS発行�

出所：J.P. Morgan International ABS & CB Research、2020年12月4日
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2020年の年�は、ABSのスプレッドが�小しましたが、
あらゆる種�のABSの発行�が増加し、���は種�を 
問わず��することが可�でした。ABSの相�的な価値が
�の債�より�れていたため、ABS�件の主�トランシェ
では超���が発生しました。��での�型コロナウイル
ス���の大�行に伴い、リスク��の価格��は��、 
かつ�的に下�しました。それとともに、��のシニア
ABSを�め、ディフェンシブ�の�い多くの債�も売�の
��となりました。��のABSという期間が�く��格付

けの債�でさえスプレッドが��に�大したということは
(��2を�照)、���場における3月と4月の価格の下�
が、�用力のファンダメンタルズとはほぼ��がなかった
とM&Gは�えています。このような下�幅は、2008年の
リーマンブラザーズの破�以�は見られなかった�の大き
なものでした。

��2：3月・4月における��ABS売�のインパクト

 

 

出所：M&G、J.P. Morgan、2020年10月8日

0

100

200

300

400 ユーロ圏CLO AAA

英国ノンコンフォーミング
(融資基準を満たさない借手向け)
RMBS AAA

英国プライムRMBS AAA

オランダRMBS AAA

ス
プ
レ
ッ
ド
(b
ps
)

2017年4月 2017年12月 2018年8月 2019年4月 2019年12月 2020年8月

M&Gは、��するすべての債�の内�を再�査した�果、 
�も�先順�の�い債�のほとんどが、大きなストレスが
かかる��においても問題とはならず、��して��し�
けることができると��しました。そして、�の�い��
が提供する��なスプレッドは、中期的な���にとって
購入する��であるとの��に�し、�択的ながら、�規
���と�����の��に��を働きかけることにしま
した。

�場センチメントは�2�半期末にかけて��し、各国･ 
�域の中��行による�例のない量的�和と多くの国での
�型コロナウイルス���の�規��者�の�下により 
楽�的な見�が�がりました。��3のとおり、リスク 
���の�界的な上昇とともに、��ABSの価格は 
�2�半期に大幅に回�しました。
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��3：2020年�2�半期における��ABS�場価格の 
回�

出所：M&G、2020年10月1日
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その間、�型コロナウイルス����大�の��の�規
�件が発行されましたが、それは�国における��者��
と��CLOが主で、多くの場�、相�取��は小規�ク
ラブディールでした。これらの�件は、�型コロナウイル
ス����大�よりも��性が�いストラクチャーで、よ
り単�な担�物件、より���よりのプライシングであ
ったため、M&Gは同�半期中に多くの�件に��しまし
た。また、����が�発�件への��に��的であった
こと、あるいは��する体力がなかったことから、�常よ
りも多くのアロケーションを受けることができました。以
下は、��したいくつかの�件の��の例�です。

ELVET 2020-1 C (RMBS)

��：Atom�行が発行した�国のプライム物件のRMBS
であり、シングルA格付けを受けたメザニンのトランシェ
です。M&Gは、オリジネーターと相�で�渉し、メザニ
ントランシェの��を購入しました。クラスCトランシェ
の利�はSONIA(�ポンド�日物平��利、“S”)＋225ベ
ーシスポイント(bps)であり、2025年6月の��のコール
オプション�行日に償�されない場�、以�の利�はS＋
325bpsとなります。主な�徴：担���の�性として、
借入�の��(LTV、加重平�ベース)は67.9％、�� 
債�はゼロ、自��者に�する����はわずか5.4％で
した。コメント：イングランド�行が中小��向けのター
ムファンディングスキームを再�入することにより、��
�年間は�国でのプライムRMBSの発行�が減�すると 
予想されており、相�ベースで�の�い債�プールをもつ
�件に��できることは�常に�力的でした。

ELSTR 1 A (RMBS)

��：Enra Specialist Financeが�成した�国物件の 
�発RMBSで、AAAの格付けを�するシニアトランシェに
��しました。債�プールは、プライムの��用��物件
のローン、プライムあるいはプライムに�い�一順�・ 
�二順�の��ローン債�で構成されています。シニア 
債の利�はS+140bpsで、2023年11月にコールされない 
場�はS+280bpsになります。このステップアップ�の 
利�は、償�を�えていない�国RMBSのシニアトランシ
ェとしては�い利�の��に�します。主な�徴：クラス
Aのトランシェの�用���は25.25％、��加重平�ベ
ースのLTVは66.65％、現在の平�ローン��は82,500
�ポンドです。債務者のうち�型コロナウイルス���に
よる���予を受けている借手の��は2.9％と、セクタ
ー平�を大きく下回っています。コメント：M&Gは、ア
レンジャーから事�に打�を受けた��られた���の 
1�でした。ストラクチャーとプライシングの�渉の 
�果、クラスAトランシェで大きなシェアを��すること
ができました。

SGSHR 1X A(����CMBS)

主な�徴：�国�土にある��1,609�で構成され、��
が�当�の�場��の80％以下で提供される����の
モーゲージ�件です。�先債�の利�はS+125bpsです。
コメント：ESG��に�しては、Sage�は��利の 
��協�と同じ��で規制を受けている�利の���� 
供��者です。��件は、�三者��であるサステイナリ
ティクス�によって検�を受けたSage�のソーシャルボ
ンドのフレームワークに基づいて発行されました。M&G
は、アレンジャーから事�に打�を受けた��られた 
���の1�で、多くのポートフォリオの���格トラン
シェに��しました。
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ABSにおける相�価値

��5のとおり、3月以�に発行された�件、例えばAVOCA 21X(��5を�照)と��して、��ABS発行�場の再開�の 
�件、例えばBBAME 1X(��4を�照)などの�発CLOの�用���には明�な�いが見られました。M&Gは、BBB格の 
�発債を購入しましたが、ストラクチャーは2020年�1�半期に発行されたA格のトランシェと同�であり、��的に�いス
プレッドで��することができました。再開�の�件の多くは、�型コロナウイルス���以�の�件よりも厳しい状況に
耐えられるようなストラクチャーであるため、M&Gは、ポートフォリオにあったBBB格の債�を���場で売�して、より
��が��されている�発債を購入することで、ポートフォリオ�体のリスクを軽減することもできました。

��4・5：�型コロナウイルス����大以�のA格債は以�のBBB格債と同�の����が�られていながら、大幅に�い
スプレッドが�受できる
4. BBAME 1X�件、2020年6月条件��。��：M&G独自の��

AAA
AA
A
BBB
BB
B
エクイティー

クラス トランシェ 現在残高
(百万ユーロ)

スプレッド 格付け
(Moody’s/
SP/Fitch)比率

パー・アタッチメ
ント・ポイント

パー・デタッチメ
ント・ポイント

市場価格
アタッチメント・
ポイント

市場価格
デタッチメント・
ポイント

損益分岐
価格

A
B1, B2
C
D
E
F
劣後

140.0
27.5
20.0
15.0
11.0
5.5
31.5

E+1.6
2.65, E+2.2
E+2.8
E+4.1
E+6.84
E+7.2
0

NA/AAA/AAA
NA/AA/AA
NA/A/A
NA/BBB/BBB-
NA/BB/BB-
NA/B-/B-

44.3%
33.3%
25.4%
19.4%
15.0%
12.8%
0.3%

100.0%
44.3%
33.3%
25.4%
19.4%
15.0%
12.8%

43.5%
32.4%
24.4%
18.3%
13.9%
11.7%
-1.0%

43.5%
43.5%
32.4%
24.4%
18.3%
13.9%
11.7%

99.20
98.80
98.63
98.38
97.86
97.84

5. AVOCA 21X�件、2020年2月条件��。��：M&G独自の��

AAA
AA
A
BBB
BB
B
エクイティー

A1, A2
B1, B2
C
D
E
F
劣後

279.0
45.0
32.5
28.0
23.8
12.5
35.6

E+0.89
1.85, E+1.5
E+2.1
E+3.15
E+5.1
E+7.48
0

NA/AAA/AAA
NA/AA/AA
NA/A/A
NA/BBB/BBB-
NA/BB-/BB-
NA/B-/B-

38.0%
28.0%
20.8%
14.6%
9.3%
6.5%
-1.4%

100.0%
38.0%
28.0%
20.8%
14.6%
9.3%
6.5%

37.1%
27.0%
19.6%
13.3%
8.0%
5.2%
-2.9%

37.1%
37.1%
27.0%
19.6%
13.3%
8.0%
5.2%

99.04
98.59
98.36
97.58
95.25
94.35

クラス トランシェ 現在残高
(百万ユーロ)

スプレッド 格付け
(Moody’s/
SP/Fitch)比率

パー・アタッチメ
ント・ポイント

パー・デタッチメ
ント・ポイント

市場価格
アタッチメント・
ポイント

市場価格
デタッチメント・
ポイント

損益分岐
価格
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ESG

M&Gは�期の���であり、ESGは��を成功に�くにあたって重�な��を果たしていると�えています。そのため、
ESG��の��を��プロセスに�面的に�み�んでいます。ESG��が�なからずリスクやリターンに��を�える 
可�性が�いと��した場�は、��の��とします。この�年は、�規��を行う�は�発行体を�価しています。

規制当局は、ABSにESG��事項とESGに�ったレポーティングを�み�ませる�向にあり、その�向は大きくなっていま
す。ABSに�しては、�三者��によるESGスコアリングがないため、��目的にESGターゲットを明�することは��で
すが、�用��は����にESGの枠�みを�用するべきだと�えています。��6では、M&GがESG��事項をどのよう
にABS��に�み�んでいるかを�しています。また、2021年�頭にはM&GのESGの取り�みに�する����をお知らせ
する予�です。その�はM&Gの担当者からお知らせいたします。

��6：M&GのESG��事項

�� �� ガバナンス

�� �価 �� �価 �� �価
�ABS �当なし ・ 担�物�が�期にわ

たって価値が��でき
る�件の利�は�い
・ グリーン・レシーバ
ブルの��

以下の各種�の
項目を�照

・ 貸手の�務がどの 
����的責�を果た
しているか
・ �査・回��務

・ スポンサーの��(例え
ば��洗浄、犯罪性、事
�手�が�る�拠)

・ ��陣・スポンサー
・スワップカウンター
パーティーに�する 
�価
・ スポンサーが�える
��・規制当局問題
・ データ�告・開��

RMBS ・ エネルギー�� 
(例えば��)
・ ��リスクが�い 
�域

・ 略�的貸付
・ 不��・ 
����な 
��

・ 債務�多の債務者、
��入の債務者の��
・ 債務者自身の��か
�貸用か

・ ��にリファイナンス
を行わせる貸手
・ 略�的サービシング(デ
フォルトした�の回�事
務)

・ �規�入者に�する
�い利�・�動性プレ
ミアム・��されてい
ない���験

オートロー
ンABS

・ 債�プールに占める
ディーゼル車の��

・ 同上 ・ ��な仕�みをきち
んと�えているか

・ 同上

��者ロー
ンABS

・ ��見�いの
ローン

・ 同上

CMBS ・ エネルギー��
・ ��リスクが�い 
�域(例えば洪�リスク
が�い�域に�在する
物件の��)

�当なし ・ ����のCMBS：
�利か��利か

・ �場の��性に��と
なるような��規�の�
和、例えばコベナンツを�
用しない・ゆるいものにす
る

CLO ・ 石油・ガスに�する
�別な��

・ 大��を��貢�の
基�でランク付けする
ことに�力、例えば�
���、タバコ

・ CLOマネージャーのガ
バナンス、例えば不��な
リスク��

・ CLOマネージャーと
の利�不一�

SRT –  
事���

・ 債務者(債務者ごと
�はセクターごと)の�
�基�の�価(例えば石
油・ガスに�するエク
スポージャー )

・ 同上 ・ �当��ではなくなっ
た��の活用��。M&G
が取�する��は、��と
する�野における恒常的な
貸し手。M&Gはその��
が事�を行う主�国におけ
る主���のみに��

・ デフォルトにつなが
る事由、例えばデフォ
ルトリスクを大きくす
るような��

SRT –  
その�

・ リファイナンスリス
ク

・ ��に�するポジテ
ィブなインパクト、例
えば�体��の中小�
�向け��

・ 同上

ブレクジット

2020年末に�国とEUの間でブレグジットに�する��が成�し、��の�易��の��性が増したことになり、��に�ら
なかった場�に�ポンド�て��が受ける可�性があったリスクが大幅に軽減されたと��しています。この�年間でブレ
グジットが�ポンド�て��にもたらしたリスクプレミアムの大きさを��すると、�回の��は2021年における�国ABS
のスプレッドにとってサポート��になると思われます。供�サイドでみると、��により、�国ABSのアレンジャーは
2021年�1�半期の�規発行に�する�頼�を�めると思われます。これは、もし��が不成�の場�には�えられなかった
ようなことです。
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見�し

2020年は、���場�体で�例のない��のボラティリ
ティーが見られました。このような��で��するには、
ABSチームのみならずM&Gの多くの�員が�務に��を
�えずに、在�での勤務を行うことを�め、��に�ち向
かうための�いレベルの�耐力と��力が必�でした。

各国の政�や中��行による��かつ大規�の政���に
�えられて、すべての��クラスが目覚ましい回�を見せ
ました。��ABSの価格の回�は、�債や国債よりも�や
かでしたが、この差は、�の債�と異なり、ABSが中� 
�行の��購入の��ではなかったことで�明できると�
えています。

3月には、ABS�場�体における大幅な価格下�により、
日々の値動きを気に�めない���のうち、個別�件を 
�価するために�かせない��なリソースを�する中期 
�向の���にとって、�力的な����が�来したと�
じました。��に価格が回�したことと、�2�半期以�
の�規�件がより�固なストラクチャーになってきたこと
から、�力的な�件に��する��が増加した一�、ポ
ートフォリオの�み�えも��することができたことが、
この見�が正しかったことの�左だと�えています。

しかしながら、�の種�の��債�とは異なり、��ABS
のスプレッドは、2020年の年�よりも�じて�大したま
まです。したがって、��ABSの相�価値の�え�は�
�として当てはまると�えています。M&Gの見解では、
ABS�場は、�来的な����と2021年中にさらなる 
利回り�下が期�できることの��に大きな�在価値があ
ると�えています。これらが現�のものとなった�は、
M&Gは十�に�受できるようなポートフォリオを構�し
ていると�えます。

M&G ABSチーム

用�

・ ABS：��担���
・ CLO：ローン担���
・ CMBS：��不動�担���
・ �場価格アタッチメント・ポイント：�当トランシェ
に損失が発生し�める�場価格

・ �場価格デタッチメント・ポイント：�当トランシェ
の��が損失になる�場価格

・ パー・アタッチメント・ポイント：�当トランシェの
損失が発生し�めた�のプール�体の損失��

・ パー・デタッチメント・ポイント：�当トランシェが
�損失となった�のプール�体の損失��

・ RMBS：��ローン担���
・ SONIA：�ポンド�日物平��利
・ SRT：相当のリスク移�
・ STS：シンプル・�明性・���(simple, transparent 

and standardised)
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ません。

当�は、��助�・代理�者、���用�者�び�二種���品取��者として���品取��上の��を受けており、�
�、当���に基づき、➀お�様と������との間の��一�・���問����の代理・��を行い、➁当�が��お
�様と��一���を��し、�は、➂お�様に�し�������はその����が�用する���団��スキームへの�
���をさせていただく場�がございます。その�当���一����は���団��スキームへの��に�る�体的なリス
ク、ご負担いただく手���の�用に�しては、個別の��書�び������付書面�のお�様向け��に�載させていた
だきますので、それらの��をご�照ください。なお、➀お�様と������との間の��一�・���問����に�る
代理・���務、�び、➂お�様に�する�������はその����が�用する���団��スキームへの����に�
して、当�がお�様から手��をいただくことはございません。


