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概要

資産担保証券 (Asset-Backed Securities ABS)

債権等の資産を裏づけに、資産から発生する収益（債権の金利や償還金）を、債券の金利支払と元本の償還に充当するものをいいます。仕組み上、原資産は、
安定的なキャッシュフローを生むものでなければいけないので、多くの場合、貸付債権が使われます。原資産の集合（プール）に対して、優先順位の異なる複数
の種類の証券（トランチ）が発行され、優先順位の高いものは、格付が高いです。

住宅ローン担保証券 (Mortgage-Backed Securities MBS)

資産担保証券の一種であり、住宅ローンの元利返済金を裏付けとした債券です。

トランチング (tranching)
フランス語で一切れを意味するトランシュ（tranche）が語源で、一塊の原資産の集合について、返済の優先順位の異なるトランシェを切り分けること。こうして切り
分けられた優先順位の高いトランシェには、高い信用格付けが付与されます。

早期償還リスク
米国のMBSのように早期償還が可能な債券は、金利低下時には早期償還されるため、債券価格は100に収束してしまい、一方、金利上昇時には回収が長期化
し、デュレーションが大きくなるため、金利上昇に対する価格の下落には一層拍車がかかります。

銀行の制約
金融機関は信用リスク管理体制の整備を要請される中、投資可能な信用格付けの水準を内規等で定め、取れる信用リスクに制限をかけます。また、高格付けの
社債は、自己資本規制上も有利に扱われ、金融機関の主要な投資対象の一つとなっています。一方で、金融機関が投資できない相対的に低格付けの社債の中
には、割安で放置された魅力的な投資対象が存在します。

用語集もご参照ください https://www.fromhc.com/glossary/

https://www.fromhc.com/glossary/
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ロールダウン戦略

⇒ ロールダウンの効果をとることは、古くから、債券運用の基本である。

⇒ カーブの傾斜の強いところが魅力的である。

⇒ 例えば、デュレーション3年のところで、デュレーションが1年短期化する過程で、利回りが0.5%低下すれば、1%強の追加収益を期待
できる。

⇒ 理論イールドカーブの上に外れた銘柄を買い、下に外れた銘柄を売ることも、古くから、債券運用の基本である。

利回り

短い← 満期 →長い
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資産担保証券（ABS）戦略
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資産の例：

住宅ローン（MBS)

クレジットカードローン
学資ローン
自動車ローン
医療ローン
売掛金
借入金（CDO/CLO）
航空機リース

＜裏付資産＞
元利弁済キャッシュフロー
が発生する同種のローン
やリースを束ねたもの。

裏付資産に応じて多様な
ABSが存在する。

AAA

AA

A

equity

1. 資金の出し手がアレンジャーに債権を売却する
2. アレンジャーは元利弁済キャッシュフローを格付
別にトランチングし、社債として発行（＝証券化）
する

（＊上記トランチングはイメージ図）

利回り低い

利回り高い

BBB

1. AAA以外は銀行はリスクウェ
イトの制約で買わないため割
安に取得する機会がある。

2. 裏付資産のキャッシュフロー分
析と優先劣後構造の分析が求
められ、専門家の領域。

3. 変動金利型や固定金利型が
ある。



「期近MBS（Seasoned MBS）」の投資機会
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⇒ MBSは、住宅ローン会社から住宅ローンを取得した住宅公社や投資銀行が、住宅ローンの元利弁済金を裏付けとして発行する債券。

⇒ エージェンシーMBSとは米国住宅公社3機関*が発行するMBSで元本保証付。

⇒ 期近MBSはエージェンシーMBSを対象とし、発行から５年以上経っても期前償還されていないMBS。古いものほど高い利率で発行されており、

取引価格はオーバーパー。利息の恩恵を受ける前に期前償還されることが最大リスク。金利低下局面ではローンの借換は生じやすく、銘柄
選択が重要。

⇒ 期前償還されない要因は、残高減少や金利動向を気にしない地域性などで、専門的知見が必要。償還時には100で償還されるため高クーポ
ンが収益源泉。取引規模は小さく市場の新規参入者は限定的。

*連邦政府抵当金庫（ジニーメイ）、連邦住宅抵当公庫（ファニーメイ）、連邦住宅金融抵当公庫（フレディマック）をまとめてエージェンシーといい、ジニーメイは政府機関、ファニーメイ、ジニーメイは政府支援企業

ベース金利

MBS

上乗せ金利

ベース金利

MBS

上乗せ金利

償還損
（市場平均）

エージェンシー
MBS新発債

期近MBS

市場平均

ベース金利

MBS

上乗せ金利

償還損

償還損の抑制ができる
目利き力あるファンド



講演後アンケート/注意事項

今後の運営に活かしたく、ご質問やご意見、ご感想、ご興味あるテーマなどを承っておりますので、ご自由にご意見をお寄せください。

回答方法：各セミナー講演途上でにZoom上で配信します。配信後は一度閉じた場合でも、以下の通り詳細から再表示できます。
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注意事項

◼ 本セミナーは、資本市場における種々の投資対象や投資に関する概念等について解説・検討を行うものであ
り、当社が行う金融商品取引業の内容に関する情報提供及び関連する特定の金融商品等の勧誘を行うもの
ではありません。

◼ 本資料中のいかなる内容も将来の投資成果及び将来の市況環境の変動等を保証するものではありません。
◼ 本資料の著作権その他知的財産権は当社に帰属し、当社の事前の許可なく、本資料を第三者に交付するこ

とや記載された内容を転用することは固く禁じます。
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