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2005 年４月２５日 

米国ハイ・イールド市場： ついに来た「狼」 

 

2005年 3月のポスト・アドバイザリー社が運用するファンドの成績を送付申し上げます。 

 

ポスト・アドバイザリーのファンドは、保守的な運用のトラディショナル・コンポジット

がマイナス 2.11％、ヘッジファンド的運用のオポチュニスティック・コンポジットがマイ

ナス 0.98％、この二つのミックスであるプラス・コンポジットはマイナス 1.04％でした。 

 

ハイ・イールド債市場はついに下げました。長いこと「米国のハイ・イールド債市場は買

われ過ぎで、下げが来る」とのコメントを流し続け、狼少年と揶揄されてきたアドバイザ

ー達はホット胸を撫で下ろしています。先月半ば、ついにその狼が現れました。 

 

しかし、3月の運用成績の悪化は何もハイ・イールド債市場に限ったことではなく、 

米国 10年国債   －0.72％ 

メリル・リンチ社債インデックス －1.08％ 

S&P500    －1.77％ 

NASD    －2.50％ 

となっており、モーニング・スターによる投資信託のカテゴリー別で 3 月にプラスとなっ

たのは 株式ファンドの「ショート・ファンド」(2.96％) と、利付き債ファンドの「銀行

ローン」(0.11％) のみで、その他は全員討ち死にです。 

 

ハイ・イールド債投信からは過去 10週間(4月 20日まで)資金の流出が続き、その間の流出

総額 51 億ドル、今年に入ってからの流出額は 60 億ドルに達しています。ハイ・イールド

債券からの利払いが月間 50億ドルあり、また、ヘッジ・ファンドが大きなプレーヤーであ

ることから、投信の資金の動きがどの程度市場に影響を与えるものか不明ですが、投資家

のセンチメントの尺度としては有効な情報だと思います。 

 

3月半ば以降の下げのきっかけを作ったのは、グリーンスパン連銀議長とＧＭです。 

 

連銀議長によるインフレ懸念表明はさておいて、ＧＭの問題は「ＧＭの車が売れない」と

いう個別企業の問題であり、「繁栄期に結ばれた組合との贅沢な取り決め」という米国自動

車産業の問題であり、また、「医療費高騰」という米国全体の問題でもあります。 

 

＜ＧＭの車が売れない＞ 

小職は過去 30 年近くの滞米生活で米国車を購入したことはありません。「質が悪い」とい
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う高度な判断からではなく、外見を含め購入する「魅力がない」ということです。これは

一般の消費者も同様のようで、「一見して惹かれるものがない」という米車の「特徴」のよ

うです。この問題は車のデザインと販売戦略という通常のビジネス上の問題で、「日産」が

証明したように、比較的短期に解決可能な問題です。 

 

＜過去の取り決めの負債＞ 

米国の自動車産業がピカピカで、組合(UAW)が強力だった頃に結ばれた組合員と退職者、

そして、その家族に対する医療保険の維持コストがＧＭにのしかかっています。ＧＭの医

療保険システムには 110 万人の人間がおり、昨年の維持コストは 52 億ドルで、今年は 56

億ドル掛かるようです。このコストをＧＭが生産する車 1台当たりに換算すると 1500ドル

といわれます。110万人は全米の被保険者の 0.4％に相当します。フォードのそれも入れる

と僅か 2社で全被保険者の 0.6％をカバーすることになります。 

米国トヨタが年金・医療保険の面倒を見る退職者の数は、昨年の数字ですが 49人です。 

この問題は「車が売れない」問題とは趣の異なる問題です。人間は誰もが既得権益を手放

そうとは思わないからです（ジャック・ウェルチのような人間ですら退職後も各種既得権

を維持することにこだわったくらいですから）。組合側は「（2007年 9月まで有効な）現協

定の範囲内でコスト削減に協力する」と言っていますが、協定内で出来ることは限られて

います。 

この問題の解決は、「倒産」の可能性を目の前に突きつけられた組合がどこまで譲歩するか

によります。航空会社の例を見ても、「倒産」以外に組合を動かす力はないようです。会社

側が交渉手段として早期に「倒産」に動くことも含め、倒産は現実的な問題になると考え

る必要があります。さもないと問題は解決しませんから。 

 

＜医療費高騰＞ 

この問題はＧＭだけではどうしようもありません。米国の医療費総額は年間 1兆 6000億ド

ル。人口一人当たり 4400ドル掛かっています(2004年実績)。これが年率 2桁の率で上昇を

続ければ 2013年には医療関係の出費は対ＧＤＰ比で現在の 13％から 20％に上昇します。 

 

以上の事実は何も「昨日今日分かったこと」ではないのですが、ＧＭの第一四半期の巨額

の赤字の中でクローズ・アップされ、今や全市場を動かす材料となっています。 

 

さて、それでは「米国の自動車産業」が消滅するかというとそのようなことはあり得ませ

ん。トヨタもホンダも日産もパーツは必要です。また、ＧＭ、フォードの倒産を国が国益

に照らしてどのように考えるか？という政治的視点での判断も必要です。 

 

つまり、全ての自動車関連産業の株と債券が下げる中にバーゲン、チャンスがあり、また、

ハイ・イールド市場全体が影響を受けているという事実もその中にチャンスがあることを
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意味します。チャンスをものにするにはデータと経験が必要です。 

 

2 月末で 120 銘柄の社債に投資していた弊社のマエストロ・ファンドは、この 1 ヶ月間に

28銘柄を買い、23銘柄を売却し、3月末で 125銘柄を有します。この売買の頻度は通常の

2倍以上で、今の動きの激しさの中にチャンスを捉えて活発に入れ替えています。入れ替え

は主として個別銘柄の選択によるもので、産業間のシフト、デュレーションの変更という

観点でのアクションではありません。 

 

添付の資料を見て分かるように、ハイ・イールド市場は長期的に安定したリターンを提供

しますが、短期的には下げ場面があり、それが投資のチャンスを提供してきました。2005

年 3月と 4月は暫く見られなかったハイ・イールド債市場への投資のチャンスです。 

 

＜ミルケン・コンファレンス＞ 

4月 18－20日にロス・アンジェルスで第 8回ミルケン研究所グローバル・コンファレンス

が行われました。筆者は 4 年連続出席していますが、年々規模が拡大し、且つ、内容が充

実してきています。 

 

日本の人々の中には、このコンファレンスの主催者であるマイク・ミルケン氏を「過去の

人」と考える人もいますが、彼は相変わらずエネルギッシュに世界が抱える問題の解決に

チャレンジし、多くの人々がその活動を賞賛しています。彼の今の中心テーマは、「教育と

医療」です。今回の会議には、アル・ゴア前副大統領、ニューズ・コープのルーパート・

マードック CEO、民主党の大統領候補を争ったウェスリー・クラーク将軍、ノーベル賞受

賞からは、毎年登場のマイロン・ショールズ、ゲイリー・ベッカーの両氏を初めとする７

人が参加していました。参加者は全体で 2200人に達し、3日に亘るコンファレンスの最後

のセッションでも立ち見が出るほどの熱気です。 

 

複数の分科会が同時に行われるため、全体の一部にしか参加できませんが、今年の議論で

印象に残ったのは、 

＊ 「第三の波」の著者、アルビン・トフラー氏の発言：「自分は、中国の経済成長を一

直線の伸びで予想することは出来ない。現在の国家体制でそれを実現することが出来

るとは思われない。」 

＊ ドルをいくら下げても米国から輸出するものがない一方、金利上昇のリスクが残る。 

＊ 世界全体の問題として、「水」がない。既にカリフォルニアでは海水の淡水化プラン

トを稼動させている。「水」の代替はなく、価格は無制限に上がり得る。 

＊ 小企業育成のための融資手段としてのストラクチャード・ファイナンス。エクイティ

ー部分への投資を非営利団体が引き受け。 

＊ 新薬開発コストの増大と新薬開発案件の減少。新薬許可のプロセス、訴訟コストが足
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枷に。 

＊ 団塊世代から次世代へのビジネスの継承に伴う税の問題と事業を引き継ぐ人材の不

足。 

 

コンファレンスは、来年も 4 月に同じロス・アンジェルス、ビバリーヒルズのヒルトン・

ホテルで行われます。 

 

高橋芳徳記 
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P o st  A d v i s o r y  G r o u p  L L C           F u n d  P e r f o r m a n c e  R e c o r d A x e s  ( J a p a n )  S e c u r i t i e s  C o ., L t d .
M o n t h l y  P e r f o r m a n c e  U p d a t e  M a r c h  2 0 0 5  ( E s t i m a te )

P e r f o r m a n c e  H i s t o r y  
M a r - 0 5 Y T D R e t/V o la A U M

P o s t  T r a d i t i o n a l  F u n d  C o m p o s i t e - 2 . 1 1 % - 1 . 0 9 % 1 0 . 3 1 % 4 . 5 6 % 2 .26 $ 3 .57  b i l l i on
P o s t  P l u s  F u n d  C o m p o s i t e - 1 . 0 4 % 1 . 1 6 % 1 3 . 7 4 % 6 . 0 0 % 2 .29 $ 0 .34  b i l l i on
P o s t  O p p o r t u n is t ic  F u n d  C o m p o s i t e - 0 . 9 8 % 1 . 6 6 % 1 8 . 0 7 % 1 0 . 7 3 % 1 .68 $ 1 .32  b i l l i on
L e h m a n  I n d e x  ( S i n c e  S e p t .  1 9 9 3 ) - 2 . 9 1 % - 1 . 6 1 % 7 . 3 0 % 6 . 9 7 % 1 .05

G r o s s  M o n t h l y  R e t u r n
T r a d i t i o n a l  F u n d  C o m p o s i t e

Y e a r J a n F e b  M ar A p r M a y J u n J u l A u g S e p O c t N o v D e c Y T D

2 0 0 5 0 . 0 6 % 0 .9 8 % - 2 . 1 1 % - 1 . 0 9 %

2 0 0 4 1 . 0 6 % 0 .2 1 % 0 . 7 3 % - 0 . 1 5 % - 1 . 1 4 % 1 . 2 6 % 1 . 0 2 % 1 . 3 0 % 1 . 5 1 % 1 . 4 5 % 0 . 9 8 % 1 . 1 0 % 9 . 7 0 %

2 0 0 3 1 . 9 1 % 1 .3 3 % 1 . 8 1 % 3 . 0 3 % 0 .6 4 % 1 . 8 1 % - 0 . 5 4 % 1 . 0 9 % 2 . 1 0 % 1 . 2 1 % 1 . 2 1 % 1 . 7 8 % 1 8 . 7 9 %

2 0 0 2 1 . 4 7 % 0 .5 1 % 1 . 1 6 % 1 . 3 1 % 0 .4 0 % - 3 . 0 2 % - 1 . 6 4 % 1 . 5 5 % 0 . 2 7 % 0 . 4 0 % 3 . 7 7 % 0 . 7 2 % 6 . 9 6 %

2 0 0 1 2 . 4 9 % 1 .2 3 % 0 . 1 5 % 1 . 6 9 % 2 .0 6 % 0 . 5 6 % 1 . 1 2 % 1 . 1 8 % - 7 . 7 8 % 2 . 5 4 % 2 . 9 2 % 0 . 8 3 % 8 . 8 8 %

2 0 0 0 1 . 5 1 % 0 .5 1 % - 0 . 2 5 % 0 . 3 4 % - 0 . 6 7 % 1 . 2 4 % 0 . 6 7 % 0 . 5 4 % 0 . 8 4 % - 0 . 6 6 % - 1 . 8 5 % 0 . 9 0 % 3 . 1 1 %

1 9 9 9 1 . 9 2 % - 0 . 4 2 % 1 . 8 9 % 1 . 4 0 % - 0 . 2 9 % 0 . 5 4 % 0 . 3 7 % 0 . 1 3 % 0 . 0 6 % 0 . 6 8 % 0 . 6 2 % 0 . 5 4 % 7 . 6 6 %

1 9 9 8 1 . 4 0 % 0 .6 8 % 1 . 0 8 % 0 . 9 7 % 0 .7 3 % 0 . 6 4 % 0 . 7 3 % - 4 . 2 2 % 0 . 3 2 % 0 . 5 6 % 4 . 0 4 % 0 . 4 3 % 7 . 4 1 %

1 9 9 7 1 . 7 1 % 1 .9 5 % 0 . 1 8 % 0 . 5 6 % 1 .6 6 % 0 . 9 2 % 2 . 1 8 % 1 . 3 5 % 1 . 6 9 % 0 . 4 7 % 0 . 6 0 % 1 . 1 6 % 1 5 . 4 1 %

1 9 9 6 2 . 0 6 % 1 .0 2 % 0 . 2 3 % 1 . 2 7 % 1 .2 3 % 0 . 5 0 % 1 . 0 7 % 1 . 1 1 % 1 . 7 9 % 0 . 9 6 % 1 . 2 4 % 0 . 8 1 % 1 4 . 1 0 %

1 9 9 5 1 . 3 4 % 2 .5 9 % 1 . 3 0 % 2 . 0 0 % 1 .9 1 % 1 . 0 6 % 1 . 8 1 % 0 . 6 3 % 1 . 2 6 % 0 . 7 5 % 1 . 2 0 % 1 . 9 5 % 1 9 . 3 0 %

1 9 9 4 2 . 3 7 % 0 .8 2 % - 1 . 9 1 % - 0 . 6 4 % 0 .5 1 % 0 . 4 0 % 0 . 9 9 % 0 . 6 0 % 0 . 8 2 % 0 . 5 2 % - 0 . 1 2 % 0 . 4 5 % 4 . 8 6 %

1 9 9 3 1 . 2 2 % 1 . 6 7 % 1 . 0 7 % 1 . 5 5 % 5 . 6 2 %

P l u s  F u n d  C o m p o s ite
Y e a r J a n F e b M ar A p r M a y J u n J u l A u g S e p O c t N o v D e c Y T D

2 0 0 5 0 . 8 1 % 1 .4 0 % - 1 . 0 4 % 1 . 1 6 %

2 0 0 4 1 . 7 9 % 0 .6 9 % 1 . 0 4 % 0 . 3 6 % - 0 . 3 8 % 1 . 3 4 % 0 . 8 0 % 1 . 2 6 % 1 . 2 3 % 1 . 7 9 % 1 . 9 5 % 2 . 1 5 % 1 4 . 9 3 %

2 0 0 3 4 . 3 0 % 1 .0 5 % 3 . 9 4 % 5 . 5 9 % 2 .2 5 % 1 . 8 7 % 0 . 2 1 % 1 . 1 1 % 2 . 9 2 % 2 . 7 2 % 1 . 6 6 % 1 . 3 8 % 3 3 . 0 1 %

2 0 0 2 3 . 6 5 % 0 .7 8 % 3 . 0 4 % 1 . 8 1 % - 0 . 2 6 % - 3 . 8 5 % - 5 . 2 9 % 0 . 5 5 % - 0 . 5 5 % 1 . 0 7 % 6 . 1 6 % 2 . 0 1 % 8 . 9 3 %

2 0 0 1 3 . 9 7 % 2 .3 1 % - 0 . 8 2 % 1 . 4 2 % 4 .3 1 % 0 . 7 6 % 1 . 1 4 % 0 . 7 0 % - 6 . 3 3 % 2 . 6 0 % 2 . 9 2 % 2 . 6 0 % 1 6 . 2 5 %

2 0 0 0 2 . 5 2 % 1 .8 7 % 0 . 6 6 % 0 . 2 0 % - 0 . 9 5 % 1 . 2 4 % - 0 . 3 5 % - 1 . 3 0 % - 1 . 5 2 % - 1 . 8 0 % - 3 . 7 4 % 0 . 2 7 % - 3 . 0 2 %

1 9 9 9 0 . 8 0 % 0 .0 1 % 2 . 2 7 % 1 . 1 6 % - 0 . 0 3 % 0 . 6 7 % 0 . 5 5 % - 0 . 6 7 % - 0 . 2 8 % 0 . 3 1 % 1 . 1 6 % 0 . 9 4 % 7 . 0 7 %

1 9 9 8 1 . 7 2 % 0 .9 2 % 2 . 0 7 % 1 . 1 4 % 0 .9 1 % 0 . 6 7 % 0 . 5 8 % - 4 . 9 7 % - 1 . 3 7 % - 1 . 2 1 % 4 . 8 6 % 0 . 7 7 % 5 . 9 6 %

1 9 9 7 0 . 8 8 % 2 .0 3 % 0 . 2 2 % 1 . 0 9 % 1 .9 3 % 0 . 1 4 % 1 . 5 4 % 0 . 8 9 % 2 . 2 1 % 0 . 6 4 % 1 . 3 6 % 1 . 0 5 % 1 4 . 8 9 %

1 9 9 6 2 . 7 2 % 0 .9 8 % 1 . 0 9 % 1 . 6 7 % 1 .5 1 % 1 . 8 7 % - 2 . 4 1 % 1 . 1 1 % 2 . 2 8 % 0 . 8 9 % 2 . 0 1 % 2 . 8 5 % 1 7 . 7 8 %

1 9 9 5 1 . 4 7 % 2 .8 8 % 1 . 7 6 % 1 . 2 2 % 2 .5 6 % 1 . 4 4 % 2 . 4 8 % 0 . 6 0 % 1 . 8 3 % 0 . 9 3 % 1 . 9 3 % 2 . 6 4 % 2 4 . 0 0 %

1 9 9 4 2 . 6 4 % 2 .2 4 % - 0 . 0 7 % - 0 . 9 8 % 0 .0 7 % 0 . 1 2 % 1 . 5 2 % 0 . 1 3 % 0 . 2 6 % - 0 . 7 7 % - 0 . 3 0 % 0 . 2 8 % 5 . 1 8 %

1 9 9 3 2 . 7 8 % 1 .9 9 % 2 . 9 1 % 1 . 3 0 % 2 .1 6 % 2 . 4 3 % 1 . 0 1 % 1 . 5 0 % 0 . 7 9 % 2 . 2 9 % 1 . 2 4 % 1 . 3 8 % 2 4 . 0 6 %

1 9 9 2 2 . 9 3 % 1 . 9 7 % 1 . 5 3 % 0 . 3 7 % 1 . 2 7 % 1 . 0 3 % 9 . 4 3 %

O p p o r t u n i s t i c  F u n d  C o m p o s ite
Y e a r J a n F e b M ar A p r M a y J u n J u l A u g S e p O c t N o v D e c Y T D

2 0 0 5 0 . 8 2 % 1 .8 3 % - 0 . 9 8 % 1 . 6 6 %

2 0 0 4 3 . 0 8 % 0 .1 7 % 0 . 2 7 % 0 . 2 2 % - 0 . 1 3 % 0 . 8 7 % 0 . 5 0 % 0 . 7 7 % 0 . 8 4 % 1 . 4 8 % 2 . 2 1 % 1 . 8 7 % 1 2 . 8 0 %

2 0 0 3 6 . 2 4 % 0 .6 7 % 3 . 2 4 % 6 . 1 5 % 3 .5 3 % 2 . 3 3 % 0 . 6 7 % 1 . 2 1 % 3 . 2 4 % 3 . 8 7 % 2 . 5 0 % 1 . 2 1 % 4 0 . 7 6 %

2 0 0 2 4 . 3 0 % 0 .6 3 % 6 . 3 6 % 3 . 0 5 % 0 .7 1 % - 7 . 4 3 % - 7 . 6 2 % 1 . 0 5 % - 3 . 5 7 % 0 . 4 5 % 8 . 6 9 % 2 . 2 5 % 7 . 7 8 %

2 0 0 1 6 . 8 1 % 4 .4 3 % - 0 . 6 1 % 1 . 8 1 % 8 .8 5 % 2 . 1 4 % 0 . 2 3 % 0 . 8 2 % - 4 . 3 2 % 4 . 3 3 % 4 . 2 7 % 2 . 3 9 % 3 5 . 1 3 %

2 0 0 0 4 . 5 4 % 6 .4 3 % 2 . 3 1 % - 0 . 5 9 % - 0 . 4 1 % 5 . 6 2 % 1 . 3 2 % - 0 . 5 2 % - 1 . 7 4 % - 3 . 3 6 % - 4 . 0 0 % - 2 . 4 0 % 6 . 7 7 %

1 9 9 9 0 . 0 0 % 4 . 4 8 % 1 .3 8 % 1 . 7 8 % 0 . 3 5 % 0 . 6 6 % - 2 . 5 6 % - 1 . 4 4 % 2 . 9 1 % 1 . 6 4 % 9 . 3 9 %

C u m u la t ive
A n n u a l i zed

R e t u r n s

A n n u a l ized
S t a n d a r d

D e v i a t i o n s
o f  M on th ly
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