
Figure 2: AAA CLOs offer attractive yields relative to alternatives (SOFR spread, bps)
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AAA格CLOのETFがすべて同じような中身という訳ではない

1兆米ドル規模のCLO市場は数十年前から存在しているが、CLO 
ETFの登場は非常に最近のことである。これまでは大規模な機関
投資家のみがCLOを利用できたが、CLO ETF市場の拡大によっ
て個人投資家の間でも活用が進んでいる。歴史的に、CLOは魅
力的なスプレッド、利回り、そして良好な信用力を提供してきた。現
在、CLO ETF市場は依然として小規模ながらも急速に成長して
おり、良好な超過収益の獲得機会を変動金利資産に求める投資
家の関心を集めている。アクティブ運用を行うAAA格 CLO ETF
は、CLOの資本構造の中でも最も格付の高いトランシェへのアクセ
スを提供し、これによって格付が同等の他の債券と比較して大きな
利回りが期待できる。

しかし、アクティブ運用のETFの間ではポジショニングの大きなばらつ
きが見られ、利回りを追求するために低格付のCLOやミドルマーケッ
ト向けローンの組み入れにより意欲的な運用会社も見られる。この
ように、全てのAAA格CLO ETFは同じではなく、特に市場の下落
サイクルではパフォーマンスに大きなばらつきが生じる可能性がある。

世界的な金融引き締めサイクルは終わりを迎えつつあるように見え
るが、長期にわたって高い金利水準が持続する可能性から、引き
続き投資家は変動金利資産に興味を示している。こうした状況の
中、CLO ETF が登場したことで、ようやく個人投資家はこの資産

図1︓AAA格 CLOは、代替的な投資手法と比較して魅力的
な利回りを提供する（SOFRスプレッド、bps）

出所︓PGIMフィクスト・インカム、2024年10月現在。

クラスに資金を振り向けることが可能となった。機関投資家と個人
投資家が高格付商品による利回りの獲得と分散されたポートフォリ
オを求める中、CLO ETFの運用残高は2023年以降で5倍近くに
増加し、足元では150億米ドルを上回る規模まで成長している。
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特にAAA格 CLOは、堅固な構造的プロテクションと歴史的に見て
低いデフォルト率の恩恵を受ける一方、比較的高い利回りを提供
することができる。高格付CLOのスプレッド水準を信用格付に応じ
てプロットしてみると、高格付商品の中で最も高いスプレッドを提供
していることは一目瞭然である（図1）。

CLOについて再確認する
念のため再確認しておくと、CLOは広範な投資家に販売されるシニ
ア・セキュアード・ローン（BSL）あるいは中堅企業向けレバレッジ
ド・ローンをアクティブ運用する投資プールである。それぞれのCLO 
は、劣後比率とインカムを受け取る優先度に応じて最上位から最
下位まで格付が付与された 一連のトランシェによって構成される。

格付上位のシニアAAA格トランシェは、CLOの資本構造において
最も優先順位が高く、最もリスクが低い。シニアAAA格トランシェの
持つ信用補完と構造的なプロテクションにより、これらはキャッシュフ
ローに対する第一順位の請求権が付与されている。また、実現損
失はシニアAAA格トランシェに劣後する全てのトランシェによって先に
吸収されるため、他のトランシェによる信用補完の恩恵も受けること
ができる。
キャッシュの分配における優先権に加え、AAA格トランシェでは、原
資産となる担保の劣化を特定して保全するためのパフォーマンス・テ
ストが実施されており、さらなる構造的プロテクションの強化が図られ
ている。テストにおいて問題が特定された場合、CLOマネージャーは
エクイティ・トランシェおよびその次に格付の低いトランシェからキャッ
シュを流用し、最も格付の高いトランシェの元本返済を行う。堅固
な構造的プロテクションと資本構造上の優先順位により、長い歴史
を通じてAAA格トランシェの損失はゼロである1。

重要なのは、全てのAAA格トランシェが最上位の格付であることに
よる恩恵を受ける訳ではないということである。近年、市場では「ジュ
ニアAAA格」と呼ばれるトランシェのケースが増加している。これらト
ランシェのリスクは依然として低いものの、「第一順位の請求権が付
与」されている訳ではないことから、トリガー事由が最初に発動した
際に償還によるプロテクションの恩恵を受けられないことを認識するこ
とが重要である。つまり、ジュニアAAA格トランシェは、第二順位の
請求権が付与されたAA格CLOにより似た動きをすると我々は考え
ている。

ETF毎に格付の構成が異なる可能性がある

ベンチマークに連動する運用成果を目指すパッシブ運用とは異な
り、全てのCLO ETFはアクティブ運用されており、運用マネージャー
によってポジショニングには大きなばらつきがある。AAA格ゾーンにお
いても、小幅な追加的利回りを追求するために、より低格付のロー
ンを組み入れるとの選択をする運用マネージャーも見られる。一方
で、AAA格資産のみに限定してポートフォリオを構築することを選択
する運用マネージャーもいる。AAA格CLO ETF は一見したところ
同一視されがちだが、ポートフォリオの資本構成や格付は大きく異

なっている可能性があり、一部のポートフォリオではジュニアAAA格
やAA格のトランシェが大部分を占めているような場合がある（図
2）。CLO ETFは、主に「AAA格」ファンドと「BBB格」ファンドの2
つに大別される。この大まかな分類は、必ずしも原資産の格付と
直接関係している訳ではない。例えばAAA格CLO ETFと銘打っ
たファンドであっても、AAA格トランシェの割合が他のAAA格CLO
ETFより低いものもある。しかし、AAA格カテゴリー内でも微妙な
違いがあり、第一順位の請求権が付与される「シニア・トランシェ」
と第二順位の請求権が付与される「ジュニア・トランシェ」が分かれ
て存在する場合がある。どちらもAAA格を付与されているが、市場
感応度（いわゆるベータ）とリスク調整後リターンに大きな違いが
見られる可能性がある。両者とも損失を受けるリスクは低いが、第
二順位の請求権が付与されているAAA格の「ジュニア・トランシェ」
では、コロナ禍の最中のような市場ストレス下において、AA格
CLOと似た動きがこれまで見られた。

CLO ETFを構成する格付の「小さな」差異であっても、特に市場
がストレスに晒されているような時には、ポートフォリオのパフォーマン
スに大きな影響を及ぼす可能性がある。第二順位の請求権が付
与されている「ジュニア・トランシェ」が提供する小幅な追加的スプ
レッドは、相対的に流動性が低下する可能性があることを考慮す
ると、投資家にとって十分に見合うものだと我々は考えていない。

以上を踏まえると、CLO ETFの30日SEC利回りからはポートフォ
リオ構成の類似が示唆されるかもしれないが、ポジショニング（図
2）を見てみると、ETF間でいかにリスク特性が異なっているかが示
されている。クレジット・カーブの形状は非常にフラットであり、ETF
に掛かる手数料の違いが、より高リスクのポートフォリオを構築する
ことによって得られる追加的なスプレッドの効果を相殺する可能性
がある。

AAA格CLO は同一視されがちだが、信用の質は大きく異なる。
一部の運用マネージャーが低格付ローンの組み入れに積極的な
姿勢を示す中、ETF間の差異が拡大する可能性が高く、優れた
リサーチ能力とクレジット投資能力を持つ投資マネージャーにとっ
て、レラティブバリューによる投資機会を捉える環境がもたらされて
いる。こうした中、特に市場の流動性が低下する場合や経済がス
トレスに晒される状況下では、パフォーマンスに大きなばらつきが生
じる可能性がある。

図2: AAA格CLO ETFのポートフォリオ毎に、格付構成は大き
く異なる

出所︓J.P. Morgan、ブルームバーグ、PGIMフィクスト・インカム、2024年10月
現在。例示目的のみ。

J.P. モルガン
CLOIE AAA インデックス ETF 1 ETF 2 ETF 3 ETF 4

格
付
別

(金
額
ベ
ー
ス
)

シニア AAA 97.99 98.87 82.06 79.15 91.93

ジュニア AAA 2.01 1.13 16.02 3.41

AA 0.88 17.46 7.72

A 0.90 1.32

1. S&Pグローバルによる”Default, Transition, and Recovery: 2022 Annual Global Leveraged Loan CLO Default and Rating Transition
Study”、2023年5月26日。（2024年11月にデータを参照。）
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留意事項 2

本資料は、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIMインク作成の”2025 BEST IDEAS: ALPHA OPPORTUNITIES BEYOND 
THE MACRO VOLATILITY”におけるPGIM Fixed IncomeのパートをPGIMジャパンが監訳編集したものです。原文レポート（英語
版）と本資料の間に差異がある場合には、原文の内容が優先します。

本資料は、PGIMグループの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的としたも
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実性について当社が保証するものではありません。
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過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。

本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。

当社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。

本資料内で取り上げられた資産クラス、個別セクター等はあくまで例示目的であり、推奨ならびにこれらにかかる将来性を明示・暗示的に示唆
するものではありません。
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