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エマージング債券：
ノイズの中を進む 

米FRBによる利上げの可能性やオミクロン株、中国などの懸念材料はあるものの、ハードカレンシ
ー建てソブリン債券、社債、現地通貨建て債券には選別された投資機会が存在します。
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2021年10-12月期は、エマージング債券投資家にとってリスクが大幅に拡大しました。中国では、大手不動産デ
ベロッパー2社が債務不履行に陥りました。ロシアがウクライナとの国境における軍備増強を継続したため、地政学
的緊張が高まりました。また、多くのエマージング諸国で金利が上昇し、ブラジルでは金利が急上昇したほか、すでに
金利が上昇途上にあった中東欧諸国では金利上昇のペースが加速しました。同時に、米連邦準備制度理事会
（FRB）は、高まるインフレ率に対してタカ派色を強め、2022年初までに資産買い入れプログラムを縮小し、直後
に利上げを行う可能性があると発表しました。このような状況から、ハードカレンシー建てソブリン債券、社債、現地
通貨建て債券の当期のリターンは、それぞれ-0.44％、-0.61％、-2.53％と軟調な結果となり、スプレッドは全体
的に拡大しました¹。

数多くあるリスク

中国：エマージング市場全体における投資家にとって最大の関心事は、中国の動向と思われます。具体的には、中
国の経済成長が鈍化している可能性を示唆する指標が公表されていますが、より大きな問題は、投資家にとって
中国の方向性を理解することが難しくなっていることです。また、中国では、情報技術や私立教育、不動産といった
特定の業種に厳しい規制を課しており、不動産に対する規制は、すでに減速している重工業などの業種にも影響
を及ぼし始めています。GDPが13.4兆米ドルの世界第2位の経済大国である中国が、新興国および先進国の両
市場の需要に重大な影響を与えていることを考えると、この傾向には不安を感じます。 

タカ派色を強めるFRB：FRBは積極的にインフレに対処することをコミットしているため、今後の利上げの方向性
や流動性の縮小について疑問が生じています。よりタカ派的なスタンスは特に新興国通貨にとっては困難な状況で
あり、特定の国では通貨安につながる可能性があります。固定もしくは硬直的為替相場の国が最も困難に直面す
る可能性が高いものの、ブラジルやペルー、インドネシアのように変動為替相場の国は有利な立場にあると見ていま
す。 

2022年の利上げ回数は3回以上と予想されていますが、金融引き締めに向けてより積極的な道を歩むことを示
唆するある兆候が見られました。ブレークイーブン・インフレ率（米国国債とインフレ連動国債の名目利回りの差）が
第4四半期に低下したのです。図1に示すように、米国10年物ブレークイーブン・インフレ率は、12月末時点で2.61
％に低下しました。直近のデータを示す赤色の線は過去12ヶ月の最低値には達してはいないものの、数ヶ月前のピ
ーク時に比べて大幅に低下しています。 

1. 出所: J.P. Morgan　2021年12月末現在

図1:  FRBがより積極的でないスタンスを取る理由となり得るか？

線グラフは週次での計測結果を示しており、赤色は直近の計測結果を示す
出所: Bloomberg　2021年12月末現在
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当チームの見解として、これは投資家がインフレ率をどう見積もっているかを示すため考慮すべき重要な
指標であると考えており、ブレークイーブン・レートの継続的な低下は、FRBがより積極的でないスタンスを
取る理由としては十分であると思われます。

政治・地政学：ロシアがウクライナとの国境に集結させた軍隊の数により、多くの人が侵略を恐れていま
す。しかし、ロシアが未だ行動を起こしていないことを考えると、今後12ヶ月の間に侵攻が起こる可能性
はかなり低いと考えられ、現在市場はこのリスクを過大評価している可能性があります。直近では、カザ
フスタンにおいて、社会的な不満が抗議活動や軍事的反応となって現れています。他にも、トルコにおけ
る中央銀行の非常に異例な金融政策への取り組みを理解するのが難しい状況にあります。例えば、ト
ルコのインフレ率が20％を超えているにもかかわらず、中央銀行は成長を促進するために金利を引き下
げ、その結果トルコ・リラの変動は大きくなっています。 

明るい話題としては、ペルーの選挙やコロンビア国債の格下げ、チリの国民投票、ブラジルの新型コロナ
ウイルス・バウチャー・プログラムに対する懸念などが後退し、2021年に入ってからラテンアメリカの地政学
的リスクが減少しました。現在、これらのリスクの多くは過ぎ去ったものの、ブラジルとコロンビア両国におけ
る選挙などに対する不確実性は残っています。 

新型コロナウイルス：オミクロン株は、確かに当四半期にスプレッドの一部拡大へと繋がり、さらに新たな
ひずみが発生する懸念があることから、新興国ユニバースにさらなるショックを与える可能性があります。
しかし、複数の要因から、オミクロン株による経済への影響は過去の感染の波よりも緩やかであることが
示唆されています。例えば、ワクチン接種は過去の感染拡大時に比べてはるかに普及しており、新興国
全体のワクチン接種率は高く、ブースター接種の展開も先進国に引けを取りません。その結果、新興国
政府は無差別にロックダウンする可能性が低く、感染者数に比してより高水準の活動を維持できるは
ずです（同ウイルスゼロ政策を継続している中国を除く）。 

多くの新興国においては、慎重な行動によるセンチメントの低下や、政府による規制というより自己隔
離の必要性による労働時間の短縮を通じて、オミクロン株の影響をより強く感じるでしょう。オミクロン株
の影響により今年初のサービス需要はさらに低下すると思われますが、直近の購買担当者景気指数
（PMI）からもわかるように、供給のボトルネックが緩和されることで、昨年後半に比べてインフレ圧力は
さらに低下すると思われます。 

ノイズの中を進む

複数の逆風がありボラティリティ上昇の可能性もありますが、長期的な投資家にとっては特に価値創造
の機会が生じると見ています。  

ハードカレンシー建てソブリン債券、現地通貨建て債券
中国の成長鈍化やタカ派に転じたFRBによるリスクを考慮すると、前述のように、2022年は通貨にとっ
てトップダウンの環境はあまり好ましくないと考えています。しかしながら、現地通貨建て債券は、現地の
金利に選別的な投資機会を見出しています。イスラエルや韓国、タイ、マレーシアなど、国内市場が充実
しており、低金利の国に最も魅力があると見ています。 
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上記のようなリスクに対して、ハードカレンシー建てソブリン債券のバ
リュエーションは、多くの国、特にBB格の国においてリスクをスプレッド
で補足しており、より公正であると思われます。例えば、ブラジルやチ
リ、ペルーは、中国と結びつきが強いものの、デフォルトリスクの観点
からは同国内の大幅な景気減速に耐え得るだけの体力と柔軟性
を有していると思われます。また、B格の国にも選別的な投資機会
を見出していますが、ハードカレンシー建てソブリン債券のパフォーマ
ンスには多様性と分散性があるため、国別選択は非常に重要で
す。とりわけ、資金調達手段が悪化している国は避け、確信度の高
い国に対してのみポジションを構築しています。 

社債
上記のような逆風やリスクにもかかわらず、エマージング社債には引
き続き投資機会を見出しています。企業ファンダメンタルズは依然と
して堅調であり、多くの発行体では売上高およびEBITDAが同ウ
イルス感染拡大前の水準に戻っていることは明るい材料です。また、
グローバルの経済回復に伴いさらなる改善が期待されるほか、家計
支出の増加や世界的な在庫補充、企業の設備投資の再開など、
世界の経済活動を支える複数の明るい話題が期待されます。コモ
ディティ価格の見通しも引き続き良好で、多くの金属が歴史的に高
い価格水準にあります。新興国企業は、コスト上昇分の転嫁やコ
スト削減策の実行などに対する能力を維持しており、これがインフレ
上昇分の吸収に役立つと考えられます。 
 

同時に、ハイイールド・エマージング社債のデフォルト率は中国を除く
と約1.2％と低い水準にあります²。2021年における総資金調達
額は5,300億米ドルと記録的な水準に達しており、新興国企業
の多くは米国における利上げの可能性に先立ち、低い調達コスト
で米ドル建て債務の大部分をリファイナンスしました³。  

バリュエーションの観点からは、先進国市場や過去の水準に比べて
スプレッドが依然として拡大した水準にあることから、エマージング社
債は引き続き魅力的であると考えます（図2）。このような環境下、
中国やウクライナ、トルコなどで足元見られた特異なカントリー・リスク
に対しファンダメンタルズが示唆するよりもスプレッドが拡大した、グロ
ーバルに分散された新興国企業に引き続き投資機会があると考
えています。また、米国FRBによる利上げが予想される中、エマージ
ング・ハイイールド債券市場は投資適格債券に比べて短期のデュ
レーションと金利変動に対する低相関を有することから特に魅力が
あると考えています。

規律が重要

今後ボラティリティをもたらす可能性のある複数の要因は存在する
ものの、エマージング債券クラスにも魅力的な投資機会が生じると
見ています。しかし、これまでと変わらず銘柄選択および国別選択
がパフォーマンスの大きな差別化要因となると考えています。国別お
よび銘柄別にリスクを綿密に評価するアクティブ・マネジャーが、今後
の不確実性に耐え得る発行体を見極め、回復基調の中で最大
の利益を得るのに有利であると考えています。  

出所:  J.P. Morgan　2021年12月末現在 
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図2: エマージング社債のスプレッドは先進国債券と比較すると依然として拡大した水準に

2. 出所: J.P. Morgan　2021年12月末現在
3. 出所: J.P. Morgan　2021年12月末現在
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