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不透明な政策動向及びエマージング市場のディストレスト債が回復しているなか、
エマージング債のロング・ショート戦略における投資機会はさらに拡大 

市場概況 

エマージング市場社債を取り巻く世界のマクロ経済環境は変化しています。米国経済

は拡大の兆しを示しており、その結果、米連邦準備制度理事会（FRB）はタカ派姿勢

を強め、したがって米国金利は上昇すると予想されます。加えて、トランプ氏の大統領

選勝利やその政策課題を巡る不透明感を踏まえ、エマージング諸国との貿易戦争や

輸入関税、ポピュリズムの拡大、地域大国間で高まる地政学上の駆け引きといったリス

クが増大すると予想しています。 

エマージング市場社債の信用サイクルが上向きに転じると見られることから、これらの

リスクはある程度相殺されます。レバレッジは安定化の兆しを示しており、デフォルトは

2016年にピークを過ぎたと見受けられます。企業が資産売却やコスト削減の取り組み

を通じてレバレッジの更なる引き下げに注力しているなど、信用サイクルがバランスシ

ート修復の段階に達していることを示唆する兆候があります。そのため、ボトムアップ

分析に基づき、予想デフォルト率は2016年の5%から2017年には2%に大きく低下す

ると予想しています。このデフォルト率の低下は2008年の金融危機以降で最大となり

ます。 

図 1．レバレッジは安定化 

 
出所：バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ、2016 年 9 月 30 日 
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図 2．デフォルト率は低下 

 

出所：JP モルガン、2016 年 11 月 28 日 

投資機会 

不透明な政策動向と低格付け銘柄及びディストレスト債（破綻債券）が回復する局面

は、エマージング市場社債における2つの明確なテーマとそれに伴う投資機会をもた

らします。その投資機会として、トランプ大統領の政策課題から悪影響を受けやすい

脆弱なセクターをショートとする潜在的な機会や、流動性の高いディストレスト債をロン

グとする機会が挙げられます。さらにバリュエーション格差をロングとショートの両面で

捉える従来型の相対価値に基づく投資機会もあります。最後に、新規発行市場はダウ

ンサイド・リスクを限定しながら新発債プレミアムを獲得できる、魅力的な短期の戦術

的機会を提供します。 

流動性の⾼いディストレスト債 

エマージング市場社債ディストレスト指数（CCC格以下のエマージング市場社債を代

表する指数）の過去2回の信用サイクルにわたるパフォーマンスを見ると、指数レベル

での価格回復は、デフォルトがピークに達するまでの市場ストレス局面における価格

下落の平均約3倍となっています。 

市場がバリュエーションの底からの回復基調を続けるなかで、今後さらに上値余地が

あるとみています。以下、投資家がエマージング市場のディストレスト債への投資機会

を評価する上で考慮するべきいくつかの重要な事項を示します 

図 3．エマージング市場社債ディストレスト指数（CCC 格以下） 

 
出所：バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ、2016 年 12 月 31 日 
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1. 流動性の⾼いディストレスト債は、流動性を損なうことなく、または過度のプロセス・リスクを負
うことなく、著しいリターン創出機会を提供 

エマージング市場のディストレスト債のなかで、流動性の高いディストレスト債は最も魅

力的なリスク調整後リターンの創出機会を提供していると考えています。流動性の高

いディストレスト債とは、柔軟に売却できる複数の手段があり、スプレッドが1000bpsを

超えているエマージング市場社債と定義しています。 

この市場分野には短期から中期の幅広い投資機会が見られる一方、発行体が再建案

をまとめるまでの1～2カ月間において短期的なリターン創出機会の数の増加と質の

改善がみられます。 

エマージング市場のディストレスト債では、価格上昇余地（リターン創出余地）の約半

分は通常、再建発表後の数カ月間において実現しています。そのため、再建プロセス

の進んだ段階にあるディストレスト社債は、流動性を損なうことなく、または過度のプロ

セス・リスクを負うことなく、最も魅力的なリスク調整後リターンを創出する機会をもたら

すとみています。 

2. ⼀部のエマージング諸国における破産制度の改⾰は価格回復を後押し 

過去5年間にわたり、多くのエマージング諸国が破産を統制する法的枠組みを変更

し、債権者の権利を強化してきました。例えばブラジル政府は、米国の破産法チャプ

ター11をモデルとする新たな破産制度を2017年7月までに実施することを提案してい

ます。これはエマージング市場のディストレスト債に関して非常に重要な進展であり、

最終的に価格回復を後押しするとみています。 

3. 運⽤会社の選別：投資機会を捉えるには⾼度の分析能⼒とエマージング市場に関する深
い専門知識が必要 

流動性の高いディストレスト債のすべてが魅力的というわけではありません。そのた

め、この投資機会を捉えて成果を挙げるためには、信用力に対する徹底したファンダ

メンタルズ分析に基づく資産選択アプローチが必要と考えます。高度の分析能力と各

エマージング諸国に関する深い専門知識を備えた資産運用会社が、この市場分野に

おいてファンダメンタルズと価格の乖離を特定することができると考えます。 

「トランプ・ショート」 

投資家はエマージング市場への投資において、トランプ政権がもたらす潜在的なテー

ル・リスクにどのように対処しているでしょうか。これまでの相場の動きは主に為替市場

と金利市場において見られ、もっぱらメキシコなど個別国のリスクに焦点が置かれてき

ました。エマージング市場社債においてさえ、焦点は依然として主にカントリー・リスク

に置かれていますが、セクター・リスクに焦点を移すべきであると考えます。薄い営業

利益率や高いレバレッジ、景気に左右されやすいセクターは、通商政策によるショック

を吸収する余地が限られています。これらのセクターのなかで体力の最も弱い企業

は、大幅な価格下落に対して脆弱であり、より厳格な政策が実施されればデフォルト

に陥る可能性があります。 

この投資機会を評価する上で、主に2つの要素を考慮するべきであると考えます。 

1. 投資期間 

トランプ大統領の最終的な通商政策を巡る不透明感が極めて高い一方、向こう12カ

月間にわたる視界は良好と予想され、これは脆弱性を抱える銘柄のショート・ポジショ

ンを保持する妥当な期間です。 
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2. エントリー･レベル 

現在、「完璧な状況を織り込んだ」価格にとどまっている多くの社債があるとみていま

す。これらの社債の多くが額面または額面を上回る価格で取引されていることから、リ

スクは明らかに下方に偏っており、ショート・ポジションによって大幅な価格下落から多

大な利益を得ることが可能です。さらに、トランプ大統領の通商政策の変更に対して

最も脆弱な一部のセクターや個別企業（消費財、工業、自動車等）は、スプレッドが

2008年の危機前と同程度で過去5年間のうち最も縮小した水準で取引されており、シ

ョート・ポジションを構築するコストが過去9年間で最低となっています。 

図 4．工業セクターのスプレッド推移 

 

出所：JP モルガン, 2017 年 2 月 13 日 

魅⼒的なリターン創出余地 

流動性の高いディストレスト債および「トランプ・ショート」という2つの主なテーマは、向

こう12カ月間にわたり投資家に魅力的なリターンをもたらす可能性があると考えます。

さらに、これらのテーマが実現する背景として、専門の運用会社が比較的少なく概ね

調査がまだ十分に行われていない資産クラスのなかでバリュエーション格差が拡大し

ています。その結果、リスクのミスプライスが生じる傾向が高く、ロング・ショート戦略に

よるエマージング社債特化型運用において既に機の熟している投資機会がさらに拡

大すると考えます。 
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