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グローバルな中央銀行の政策によって、意図的に作り出された今日の低金利環境を

考えると、この低リターン環境でどこに投資をしたら良いのだろう、と思いあぐねている

投資家は多いと思います。 

このレポートでは、それに対する3つの対応策の提案をしたいと思います。利回りを得

られる資産でリスクを高めるか、非効率性が最も高い資産でリスクを高めるか、市場心

理によって価格が下落してミスプライスが見られる資産でリスクを高めるか、という3つ
のオプションです。 

1. 利回りを得られる資産でリスクを⾼める

図 1．主要国通貨建て資産の利回り⽐較 

 

 

 

 

図 2．各国の現地通貨建て債の利回り⽐較 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
出所：BlueBay, Bloomberg, 2016 年 6 ⽉ 30 ⽇ 
 

様々なリスク資産の利回り水準を比較して見ると、外貨建て債及び現地通貨建て債の

両方で、最も高いリターンを得られるのはエマージング市場であることが分かります。

先進国市場の利回りは大幅に低下し、一部の国ではマイナス利回りとなっています。 
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2. ⾮効率性が最も⾼い資産でリスクを⾼める

l図 3．エマージング社債市場を専⾨とした投資家は市場の 
拡⼤ペースに追いついていない（10億⽶ドル） 

 

 

 

 

 

 

 

l図 4．エマージング社債市場でのリターンの開き（％） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

出所：JP Morgan, BlueBay, Bloomberg, 2016 年 6 ⽉ 30 ⽇。リターンの開きの⽐較に使⽤したインデックスは、JP Morgan CEMBI Broad Diversified です。 
注：デフォルト銘柄は除いており、実際のマイナス・リターンはより⼤きくなります。 

エマージング社債が資産クラスとして成立してから10年近くが経過しようとしています

が、投資家層は市場の拡大に追いつくことが出来ていません。その結果、専門性の高

い専任のチームを持ち、アクティブ運用を行うマネジャーにとっては、エマージング社

債市場の大きなリターン差を活用できる投資機会が多く存在していると見ています。 

3. 市場⼼理によって価格が下落してミスプライス⾒られる資産でリスクを⾼める 

エマージング社債市場には多くの通説があります。しかし現実は大きく異なると考えて

います。 

通説 

  

現実 

・ 市場規模は1.7兆⽶ドルに上ります 

・ 約1,000の企業で構成されます 

・ 構成国は60カ国です 

・ 構成セクターは12セクターです 

・ エマージングよりも先進国のほうが
地政学的リスクを抱えています 

・ ブレグジット 

・ ⽶国の⼤統領選 

・ グローバルなテロ 

・ 良好な経営 

・ 低い財務レバレッジ 

・ デフォルト率は先進国の企業と
同⽔準 

・ 15年で最もパフォーマンスが良
い銘柄と悪い銘柄でリターン差
は平均約50%となっています 

この市場環境に投資家はどう対応したら良いのでしょうか 

3つの解決策をご紹介しましたが、いずれにおいてもエマージング市場、特にエマー

ジング社債への投資、がひとつのテーマとなっています。しかし、中国、商品価格、米

連邦準備制度理事会（FRB）による利上げ、米国の大統領選など、リスクが高まってい

る中で、ただベンチマークに追随するだけの商品以外に目を向けることも良いかもし

れません。 

恩恵を受けるため
の⼗分な銘柄間
の差が⾒られない 

エマージング企業
のリスクは⾼すぎる 

エマージング市場の
政治（地政学）リス

クは⾼すぎる 

資産クラスが⼩さ
すぎて、ニッチな市
場であり、流動性

も低い 

エマージング社債市場の市場規模 

エマージング社債市場を専⾨とした投資家の投資額 

中央値 

平均 = 47% 
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ロング・ショート・アプローチによるプラス⾯ 

市場が上昇及び下落を繰り返す中で、ロング及びショート（CDS等を通じた）の両方の

アプローチを取っていくことが、この市場環境を最も上手く捉えられる方法であると考

えています。しかし、これは簡単なことではなく、いくつかの注意が必要であると見てい

ます。 

エマージング社債のアクティブ運⽤において投資家が注意すべき点 

    

エマージング社債の分析に
は⼿間がかかるため、専⾨
性の⾼い専任のチームが
必要です 

エマージング社債の流動
性は改善傾向にあります
が、機敏なポートフォリオを
維持することは重要です 

現物債で⼤きなポジション
を取るには制約があること
を考えると、キャパシティを
意識した運⽤が重要です 

市場は成⻑を続けている
という認識をもつことが重
要です 

ブルーベイの戦略では、困難な市場環境を乗り切るために、様々なツールを使うこと

が可能です。ロング・ポジションだけではなく、ショート・ポジションも取ることで良好なリ

ターンを獲得することが出来ると考えています。 
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イメージからの脱却 
⼤きければ良いわ

けではない 
流動性を重視 ⼈材は重要です 


