
エクアドル政府はブルーベイを含む民間の
主要債権グループとの間で、７月中に債
務再編について原則合意に至りました。こ
れまでの債務再編交渉とはどのような違い
があったのでしょうか。

過去の債務再編交渉の経験から見ると、今
回のエクアドルの債務再編については３つの
違いが挙げられると考えています。

一つ目は、スピードの速さです。数ヶ月は困
難な状況にありましたが、交渉を開始してか
らは、政府は２週間のうちに主要債権者と
の間で債務再編の原則合意に至りました。
過去の債務再編交渉においては、これよりも
かなり長い時間がかかっていました。

二つ目は、交渉時の友好的な姿勢です。エ
クアドルが瀕する流動性の問題について、エ
クアドル政府と債権者の双方が友好的な解
決策を探りました。特に、エクアドル政府にア
ドバイスをしていたメキシコの元財務相の寄
与は大きく、早期の解決に向けて友好的な
姿勢が示されました。

三つ目は、過去のエマージング市場の社債
やソブリン債の債務再編と比較して、流動
性を重視した再編が行われた好例となりまし
た。インデックスから除外されず、高い水準の
債務残高にあるソブリン債にとって重要な指
標となるのは、債務再編プロセスにおいて、
流動性を損なうことがないかどうかという点で
す。
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今年後半は、ソブリンの債務再編が注目
を集める投資テーマとなるでしょうか。その
候補となる国はどこを考えていますか。その
際、エクアドルの例はどの程度の影響を与
えそうでしょうか。

エクアドルの債務再編はエマージング・ソブリ
ン債市場にとって重要な前例となりました。レ
バノン、アルゼンチン、ザンビアを筆頭に多くの
国が債務再編プロセスの課程にあり、今後
一年間でその数は増えるとみています。債権
者との合意に至っていないアルゼンチンといっ
た国が、エクアドルの例を参考にすることへの
期待を寄せています。債権者の前向きな反
応がないまま、一方的な提案をすることはリ
スクを伴う戦略であり、エクアドルの例に倣っ
てくれることを期待しています。

債務再編を成功させる上で最も重要なこと
は、短期のうちに高い回収価値をもたらすこ
とです。エクアドルの例で見ると、提案された
想定利回りに基づく回収価値は平均を上
回る水準となっており、かなり速いスピードで
再編が成されたことから、債務再編は成功し
たと捉えています。もちろん、ここからさらなる
債券価格の上昇がもたらされるかどうかは、
エクアドルの今後の改革次第でしょう。

ロックダウンの緩和はエマージング諸国の
経済活動にどのような影響をもたらしてい
るでしょうか。

これまでのところ、めざましい経済回復が見ら
れています。中国を例にすると、（この成長
回復を予想していたならば）債券保有者は
債券価格の回復を想定したであろうし、特
に不動産セクターなどでは、昨年の水準まで
の回復を想定したであろうと思います。不動
産セクターでは前年比で売上高が25～
50%増となっている企業も見られています。

エマージング債チームのシニ
ア・ポートフォリオ ・マネ
ジャーであるポリーナ・クル
ドヤフコが、エクアドルの債
務再編、ロックダウン緩和
が経済に与える影響、季節
的なトレンド、非流動性資
産における投資機会、につ
いての疑問にお答えします。

エマージング債：アップデートQ&A



驚きを隠せないもう一カ国はブラジルです。
直近の指標ではセメント生産が昨年の水準
まで回復したことが示されています。

こうしたことから、貿易や財政の不均衡や経
済的な困難に対処するために、数年前に取
られた政策が今になって奏功し始めているの
ではないかと考えています。例えば原油価格
の下落への調整やブラジルにおける汚職ス
キャンダルを一掃しようとした洗車作戦が、よ
うやく実を結び、事業活動の正常化が足元
の経済回復に寄与しているとみています。

これまでのところ、今年は異例の一年となっ
ています。流動性や資産価格のボラティリ
ティについて、通常の夏場の季節性が今年
も見られるとみていますか。

米大統領選挙、新型コロナウイルス関連の
補助金の終了、感染拡大の第2波への懸
念など、数多くの不透明材料が秋が近づくに
つれて増えていきそうです。これらはエマージ
ング資産のボラティリティを高める要因になる
かもしれません。しかし、新型コロナウイルスに
よる景気悪化への対応と民間セクターへの
支援を多くの国が提供していることから、3月
に見られたようなボラティリティの高まりは想定
していません。

エマージング市場の非流動性資産における
投資機会について教えてください。

エマージング市場の非流動性資産はかなり
割安になっているとみています。一部の銀行
はポートフォリオのリスク解消を進めており、1-
3月期に一部業種に対して資金を提供した
ものの、4-6月期にそのエクスポージャーを売
却し始めています。

しかし、先進国市場と比較して専門の投資
家は少なく、向けられる資金は先進国市場
の十分の一程度となっています。そのため、
非流動性資産のリターンは二桁台となってい
ます（流動性資産の利回りは4～6％まで
戻しています）。そのため、非流動性資産
は非常に魅力的な投資対象であると考えて
います。例えば債券はすでに一桁台で取引
されている発行体のローンは、いまだに二桁
の利回りを提供しているといったケースも見ら
れます。

非流動性資産のリターンは
二桁台となっています（流
動性資産の利回りは4～
6％まで戻しています）。そ
のため、非流動性資産は
非常に魅力的な投資対象
であると考えています。
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家にご相談の上、お客様ご自身のご判断でなさるようお願いいたします。

■手数料等
当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運用金額や運用戦略、
運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方法等は、お客様との個別協議により別途定め
ることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払いただく投資顧問
報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。
この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ごとに、あるいは運用状況
等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担当者にお問い合わせをいただくか、契約締結前
交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク

投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨などの価格変動性のある
資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動、及び有価証券の発行会社の財務状況の悪化
等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。従って契約資産は保証されるものではなく、お客様の投資された元本を割
り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては、上記の価格変動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用による損益は全てお客
様に帰属いたします。

価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク
為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク
信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク
流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク
カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク

なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又は目論見書等の内容を
十分にご確認ください。

投資対象 投資適格債 ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ債
ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞﾄﾞ･
ﾌｧｲﾅﾝｽ

転換社債

運用管理報酬
（上限）

0.40% 0.70% 0.70% 0.65%

ロング・オンリー戦略 オルタナティブ戦略

運用戦略 ﾄｰﾀﾙ・ﾘﾀｰﾝ 絶対ﾘﾀｰﾝ

運用管理報酬
（料率範囲）

0.50% - 1.10% 0.90% - 1.35%

成功報酬
（料率範囲）

0.00% - 20.0% 0.00% - 20.0%

（年率、税抜き） （年率、税抜き）


