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2019年下期 投資環境見通し  
グローバル・インテリジェンス（2019年下期号）

• インフラストラクチャー
• グローバル債券
• エマージング株式

 マニュライフ・アセット・マネジメント株式会社
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混沌とする市場 
今年は、市場が好悪材料に一喜一憂する展開が続いています。地政学
的ショック、予想を下回るマクロ経済指標、中央銀行の緩和的姿勢、
国際緊張緩和などの好悪材料が混在し、投資家は果たして情勢はどち
らの方向に進んでいるのか判断に迷っています。

グローバル・マルチ・セクター債券チームヘッドのダニエル・ジャニスは、
現在はクレジット・サイクルのどの局面にあるのか、それが投資家にとっ
てどのような意味を持つのかについて考察しています。

また、世界中で幅広い成長が見込まれる分野は徐々に少なくなりつつ
ありますが、魅力的な投資機会が見込まれる 2 つの分野について弊社
チームの見解をご紹介します。インフラストラクチャー投資チームヘッド
のリセップ・ケンディルジオグルは、景気サイクルが成熟するなかで、イ
ンフラ資産の進化と強みについて考察しています。そして、エマージング
株式チームのシニア・ポートフォリオ・マネージャーであるキャサリン・
ラングリッジとフィリップ・アーマンは、エマージング株式市場における
リーディング企業の成長機会について検証しています。

本誌「グローバル・インテリジェンス」が、ご参考情報として、皆様の
ご運用の一助となりましたら幸いです。

ステファン・ブリューイット
グローバル・ヘッド
プライベート・アセット部門

クリストファー・コンキー、CFA
CEO兼チーフ・インベストメント・オフィサー
伝統資産部門
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デジタル時代の 
インフラ投資

グローバル・インテリジェンス | インフラストラクチャー

 

リセップ・C・ケンディルジオグル、CFA 
インフラストラクチャー投資チームヘッド
ポートフォリオ・マネージャー

主なポイント

•  景気サイクルが成熟するに伴い、インフラストラクチャーの中でもこれまで
あまり一般的ではなかった分野への投資が増えつつあります。投資対象の
中には、最先端というべきインフラもあれば、目の肥えた投資家にとって
は望ましい特徴が欠けているようなインフラもあります。

•  インフラ資産としての物理的な特徴は、投資家にとって重要な要素の半分
に過ぎません。投資機会のメリットを見定める際は、投資条件やリスク・
リターン特性が非常に重要となります。

•  インフラ投資が進化を続ける中、新たな投資機会にも引き続き注意深く目
を向け検討すると共に、投資家は割高な「トロフィー・アセット」や、より
複雑なプロジェクトにつきものの隠れたリスクを回避するために、強固な
案件評価の重要性を認識することが必要です。
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景気サイクルが成熟する中で、 
資産クラスの進化と強みを探る 
インフラストラクチャーは文明そのものと同じくらい長い歴
史を持ち、社会の屋台骨を構成していると言えます。紀
元前 20 年、アウグストゥスは街道監督官という役職に就き、

「ローマ帝国の首都から全主要
都市までの距離」を列記した円
柱を建造し、フォロ・ロマーノを、
ローマ帝国に広がる膨大な数の
道路、橋梁、港湾の基準地とし
て規定しました 1。

建造物のネットワークは古代と
同様に今日においても重要であ
るものの、最近では、現代生活
に欠かせない、目立たないネッ

トワークもインフラに含まれると解釈されるようになってき
ています。ここでは、資産クラスとしてのインフラストラク
チャーについて、その強みや、比較的新しい領域の投資
機会に焦点を当て、サブセクターの選別に関する弊社の
見方をご紹介したいと思います。 

インフラストラクチャーは様々な 
資産クラスのメリットを合わせ持つ 
インフラは複合的な資産クラスであり、そのため債券、不
動産、プライベート・エクイティなど他の幅広いアセット・
クラスが持つ最大のメリットのいくつかを典型的に兼ね備
えています。インフラはとりわけ、以下を追求する投資家
に魅力的な投資機会をもたらします。 

• 利回り 
• インフレ耐性 
• 非流動性プレミアム

株式や債券など多くの資産クラスが景気サイクルの変化
に敏感であるのに対し、インフラは景気後退または予期
せぬインフレといったマクロ・リスクによる影響を受けにく
い傾向があります。インフラへのエクスポージャーを有す
ることで、市場の下落に対するポートフォリオの耐性を強
める傾向があり、これは現在のような景気サイクルの後
半局面においては特に魅力的な特徴と言えます。

電気・ガス・水道施設、発電所、高速道路・鉄道・港湾
および電波塔等、基礎的な公共財や公共サービスを提供

インフラ投資家にとっては、足元のバリュエーションが課題

2019年にリターンを実現する上で最大の課題と考えるものは何か？

出所：プレキンによる投資家へのインタビュー、2018年11月

為替市場のボラティリティ

エグジット環境

コモディティ市場のボラティリティ

株式市場のボラティリティ

投資案件のフロー

規制

地政学的リスク

金利上昇

資産獲得を巡る競争

バリュエーション 52%

37%

36%

30%

21%

17%

13%

12%

11%

9%

建造物のネットワークは古代と
同様に今日においても重要で
あるものの、最近では、現代
生活に欠かせない、目立たな
いネットワークもインフラに含
まれると解釈されるようになっ
てきています
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するインフラ企業は、競争が限定的であり、需要が安定
しているというメリットがあります。長期のインフラ資産に
投資すれば、長期契約あるいは規制に基づいたインフレ
調整後収益率に支えられ、安定したキャッシュフローを実
現できる可能性があります。 

割高な「トロフィー・アセット」に 
投資する誘惑に勝つ
オルタナティブ資産保有者の 60% 以上が、足元の株式市
場はサイクルのピークに達しており、伝統資産とプライ
ベート・アセットのバリュエーションはここ数年で上昇し
たと考えています 2。インフラ投資家に対し、2019 年のリ
ターン見通しに関する最大の課題を尋ねたところ、バリュ
エーションが最も多く挙げられました 2。

特に景気サイクルの後半局面では、規律ある案件評価及
び価格が鍵となります。投資案件が割高だった場合、イン
フラがポートフォリオにもたらしうるメリットが失われる可
能性があり、投資家は財務レバレッジや営業レバレッジの
影響にさらされやすくなります。弊社の分析によれば、投
資家の期待パフォーマンスを実現する可能性の低い、楽観
的すぎる前提に基づいた、ストラクチャーに問題のある案
件があまりにも多く存在しています。例えば 2007-2008 年
の世界金融危機の際、一部の有料道路は交通量の激減に
よって財政難に陥り、投資家が予想していた以上に景気悪
化による影響を大きく受けやすいことが明らかになりまし
た。案件評価のベスト・プラクティスは、幅広い出来事が
マクロ・レベルと個別資産レベル双方へと及ぼしうる影響
を考慮しながら、基本シナリオ、悲観的シナリオ、楽観的
シナリオを慎重に吟味することです。インフラへの投資を
検討する投資家は楽観的シナリオに目が向きがちですが、
その資産がどれだけ有名かに関わりなく、資金を投じる
前に、基本シナリオと悲観的シナリオの双方に同様に備え
ておく必要があります。

最先端の投資機会：データ・インフラ
インフラ資産が進化を続ける中、技術革新やスマート都市
化、そしてネットワーク経済の発展により、機関投資家に
とっての投資機会は様変わりしつつあります。米国連邦通
信委員会は現在、「米国農村地域のデジタル格差を解消
し、次世代（5G）通信における米国のリーダーシップを

推 進する」こと
を優 先 課 題 の 1
つに掲 げていま
す 3。民間企業に
よる参 画 を拡 大
することなく、税
金と政府の財源
だ けで、 既 存の
デジタル・インフ
ラを近代化し、必要な新規プロジェクトを開発する資金を
賄うことは不可能と思われます。 

社会のデジタル化が進み、今や日常生活に不可欠と見な
されるサービスの範囲が拡大したことに伴い、データの
処理・保存・通信は、インフラ・セクターにおいて、これ
までより大きな位置を占めています。データ・インフラには、
従来の携帯基地局や光ファイバー、分散アンテナ・システ
ム（DAS）のほか、ネットワークの通信速度と通信容量
の向上や、人工知能（AI）、機械学習、自動運転車、IoT
に道を開く、5G 技術のための小型基地局が含まれます。

インフラと不動産という 2 つの側面を持つデータセンター
は、成長著しい重要な分野です。企業は引き続き急ピッ
チで IT 業務のアウトソーシングを進めており、それを受
けて外部業者による大規模なインフラ資産の所有が増加
しています。データ・ストレージのニーズは大きく、またデー
タ処理はエンドユーザーの近くで行う必要があります。大
規模なクラウド環境の導入事例はますます増加し、多くの
エッジロケーション（キャッシュサーバー）が設置され、
データセンター需要は拡大しつつあります。

一方、新たな投資家による光ファイバー投資への参入に
よってバリュエーションが上昇していることから、適切な
価格で、適切な投資先企業を、規律あるプロセスに則っ
て見出だすことが極めて重要となっています。立地が魅
力的で解約率が低く、カウンターパーティが信頼できる、
拡張可能で割安なプラットフォームを探すことが重要だと
弊社では考えています。こうした特徴は、データ・インフ
ラに対する投資リスクのコントロールにつながります。

インフラ資産が進化を続
ける中、技術革新やスマー
ト都市化、そしてネット
ワーク経済の発展により、
機関投資家にとっての投
資機会は様変わりしつつ
あります
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複雑すぎる案件と 
過小評価されたリスクに注意
質の高い資産を割高に取得することは、インフラ投資家
が犯しがちな間違いの 1 つですが、長く複雑で、いくつも
の不測の事態が生じうるプロジェクトに投資することはも
う 1 つの間違いです。投資家は、将来有望なベンチャー
に先を争って投資しようとする中で、往々にして高くつく間
違った前提を立てることがあります。

例えば権利および許可の取得や建設コストの上昇といっ
た開発リスクは、定量化が困難な場合があります。何ら
かの問題が生じる確率や、実際に問題が発生した場合の
損失の大きさを見誤った場合、投資家が抱える全体的な
リスクは、意図していた水準を上回るおそれがあります。 

一例を挙げると、初めて風力発電所が開発された際の当
初の予想発電量は、実際の発電量を大幅に上回っていま

した。今や再生可能エネルギー
はすっかり定着しましたが、新た
な課題を生み出す可能性があり
ます。競争が激しく、変化の速
い再生可能エネルギーには大き
な期待が持てますが、市場は既
にその期待を織り込んでいる可
能性があります。実際の成長率
が事前予想に届かなかった場
合、再生可能エネルギーの投資
家は、将来的にバリュエーション・
リスクにさらされる可能性があり
ます。風力・太陽光発電は、技

術進化とコスト低下を背景に、石炭・石油などの化石燃
料に代わる採算の取れる発電手段としての地位を固めま
したが、インフラ投資家は投資対象を厳選する必要があり
ます。コストの低下は消費者にとっては好ましいことです
が、発電会社の利益を圧迫しており、前提条件および誤
算の余地を減らすことの重要性を浮き彫りにしています。

さらに、従来型公益企業との長期の電力購入契約（PPA）
は減少傾向にある一方で、企業間 PPA が標準となってき
ています。インフラ投資家から見れば、こうしたシフトは
新しいリスクをもたらします。企業間 PPA は、共同配電
地点を必要とするケースが比較的多いことが特徴です。

データ・インフラには、従来
の携帯基地局や光ファイバー、
分散アンテナ・システム（DAS）
のほか、ネットワークの通信
速度と通信容量の向上や、人
工知能（AI）、機械学習、自
動 運 転 車、IoT に 道 を開く、
5G 技術のための小型基地局
が含まれます

火葬場：死後のインフラ？ 

葬祭業界は、技術革新の最先端からかけ離れた
ところにあり、インフラの範疇から外れた、極めて
異例で、それでいて極めて興味深い投資アイデア
です。景気サイクルの影響を最も受けにくい業界
の1つでもあります。死は不変の出来事であると
は言え、人々がそれを扱う方法は近年、変わりつ
つあります。ほんの数年前と比べても、死者がそ
のまま埋葬される比率は低下し、火葬される比
率が高まってきています。2016年のニューヨーク
市の埋葬件数は31,521件あり、2008年から14%
近く減少しています。対照的に、同市の火葬件数
は2016年に19,883件と、2008年から40%以上増
加しています4。

土葬から火葬へのシフトを加速させている要因
の1つは、土葬はより多くのスペースが必要とな
ることです。遺骨の保管に必要なスペースは、火
葬は土葬と比べると少なくてすみます。ニューヨ
ーク市クイーンズ地区のとある墓地は、埋葬用ス
ペースが急速に枯渇しつつあることを理由に、土
葬ならほんの数百体しか埋葬できなかったであ
ろう土地に、168の地下納骨所と3,400の「ニッチ」

（壁に骨壺を収める埋葬スペースのこと）を備え
た最初の霊廟を建設しました。これは「墓地の寿
命を延ばす」ための措置と言えます4。

なぜ火葬場をインフラストラクチャーと見なすこ
とができるのでしょうか。人間の生活の一部であ
り、死者を葬ることは不可欠なサービスで、その
方法が不適切であれば、公衆衛生に影響を及ぼ
します。すべての火葬場は規制に基づいて営まれ
ており、事業免許が必要ですが、各国や各州は、
火葬事業について、それぞれ独自の規則と参入
障壁を定めています。また、価格変動が緩やか
で、需要の量にさほど変化がないことから、火葬
サービスに対するニーズは比較的安定している
のが特徴です。
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再生可能エネルギー・プロジェクトの
保有資産が、好ましい共同配電地点
の近くにない場合、プロジェクト・オー
ナーは、発電所と配電場所をつなぐ
送電線の混雑リスクを負う可能性が
あります。これは立地リスクとして知
られ、弊社は特にテキサス州において、
一部の再生可能エネルギー投資家が
こうした課題に直面するのを見てきま
した。

持続可能性へのニーズから、再生可能エネルギーにはま
だ多くの伸びしろが残っています。とは言え、当分野には
モメンタムの強さを背景に、多くの事業者や投資家が市
場に殺到し、過当競争の状態となっています。取引には
絶えず変化する複数の要因が関わってくるため、慎重に
吟味する必要があります。まずは幅広いプロジェクトに目
を通した上で、厳密なコスト管理に定評のある最良の運
営パートナーを有する、質の高いプロジェクトを選別する
ことが賢明と思われます。また、地理的条件も非常に重
要です。投資家は、エンドユーザーまたは共同配電地点
に近い立地のプロジェクトを追求することで、想定外の混
雑コストによってプロジェクトの収益性を圧迫しかねない
立地リスクを軽減する必要があります。

進化する物理的特性と
変わらない投資特性 
インフラストラクチャーという資産ク
ラスは世界と共に変化し続ける中、
最先端のインフラには、妥当な投資
機会が存在すると思われます。厳格
なアプローチに基づいて案件の選別
と評価を行うインフラ投資家にとって

は、データセンターやデジタル・インフラ、駐車場、土地
登記ソフトウェア・サービス、介護施設、そして火葬場で
さえも優れた投資対象となりえます。インフラへの投資機
会は時代と共に変化すると思われますが、適切に投資を
行えば、予測可能な投資利回り、インフレ耐性、そして
非流動性プレミアムといったメリットを持続的に享受する
ことができます。

インフラ投資は、景気サイクルの変動に伴うバリュエーショ
ン・リスクや、投資機会が比較的限られているなどの課
題を抱えています。しかしインフラ投資家にとって、技術
革新やスマート都市化、そしてサステナビリティ・ソリュー
ションなどの分野でインフラが果たす新たな役割は、これ
らの課題を多くの点で補って余りあるものです。例えば、
再生可能エネルギーや、法人及び個人消費者のデータ関
連ニーズ拡大という大きな流れは、強固な案件評価能力
を有するインフラ投資家にとっては、明るい見通しである
と思われます。

1 ローマ人の道（The Roads of the Romans）、ロモロ・アウグウスト・スタチオーリ、2003年　 2 プレキンによる投資家への調査、2018年
11月　3 オールモスト・デイリー・コメント、グランツ・インタレスト・レート・オブザーバー、2019年5月20日　 4 「死後の不動産」、ニューヨ
ーク・タイムズ、2019年3月15日

インフラ投資家にとって
は、データセンターやデジ
タル・インフラ、駐車場、土
地登記ソフトウェア・サー
ビス、介護施設、そして火
葬場でさえも優れた投資
対象となりえます



グローバル・インテリジェンス | 2019年下期号 グローバル債券  8

現在はクレジット・サイクル
のどの局面にあるか — 
依然として拡大局面に 
あると考えるのはなぜか

グローバル・インテリジェンス | グローバル債券

 

ダニエル・ジャニス
グローバル・マルチ・セクター債券チーム
シニア・ポートフォリオ・マネージャー

主なポイント

•  債券市場の様々なセグメントでボラティリティが上昇に転じていますが、
すぐに景気後退に陥ると考える理由は見当たりません。

•  社債市場におけるリスクは、現時点ではファンダメンタルズやマクロ経済
リスクではなく、ほとんどが地政学的リスクであると考えています。

•  現在の拡大局面はまだしばらく続くと考えていますが、金利エクスポー
ジャーを取る上でイールドカーブのどの年限に投資するかを検討すること、
ポートフォリオの地域分散を行うこと、また、流動性リスクに留意すること
など、投資家がより慎重なスタンスをとる手段はあると考えます。
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現在はクレジット・サイクルのどの局面にあるのか、また
債券市場に追い風となるマクロ経済環境はこの先どのく
らい続くのか、債券投資家はこの 1 年間にそれらを見極
めることについて関心を強めています。投資家がこうした
疑問を抱くのは当然です。前回の景気後退が終了して 10
年が経過し、株式市場はこの数ヶ月間に幾度も最高値を
更新し、消費者信頼感は景気後退前の高水準まで回復し
ています。一方、米連邦準備制度理事会（FRB）は過去
3 年間にわたって金融政策の正常化を行い、イールドカー
ブはここ数年間で最もフラット化しています。これはまさ
に、陰りが見え始めた世界経済見通しと市場のボラティリ
ティ上昇に投資家が懸念を強める環境と言えます。しかし、
実際に経済指標は目先の景気悪化を示唆しているので
しょうか。

典型的なクレジット・サイクルの 
構造を理解する
現在、クレジット・サイクルのどの局面にあるかを見極め
ようとする前に、各クレジット・サイクルの定義について
正しく理解することが大切です。クレジット・サイクルは

一般的に以下 4 つのフェーズに分類されます。 

1  拡大期—企業は成長基調にあり、新発債を発行する
ことが多い 

2  後退期—企業のファンダメンタルズが悪化し、デフォル
トが増加する 

3  修復期—企業はコスト削減と、必要に応じて債務のリ
ストラを開始する 

4  回復期—景気回復が企業の追い風となるが、資本投
入に関しては慎重な姿勢を維持する

各サイクルの局面の長さはまちまちです。例えば、2007-
2008 年の世界金融危機における後退期は短期間に急激
な勢いで、深刻な水準まで後退しました。対照的に回復
期は長期にわたり、緩やかに進行しました。このことを
考慮すると、米国の社債市場は今なお明らかに拡大局面
にあると弊社は考えます。しかし、より大きな疑問点は、
現在拡大期のどの程度終盤にいるのか、拡大期はこの先
どのくらいの期間続くのかということです。

クレジット・サイクルは明確なフェーズに分かれているが、規則正しく進むことは少ない

出所：マニュライフ・インベストメント・マネジメント、2019年5月31日現在。上記は例示のみを目的としたものです。M&Aは企業の合併およ
び買収を、LBOはレバレッジド・バイアウト（企業買収の手法の一つ）を意味します。

    
    

  拡

大期                　　  後退
期

         回
復

期                   　　 修復期

• レバレッジ水準が上昇
• M&AやLBOが活発化
• 資金調達が容易

• 債務リストラ
• 株式発行が増加
• コスト削減とキャッシュ・フロー改善に注力

•  フリー・キャッシュフローが増加し 
利益率が上昇

• レバレッジ水準が低下
• 資本投入に慎重な姿勢

• レバレッジ水準がピークに達する
• 企業収益とファンダメンタルズが悪化
• デフォルト件数が急増
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景気拡大は長く続いたからといって終わるわけではない
（Economic expansions don’t die of old age）という古い

格言がありますが、今回の景気サイクルも例外ではない
と考えています。米国の失業率は 50 年来の低水準にあり、
GDP は比較的底堅く推移しており、企業の利益も概ね好
調です。2007 年から 2008 年に見られたような世界的に
連鎖を引き起こす恐れのあるシステミック・リスクはあり
ません。債券市場には、学生ローン証券化商品や BBB
格債の発行が膨らんでいることなど、極めて特殊なリスク
はいくつかありますが、それが短期的にクレジット市場の
深刻な悪化につながるシナリオは想定していません。 

市場のリスクのほとんどは 
政治的リスク 
すでに過去最長となっている現在の景気拡大局面の最大の
リスクは主に地政学的リスクであると弊社は考えています。
米国と中国の貿易摩擦は大きな注目を集めていますが、
関税自体は実質的な脅威ではないと思われます。

関税が引き上げられても両国の経済活動への打撃は小さ

いと見られます。米国の場合、対中国輸出総額が GDP に
占める比率は 1% 以下です。中国については、トランプ大
統領がすべての米国向け輸出品に関税を課しても、同国
経済に与える打撃は 0.7% にとどまります 1。 

ハイイールド債のスプレッド（景気先行指標となることが多い）は歴史的に見て低水準で推移

出所：セントルイス連邦準備銀行、2019年5月31日現在。インターコンチネンタル取引所（ICE）、バンク・オブ・アメリカ・メリルリンチ（BofA ML）
米国ハイイールド債マスターII指数は世界で発行された米ドル建てハイイールド債のパフォーマンスを表しています。指数に直接投資すること
はできません。過去の実績は将来の結果を保証するものではありません。

多くのエコノミストが少なくとも2020年まで 
景気後退はないと予想

次の景気後退局面入りの予想時期（暦年）

出所：Wall Street Journal Economic Forecasting Survey 
2019年5月1日現在
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しかし弊社の見るところ、経済的な威嚇行為はどちらの
国にとってもあまり有益ではないと思われます。特に米国
にとっての真のリスクは、投資家が貿易状況をどう捉える
かに関わっていることを考えると、決してプラスにはなり
ません。米国政府と中国政府の最新のスタンスを投資家
が織り込もうとし、この数ヶ月間株式市場は乱高下しまし

た。そして、長引く株式のリスク
オフ・トレードは米国の実体経
済に重大な影響を与える恐れが
あります。これは看過できない
リスクです。

欧州では、ブレグジットが依然と
して不透明感と市場混乱の原因
となっています。英国のメイ首相
は、EU との交渉の末にまとめ

た EU 離脱協定案に議会の承認を得ようと幾度も試みた
ものの失敗に終わり、6 月 7 日に辞任しました。状況は
非常に流動的であるため、離脱交渉が最終的にどのよう
な展開となるかを予測することはできませんが、不透明感
が残る中で、投資家が最新動向をどう受けとめるかによっ
てボラティリティが上昇する可能性があると思われます。

引き続き拡大局面にあると 
考える根拠
リスクはあるものの、今回のクレジット・サイクルの拡大
局面がまだ続くと考える根拠は数多くあります。特に以下
3 つの要因が注目されます。

1.  スプレッドとデフォルトが比較的低水準である

債券のデフォルトが著しく増加する時期には、原則的に景
気拡大期はすでに終了しています。社債市場の健全性を
示すより有効な先行指標は、クレジット・スプレッド、つ
まり発行体の信用リスクに応じて上乗せされる利回りで
す。2000 年代初頭以降のハイイールド債市場の平均スプ
レッドは 584 ベーシスポイント（bps）です。現在、同市
場のスプレッドはわずか 378 bps です 2。一方で、デフォ
ルト率もこの 20 年間の長期平均である 3.3% を下回って
います。昨年の同市場のデフォルト率はわずか 1.9% で、
今年のデフォルト率はさらに低下して 1.5% となる見込み
です 3。

FRBは金利見通しについて保守的なスタンスを強めている

FOMC委員が考える適正な金利水準

出所：bloomberg.com、2019年5月31日現在。各ドットは連邦公開市場委員会（FOMC）委員が期待する短期金利の水準を表しています。
各ドットの大きさは同じ意見を示す委員の人数を表します（大きいドットは同じ意見の委員が多いことを表します）。 

5

2019 2020 2021 長期
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3

2

1

（％）

●   2018年9月
●   2018年12月
●   2019年3月

米国政府と中国政府の最新
のスタンスを投資家が織り込
もうとし、この数ヶ月間、株式
市場は乱高下しています
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消費者および企業のバランスシートはいずれも健全 

•     

出所：セントルイス連邦準備銀行、2019年5月31日現在。シカゴ連邦準備銀行が公表する全米金融環境指数（NFCI）は、米国の短期金融
市場、債券・株式市場、ならびに従来銀行およびシャドー・バンキング・システムの金融環境についての包括的な状況を週次で示したもの
です。サブ・インデックスであるレバレッジ指数は債券と株式の指標で構成されています。サブ・インデックスがプラスの値を示す時は、金融
状況が引き締まっていることを表し、マイナスはその反対を表します。家計の債務返済比率は、可処分所得総額に占める家計の債務返済
総額の比率を表します。

ここから分かることは、投資家がハイイールド債市場で認
識しているリスクは、クレジット・スプレッドが示すように、
極めて低水準であるということです。

2.  FRB は金融引き締めを終了

FRB はここ数ヶ月、ハト派的スタンスに大きく舵を切って
いますが、これは市場からは歓迎される材料です。3 年に
わたって利上げを実施した後、FRB は利上げを一時停止
する方針を打ち出した模様です。将来の金利水準について
の FRB 予想は昨年 1 年間に大幅に低下しており、6 月時
点のコンセンサス予想では、2020 年末までに少なくとも
2 回の利下げを見込んでいます。短期金利見通しは、企
業と個人の両方の資金調達に影響を与えるという点で重
要です。資金を低コストで比較的容易に調達できる時、企
業と家計はいずれも借入を行い、投資する傾向が高まり
ます。金利見通しが保守的になればなるほどこうした傾向
が続く可能性は大きくなります。景気を後退に追い込む全
面的な貿易戦争の可能性はないとしても、短い期間にお
ける利下げ回数を市場が織り込み過ぎていることはリスク
であると考えています。 

3.  バランス
シートは健全

比較的低水準で
安定的に推移し
ている借入コスト
は、足元の企業
と個人の健全な
バランスシートに
起因しています。企業の借入はほぼ 10 年ぶりの低水準
にとどまっています。一方、消費者は世界金融危機後、
積極的にレバレッジ解消を進め、新たな借入に慎重な姿
勢を崩していません。ここで重要な点は 2 つあります。1
つ目は、金融システムには次の景気後退の引き金となり
うる過剰なリスクテイクの傾向は見当たらない点です。2
つ目として、企業と消費者のいずれか、あるいは両方の
リスク許容度の高まりが緩やかであることが足元の景気
拡大局面の長期化に寄与していると思われます。緩やか
であること、が鍵となっています。 
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景気拡大は長く続いた
からといって終わるわけ
ではないという古い格
言がありますが、今回の
景気サイクルも例外で
はないと考えています

n   レバレッジ指数（金融環境指数（NFCI）のサブインデックス、左軸）      n   家計の可処分所得に占める債務返済額の比率（右軸） 
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2019 年下期に考慮すべき要因
現在の景気サイクルは拡大局面の終盤に達しているもの
の、この先 12 ヶ月間は景気後退や著しい不況はないとし
たら、どうすれば投資家は戦列から撤退することなく、ポー
トフォリオのポジションをより慎重なスタンスにすることが
できるでしょうか？ 

デュレーションを柔軟に調整する 

イールドカーブの短期ゾーンは当面、安定的に推移すると
見られますが、長期債の利回りが今後どのように動くか
はっきりしたことは誰にも分かりません。米国では利回り
を上昇させる要因の方が低下させる要因よりも多いと弊
社では見ていますが、こうしたトレンドが実際に現れるま
でには相当な時間がかかる可能性があります。そのため、
長期金利の方向に賭けること、特に投資家の金利見通し
に左右される米国債のエクスポージャーをとることは、現
在のような環境では賢明な戦略とは言えないかもしれま
せん。ポートフォリオのデュレーションの源泉、すなわち
金利エクスポージャーは極めて重要です。それを達成する
より魅力的な方法は、投資適格社債と外国国債に配分す
ることだと弊社では考えています。特に利回りが相対的に
高く、金利上昇要因が少ない市場が魅力的と思われます。 

分散の機会を海外へ求める 

米国債市場は拡大局面の終盤にあると思われますが、他
の市場はより早期の局面にあると見ています。例えば、ブ
ラジル、コロンビア、インドネシア市場は、ファンダメン
タルズの向上、安定したインフレ率、政治情勢改善の兆
候を示しています。特に、エマージング市場のなかでも、
政府が外国資本に依存することなく、経済財政を運営し
ている国は概して米国債を上回る利回りをもたらしていま
す。また、現地通貨建て債券への投資は、米ドル建て債
券以外に分散を図る有効な手段となります。 

流動性リスクに留意する

流動性は、投資家が十分な検討を怠りがちな要素の 1 つ
ですが、失って初めてそのことを悔いる傾向があります。
しかし、多くの投資家がどの時点でエグジットすべきかに
注意を払うようになり始めた環境下では、流動性を管理
する戦略を立てることは極めて重要です。投資家は発行
規模や同一銘柄への配分比率に上限を設定するなど一般
的な事前対策のほか、セクター配分を再検討することが
必要と思われます。世界経済の成長率や各国中央銀行の
政策への期待が時間の経過とともに変わる際、フロンティ
ア市場や低格付のハイイールド社債市場などは、流動性
の欠如やボラティリティ上昇が発生する恐れがあります。

1 「Is a global recession looming?」、キャピタル・エコノミクス、2019年5月　 2 セントルイス連邦準備銀行、2019年5月31日現在 
3 J.P. Morgan Default Monitor、2019年5月1日
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エマージング株式市場：
リーディング企業の成長
機会を見極める

グローバル・インテリジェンス | エマージング株式

 

キャサリン・ラングリッジ
シニア・ポートフォリオ・ 
マネージャー

フィリップ・アーマン
シニア・ポートフォリオ・ 
マネージャー

主なポイント

•  人口動態、急速に進む技術革新、継続的な構造改革を背景に、エマージング
株式市場においては、業界をリードする一部の優良企業に魅力的な投資機
会が生じています。

•  これら企業の多くは、市場のトレンドを熟知しており、現地市場において他の
現地企業やグローバル企業と競合する中で持続的な競争優位性を発揮して
います。

•  ワイヤレス通信技術や、モバイル決済に代表されるフィンテック・アプリケー
ションの発展は、新興国市場の有望な現地企業に豊富な成長機会をもたら
しています。
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現在、エマージング株式市場の投資家は、貿易摩擦の激
化やグローバル経済の減速懸念など、様々なリスクに直
面しています。しかし、このような難しい状況にあっても、
多くのファンダメンタルズ指標は、引き続きエマージング
株式市場には中期的に魅力的な投資機会が存在すること
を強く示唆しています。こうしたトレンドを理解することは、
エマージング株式市場における将来の花形企業を見極め
る上で極めて重要です。

人口動態、急速に進む技術革新、継続的な構造改革といっ
た要因に加え、新興国市場の規模の大きさが、新興国市
場に特有のビジネス機会を生んでいます。こうした機会を
最も活かすことができる新興国企業を見出すにはどのよ
うな点に着目すべきでしょうか。ビジネス機会をとらえて
持続的に成長するために、それらの企業はどのような戦
略により競争優位性を築いているのでしょうか。それらの
企業の競争優位性と持続的に良好なリターンの源泉は何
でしょうか。

本稿ではグローバル・エマージング株式市場の根本的・
構造的なトレンドについてご説明し、こうしたトレンドをど
のように投資判断に生かすべきか、また、新興国企業へ
の投資を一変させる可能性のあるトレンドについて、金融
分野における技術革新（フィンテック）をケース・スタディ
として取り上げて考察します。

人口動態と新興国市場の成長機会
新興諸国において最も注目すべき人口動態は、中産階級
の台頭とそれに伴う消費者の可処分所得の増加です。上
位 12 ヶ国は 2030 年までに世界の個人消費支出の 33%
を占めるようになると予想されています 1。こうしたトレン
ドを理解することは、個別銘柄の投資機会を見極める上
で極めて重要です。

例えば、中国が高齢化社会であることは広く知られてい
ます。しかし、ミレニアル世代の人口の多さや女性の労働

市場参加率の高
さが世帯規模の
縮 小に寄 与して
いることはあまり
認識されていませ
ん。こうした特徴
は、一 人っ子 が
巣 立った後の夫
婦と裕福な若年
成人世代の購買力を押し上げる結果につながっています。

一方で、拡大しつつある中国の「シルバー世代」の長寿
化に伴い、高齢者は国家の支援が縮小する中で、長生き
によって貯蓄が枯渇するリスクに備える必要性に迫られて
います。この結果、老後の生活費に備える目的から個人
貯蓄は増加しており、保険や医療へのニーズが高まってい
ます（GDP に占める医療費の比率は米国が 17.2% であ
るのに対し、中国はわずか 5.5% に留まっていることは注
目に値します 2）。

一方で、中国の消費パターンは 1980 年以降に生まれた
世代で、急速に変化しています。米国や欧州で戦後のベ
ビー・ブーマー世代が高所得年齢層となったタイミングで
経済活動のけん引役となったのと同様、中国やその他新
興国の今日の若年世代は将来的に消費のけん引役にな
ると思われます。こうした若年層は大都市居住者が圧倒
的多数を占め、テクノロジーに精通し、スマートフォン等
を通じて常時膨大な情報へアクセスが可能な環境で成長
しました。中国の若年世代は一人っ子政策のもとで、経
済的に安定した環境で成人したことから、全体として比
較的楽観主義です。彼らは裁量所得が増加するとより高
価な商品に買い換える傾向があり、中国経済全体に減速
懸念が生じている中でも、高級な食材やファッション、ラ
イフスタイルやサービス関連により多く出費し、不動産や
貯蓄商品にも投資を行っています。

新興諸国における中産
階級の台頭とそれに伴
う消費者の可処分所得
の増加といったトレンド
を理 解することは、 個
別銘柄の投資機会を見
極める上で極めて重要
です
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以上のような人口動態が、消費者の行動パターンを一変
させる中、投資家にとって重要なことは、現地企業かグロー
バル企業かを問わず、競争を勝ち抜く可能性が最も高い
と思われる企業の特性を理解することです。グローバル企
業も、当然のことながら新興国市場の成長機会の大きさ
に魅力を感じていますが、現地の流通網、ブランド認知度、
現地市場の知識といった現地企業の強み、つまり参入障
壁に直面しています。

スポーツウェア市場ではグローバル企業のナイキやアディ
ダスが、中国においてアンタ・スポーツ・プロダクツやリー・
ニンといった現地大手ブランドと競合しています。化粧品
市場においては、韓国企業の LG ハウスホールド＆ヘルス
ケアの化粧品ブランド、フー（Whoo）が韓国市場で大き
な成功を収め、中国への事業拡大を果たしました。中国
のビールメーカーのチャイナ・リソーシズ・ビールは、中
国の消費者の味覚についての知識と広範な流通網といっ
た強みを生かして、グローバル・ブランドと競合するプレ
ミアム・ブランドを展開しています。

消費者の購入方法の変化を理解することも重要です。電
子商取引の目覚ましい発展はこれまで未開拓だった需要
を喚起し、商品を供給し収益化する機会をもたらしていま
す。ここには通信技術の革新が大きな役割を果たしていま
す。こうした動きはインターネット・サービス企業や決済
処理企業、中でも彼らが運営するテクノロジー・プラット
フォームに計り知れない機会をもたらす一方で、高度に細
分化された市場における業界再編の可能性を生み出して
います。

技術革新が鍵
アジアは長年にわたって世界のハイテク機器の製造拠点で
あり、中国、韓国、台湾にまたがる非常に複雑なスマートフォ
ンをはじめとする電子機器のサプライチェーンが構築され
ています。注目すべきことは、継続的な研究開発投資が優
れた知的財産を創出し、サプライチェーンに関連する企業
により多くの利益をもたらしている点です。 

新興国企業が5Gの知的財産で世界をリード

5G通信技術の標準必須特許の出願件数上位10社（2019年4月現在）

*中国情報通信研究院（China Academy of Telecommunications Technology）

出所：IPytics GMBH、2019年5月

※上記の個別の銘柄・企業名は参考情報であり、当社が特定の有価証券等の取得勧誘や売買推奨を行うものではありません。また、将来
の組入れを示唆または保証するものではありません。

シャープ（日本）

CATT*（中国）

インテル（米国）

エリクソン（スウェーデン）

クアルコム（米国）

ZTE（中国）

LGエレクトロニクス（韓国）

サムスン（韓国）

ノキア（フィンランド）

ファーウェイ（中国） 1,554

1,427

1,316

1,274

1,208

846

819

551

545

468

n   新興国企業

n   先進国企業     
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こうしたトレンドの先頭に立つのは、TSMC（台湾セミコン
ダクター・マニュファクチャリング・カンパニー）です。
TSMC は自前の半導体生産設備を持たない企業向けに
チップを製造する半導体ファンドリーです。同社はアップル

の iPhone のアプリケーション・
プロセッサー、米 AMD（アドバ
ンスト・マイクロ・デバイセズ）
のサーバー・チップの他、様々
なハイエンド電子機器を製造し
ています。この分野ではインテル
が長年にわたって技術の最先端
を担っていましたが、インテル製

品の問題をきっかけに、TSMC が半導体の先端分野で首
位の座を奪取しました。また、韓国のサムスンも、インテ
ルや TSMC と比肩する技術を持っています。

先端テクノロジー分野でのアジア企業の台頭は、人、企
業および機器のつながり方を根本的に変える可能性があ
る次世代 5G 通信技術の主要特許にも反映されています。
2019 年 3 月現在、世界の主要な 5G 関連特許のうち、中
国企業の出願件数は 34% を占め、韓国が 25%、米国とフィ
ンランドがそれぞれ 14% を占めています 3。4G 関連特許
と比較すると、中国と韓国の地位が大幅に向上する一方
で、米国と日本は後退しました。

こうした特許出願状況を背景に、アジアの企業は 5G の標
準的仕様を決定できる立場にあり、5G が様々な用途で実
用化されるようになると、大きな恩恵を享受できる立場に
あります。まず、5G はスマートフォンの通信速度を大幅に
高速化し、一部の農村地域に光ファイバー・ブロードバン
ド回線の代替となるコスト効率のよい通信手段を提供する
ことが期待されます。さらに将来的には、自動車同士を
接続し、より効率的な交通管制を実現する自動車向けア
プリケーションなど、車両間通信への導入が見込まれてい
ます。また IoT に 5G を利用することで、「スマート・ファ
クトリー」にある機械から収集したデータをクラウドに送
信し、分析に活用することも期待されています。

国際競争力を高め、テクノロジー分野のトップ企業になり
つつある新興国企業は、潤沢な資金力を持ち様々な 5G
アプリケーションを網羅する大企業から、バリュー・チェー
ンにおいて魅力的なポジションを確立している比較的小規
模な企業まで、多岐にわたっています。大企業ではサムス

ンが 5G の特許で揺るぎない地位を占め、特にスマートフォ
ンの分野で優位に立っています。5G 通信の普及に伴う通
信データ量の増大を受けて、同社の半導体への需要が拡
大する可能性があります。5G の恩恵が期待される企業と
しては、台湾企業のメディアテックも注目に値します。同
社は 3G、4G 通信向けの技術では出遅れていましたが、
5G 関連では研究開発投資によってマーケット・リーダーで
ある米クアルコムとの技術面の格差を大幅に縮小し、ポ
ジションが向上しています。小規模な企業では台湾のラン
ドマーク・オプトエレクトロニクスが、5G 通信の中継回線
とデータセンター通信の両方に不可欠な半導体レーザー
でニッチなポジションを確立しています。  

ケース・スタディ：フィンテックと 
エマージング株式市場の成長機会
金融における技術革新は、長年にわたり先進国の金融
サービス・セクターをけん引する原動力でしたが、現在
は新興国市場全体で急速に勢いを増しています。情報を
シームレスに処理することにより事務管理コストが削減さ
れ、かつては限られた販売チャネルを通じてごく少数の顧
客にしか提供できなかった専門的なサービスや商品が一
般に普及し、広く利用されるようになっています。以前は
銀行などが提供する金融サービスをほとんど利用できな
かった層にサービスが普及したことは、経済的社会的に
大きな変化をもたらしています。

フィンテックとその技術を活用した新たなサービスの提供
をけん引する企業は、伝統と革新性を兼ね備える銀行や
保険会社から、ソーシャル・メディア企業、通信事業者、
電子商取引企業といった競争状況に大きな変化をもたら
す新興企業に至るまで様々です。フィンテックはまた、ス
マートフォン、パソコン、サーバーの製造業者を含む、ソ
フトウェアおよびハードウェアを提供する企業の成長性と
収益性を高めています。フィンテックを初期に導入した企
業は、アップル・ペイを運営するアップル、M-Pesa と呼
ばれるモバイル送金サービスを提供するケニア企業のサ
ファリコムなど多岐にわたっています。この他の決済プラッ
トフォームとしては、中国のオンライン決済市場において
圧倒的シェアを占めるアリババの Alipay やテンセントの
WeChat などがあります。これらの新たなプレーヤーの参
入は、伝統的な金融機関が支配していた決済市場に多大
な影響をもたらしました。新興企業の成功の背景には人

先端テクノロジー分野でのア
ジア企業の台頭は、次世代5G
通信技術の主要特許の状況
にも反映されています
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口動態の変化、経済改革、最先端技術へのアクセシビリ
ティといった要因が重なったことに加えて、企業のコミット
メントと戦略的なビジョンがあります。

アラブ首長国連邦に本社を構える新興決済企業のネット
ワーク・インターナショナルは、決済市場の発展が遅れ
ている中東・アフリカ全域においてこの 20 年間で電子決
済分野のトップ企業に成長しました 4。先進国市場および
急成長が続く国々で確立された電子決済技術は今、中東・
アフリカ地域にも浸透しつつあります。ネットワーク・イン
ターナショナルは、決済ソリューションを提供する中東・
アフリカ地域唯一のプロバイダーで、電子決済のバリュー・
チェーン全体を網羅する規模を有しています。

ネットワーク・インターナショナルの経営陣は、北米や欧
州の大手決済ソリューション企業とのビジネスの中で、現
金主義の社会からキャッシュレス社会への移行にテクノロ
ジーを活用するノウハウを蓄積してきました 4。同社はそ
のノウハウを活用することで、小規模企業や個人がかつて
は利用できなかった決済サービスを低コストで提供し、急
速に発展する経済にイノベーションの機会をもたらしてい

ます。

中東・アフリカ地域の人口 15 億人の大半は依然として
現金決済を選好しており、地域全体における決済取引の
85% が現金によって行われています。一方、米国と英国
ではこの比率がそれぞれ 20% と 30% です 4。

5 年前までの中国がそうであったように、中東・アフリカ
地域では代金引換が依然としてインターネットショッピン
グ等の電子商取引の主要な決済手段です。これが同地域
で電子決済の導入が相対的に遅れている理由の 1 つです。
消費者による認知の拡大とコスト低減に伴って電子決済
が本格的に普及することは他の多くの新興国で実証され
ていますが、中東・アフリカ地域ではまだ本格的には実
現していません。他の新興国市場で見られるように商慣
行が変化し、電子決済が標準となるにつれ、ネットワーク・
インターナショナルは中東・アフリカ地域を網羅する規模
と先行者利益により、マーケットリーダーとしての地位を
一段と強固なものにすると弊社は考えています。

現在でもキャッシュが最も重要な決済手段：中東・アフリカ地域はクレジットカード等の普及が遅れている

地域別、国別の成人1人当たりのクレジットカード等保有枚数（枚）

出所：エドガー、ダン＆カンパニー、2019年
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中東・アフリカ全域に拠点を持ち、65,000 社以上の小売
業者と 220 社以上の金融機関を顧客基盤とするネット
ワーク・インターナショナルは、過去 10 年間に取引件数
を年率 30%、決済取扱高を同 15% のペースで増加させ
てきました 4。確実な徴税や効率的な助成金の支給を目
指す政府機関や、低コストで新規サービスの提供を目指
す現地金融機関のニーズが高まっていることから、同社の
成長トレンドは今後も続く可能性が高いと思われます。

電子決済の普及には、政府や中央銀行との提携が重要
な役割を果たします。例えば、ネットワーク・インターナショ
ナルはエジプトにおいて 2017 年に公的機関との共同プ
ラットフォームを立ち上げ、現在では 4,000 万人の国民が
給与や補助金の受け取りを電子ベースで行うことができ
るようになりました 4。こうした提携により、ネットワーク・
インターナショナルはアラブ首長国連邦やヨルダンにおい
ても、ビジネス機会を開拓しています。

電子決済業界にはまた、大きな業界再編の余地がありま
す。現在、中東・アフリカ地域で利用可能な限られた電
子決済ソリューションは主に現地金融機関が個別に提供
しています。そのため、中東・アフリカ地域の電子決済

ビジネスでは、規模の経済に伴うコスト低減がほとんど
実現しておらず、決済事業者は多額の IT コストの負担を
余儀なくされていました。対照的に先進国市場では決済
事業者へのアウトソーシングが進んでおり、自社で決済ソ
リューション事業を続けている大手金融機関はほとんどあ
りません。

ネットワーク・インターナショナルは、中東・アフリカ地
域において電子決済が普及する過程で生じる成長機会を
活かすための重要な要素を備えています。競合企業にとっ
て大きな参入障壁となる同社の経験豊富な経営陣と最先
端技術は、発展途上にある成長地域で事業を展開する上
で不可欠な要素です。ネットワーク・インターナショナル
が成長地域で事業を展開する上では、安定した資金調達
も重要になります。同社が 2019 年春に実施した新規株
式公開（IPO）では、米マスターカードが時価総額の
10% 近くに相当する 3 億ドルの出資を行っています 4。 

1 「The New Global Middle Class: A Cross-Over from West to East」、Geoffey Gertz、Homi Kharas共著、The Brookings Institu-
tion、2010年　2 中国のデータ：World Health Organization Global Health Expenditure Database、2019年5月、米国のデータ：「Spend-
ing on Health: Latest Trends」、経済協力開発機構、2018年6月　3 IPytics GmbH、2019年5月　 4 ネットワーク・インターナショナルの新
規株式公開目論見書、2019年4月1日
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1 The location of Manulife’s joint venture asset management business, Manulife TEDA Fund Management Company Limited. 2 
Represents the Hancock Natural Resource Group’s regional asset management office locations. 3 Operated as an investment 
department of Manulife-Sinochem Life Insurance Co. Ltd. 
As of June 2019.
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Phone: +65 6501-5411

Taipei
Manulife Investment Management (Taiwan) Co., Ltd. 
6/F No. 89, Sungren Road 
Taipei 11073 
Taiwan 
Phone: +886 2 2757-5969

Tokyo
Manulife Asset Management (Japan) Limited 
Marunouchi Trust Tower 
North Building 15F 
1-8-1, Marunouchi, Chiyoda-ku 
Tokyo 100-0005 
Japan 
Phone: +81 3-6267-1940 

Toronto
Manulife Investment Management Limited 
200 Bloor Street East 
North Tower, 5th Floor 
Toronto, ON 
M4W 1E5 
Canada 
Phone: +416-926 6262
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ディスクレーマー
■本資料は、海外グループ会社の情報を基にマニュライフ・アセット・マネジメント株式会社（以下「当社」といいます。）

が作成した情報提供資料です。■参考として掲載している個別銘柄を含め、当社が特定の有価証券等の取得勧誘または売買推

奨を行うものではありません■本資料は、信頼できると判断した情報に基づいておりますが、当社がその正確性、完全性を保

証するものではありません■本資料の記載内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更される場合があります。■本資

料のいかなる内容も将来の運用成果等を示唆または保証するものではありません。■本資料で使用している指数等に係る著

作権等の知的財産権、その他一切の権利は、その開発元または公表元に帰属します。■本資料の一部または全部について当

社の事前許可なく転用・複製その他一切の行為を行うことを禁止させていただきます。

商　　　　　号： マニュライフ・アセット・マネジメント株式会社（金融商品取引業者）

登　録　番　号： 関東財務局長（金商）第 433 号

加　入　協　会： 一般社団法人 投資信託協会　　一般社団法人 日本投資顧問業協会　　一般社団法人 第二種金融商品取引業協会

※マニュライフ・インベストメント・マネジメントは、マニュライフ・ファイナンシャル・コーポレーションにおける資産運用ビジネス部
門の新しいグローバル・ブランドであり、従来のブランド名であるマニュライフ・アセット・マネジメントから変更しております。また、
各国拠点の社名についても順次変更を行っております。
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