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※将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。

ピクテ投信投資顧問株式会社 ｜「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

格付け会社フィッチ・レーティングス（フィッチ）が南米のコロンビアの長期債格付けをBB+に格下げしました。コロンビア債券に

直接投資する日本の投資家はほぼ皆無とは思われます。ただ、格下げの理由は南米、もしくは多くの新興国が直面する問題

と思われるため、ご紹介いたします。また、非投資適格（一般にBBB-未満）債券についても簡単にコメントします。

コロンビア投資不適格の格下げの背景

コロンビア：フィッチがBBB-からBB+に格下
げし、債券は投資不適格級へ

2021年7⽉6⽇
南米

※コロンビアスプレッド：JPモルガンEMBIグローバル・ディバーシファイド指数
（ドルベース)国別（コロンビア）指数のスプレッド（米国国債との利回り格差）

格付け会社フィッチ・レーティングス（フィッチ）は2021年

7月1日にコロンビアの長期債格付け（自国通貨建て、外貨

建て共に）をBBB-からBB+へ格下げしました。見通しは安

定的（ステーブル）としています。

なお、コロンビアの格付けはS&Pグローバル・レーティング

（S&P）が5月19日に外貨建て長期債をBB+としており（自

国通貨建て長期債格付けはBBB-）、コロンビアの格付けは

2社から投資不適格（一般にBBB-未満）とされました。

取り下げました。そのタイミングで、フィッチは格下げを決定した

と見られます。

どの国も新型コロナで財政悪化に見舞われていますが、増

税への反発が強いのは各国共通の問題と思われます。

次に、市場の反応を見ると（図表1参照）、やや落ち着いて

いる印象です。過去の投資不適格債への格下げでは急激な

スプレッドの上昇（債券価格の下落）が見られました（図表2参

照）。一般にBB格への格下げで投資家は運用制約として投資

不適格債に投資できないケースも多く、また、代表的な債券

インデックスからも除外されるため、その債券をほぼ同時期に

売却することが見られました。例えば、15年末から16年2月に

相次いで投資不適格に格下げとなったドル建のブラジル債券

のスプレッド（米国国債との利回り格差）は、売却により急拡大

しました。ブラジルに限れば、コロナショックでスプレッドが上昇

した20年3月よりも大幅な拡大となりました。一方でその後、

格下げによる売却一巡後は元の水準に比較的スムーズに

戻っていたことなどを考えれば、一斉に同じ投資行動を取るこ

とにもリスクがあることを意識する必要はありそうです。

どこに注目すべきか：
コロンビア、格下げ、投資不適格（ジャンク債）

格付け会社フィッチ・レーティングス（フィッチ）が南米の

コロンビアの長期債格付けをBB+に格下げしました。コロンビ

ア債券に直接投資する日本の投資家はほぼ皆無とは思わ

れます。ただ、格下げの理由は南米、もしくは多くの新興国

が直面する問題と思われるため、ご紹介いたします。また、

非投資適格（一般にBBB-未満）債券についても簡単にコメ

ントします。

まず、コロンビア長期債の格下げの背景です。新型コロ

ナウイルスによる景気の深刻な落ち込みに対し、財政政策

を拡大させたことが背景の大枠です。しかし、新型コロナに

よる財政の悪化は先進国から新興国まで、多かれ少なか

れ見られることです。また、コロンビアの財政状況が他の新

興国に比べ極端に悪化したわけでもありません。例えば、コ

ロンビアの債務残高対GDP(国内総生産)比率はフィッチの

予想では21年に60.8%に上昇（悪化）すると予想されてい

ます。安心できる水準ではありませんが、ブラジルや、インド

の同比率よりは低く、メキシコを小幅上回る水準と見られま

す。同比率の悪化だけが格下げ理由ではなさそうです。

格下げの理由としてより重視されたのは、財政改革の可

能性が目先低下したからであると思われます。コロンビア政

府は今年4月後半、所得税と付加価値税の課税ベースの

拡大などにより財政改革を提案しています。コロンビア政府

が財政悪化に危機感を持っていたことがうかがえます。

しかし、間が悪いことに、コロンビアは足元新型コロナの

第3波に直面しています。そして何よりも増税に対する国民

の反発が強く全国的な反対運動が展開されました。政権

への支持率は20%台と急落し、コロンビア政府は増税案を
出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：コロンビアペソ（対ドル）レートとスプレッドの推移
日次、期間：2020年7月6日～2021年7月5日、bp=0.01%

図表2：格付けBB格の主な新興国債券のスプレッドの推移
日次、期間：2015年1月月初～2021年7月5日、新興国平均は指数
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※ブラジルが投資不適
格に格下げされた時期

※南アが主要格付け会社から
投資不適格に格下げされたの
は主に17年から20年



今日のヘッドライン

【当資料をご利⽤にあたっての注意事項等】●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料で
あり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を⽬的としたものではなく、また特定の銘柄および市場の推奨
やその価格動向を⽰唆するものでもありません。●運⽤による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属し
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●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全性、使⽤⽬的
への適合性を保証するものではありません。●当資料中に⽰された情報等は、作成⽇現在のものであり、
事前の連絡なしに変更されることがあります。●投資信託は預⾦等ではなく元本および利回りの保証は
ありません。●投資信託は、預⾦や保険契約と異なり、預⾦保険機構・保険契約者保護機構の対象では
ありません。●登録⾦融機関でご購⼊いただいた投資信託は、投資者保護基⾦の対象とはなりません。
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ピクテ投信投資顧問の投資信託をご購入する際の留意事項

1. 投資信託に係るリスクについて

(1) 投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資
いたしますので、基準価額は変動します。したがって、投資者の皆さまの投資元本が保証されているもので
はなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。

(2) また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が
異なることから、リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資に当たっては目論見書や契約締結前交付
書面をよくご覧ください。

2. 投資信託に係る費用について （2021年5月末日現在）

ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。

(1) お申込時に直接ご負担いただく費用： 申込手数料 上限3.85％（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6％）をご負担いただく場合があります。

(2) ご解約時に直接ご負担いただく費用： 信託財産留保額 上限0.6％

(3) 投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用 ：信託報酬 上限年率2.09％（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬と
します。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

(4) その他費用・手数料等： 監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、
外国における資産の保管等に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況
等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載することはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監
査費用、有価証券等の売買に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われること
があります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆さまがファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することがで
きません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、
ピクテ投信投資顧問株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における 高の料率を記載していま
す。投資信託に係るリスクや費用は、各投資信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約
締結前交付書面をご覧ください。
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