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エマージング資産の運用者にとっては米国での変化をよく理解することが重要となります 

ドナルド・トランプ政権は、エマージング市場に関係するものを含む、電撃的な大統領令の発令でスタートしましたが、金

融市場に与えた影響は限定的でした。米国債利回りはやや上昇しましたが、米ドルはわずかに下落しました。  

エマージング市場においては、メキシコとの国境に壁を作るとし、予定されていたメキシコ大統領との会談がキャンセルさ

れたことが注目を集めました。こうしたアグレッシブな行動がみられたものの、メキシコ資産は上昇がみられ、メキシコ・ペ

ソは4%上昇しました。 

トルコも引き続き注目を集めました。中央銀行は、通貨の下落への対応として75bpsの利上げを実施しました。これは市

場で予想されていた下限の利上げ幅であり、金融政策の転換がまだ訪れていないとみられます。しかし、短期的には通

貨の安定をもたらしました。 

今週の新規発行市場は静かでした。先週新規発行のあったドミニカ共和国やアルゼンチンは発行後、冴えない動きとな

っていますが、中期的には上昇がみられると考えています。 

米国でのイベントに対応してリスクとポジションを考えていくことが何よりも重要です 

エマージング市場での固有リスクを分析しながら投資機会を引き続き探っていきますが、米国でのイベントに対応してリ

スクとポジションを考えていくことが何よりも重要であると考えています。グローバリゼーションのルールとアメリカによる平

和（「パクス・アメリカーナ」）は書き直されていると感じており、これが意図することを理解することはエマージング資産の

運用者にとって重要となります。 

1月は、2017年の方向性を判断するのに決定的な月とはなりませんでした。しかし、トランプ氏の政治的なイニシアチブ

は、当選をもたらしたポピュリスト、プロテクショニスト（貿易保護主義）、ナショナリストの側面が色濃くみられた物となりま

した。これが金融市場に与える問題との戦いは始まったばかりです。 

2月は、米連邦公開市場委員会（FOMC）からスタートします。財政拡大予想に対する米連邦準備制度理事会（FRB）の

反応に注目が集まると予想していますが、市場が織り込む利上げ回数は増加すると考えています。中国、メキシコ、ロシ

アに対する米国の外交政策及び貿易姿勢もやがて明らかになってくるでしょう。 

概して、市場はトランプ政権における「アメリカ・ファースト」が内包する意味を軽んじているのではないかと考えています。  
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