BlueBay

Asset Management

IN—->JEmR v -k -20184 3 A 27 H-
N )z

FBEBSBRCEABELLBRINIO- NI HiGOFEBEZESLELR,
NS> TRARIFEEN R ECL DRI E DR EZIBRICRERGRC 600 £KRL
HEDOEREMZR I HIRHFEEZFERL. WHFEELL THREERENSOHA G
30 ERIESCAHERHRZR T ERRUFIURL, FRILHIBEK SNS KF
TJIARTYICLBMENBHRBERF A IICLOTEHIRSHBNDIEREALRD,

7oY=Z—-oNb
F9/05- M FEEEE T IRNRRTIBORSTTUTADIBEOELL, O —b (H)
=7 - R=RIAUA RS —

J0-N)v&rihis

BAMETIY T LIBOR &H & 0IS (A—R_—F A h ATV I A RATvT) L—FD
ATy RPPERZHTIZZ EPEEROBREHMEIE 720 £ LT, Zo@x 23+ 22K
ELTEZLIRBTONTEY, ZLBSTEREEAETERT L HOTERNERLNDLHDD,
SRR Z B ERED D ER L1320, VAT EEIZ L o TITWEER & 225 /RERH 0 97,
ZO XD e, Sel K T MG ] BB F 2 (FRB) 23F) B 24TV, 2019 4E KON 2020 4E0
FIEFRBALEZSLCEFEIELE Lz,

FIZRILTIX, b7 U KRRFEDBHEN CTRREIR & 415 E BRI Z FH RV CTHRE L,

VAT AR RFRRV 3y s RV CRBREDIES— Y Ry 7 Re X PRI %A

FTHLERETDHRE, BHIR=a2—ACHLEENETVE L, L0bTFVary - AL VK
DEMAIZE ST, 47 OEGHRIEO AR B ICA ST 2 L 806 Bl T E5-
THREME R LT,

IV—-SYJEBIETHETOHKRE

77U % KFEAHTHEE Moody™ s 75§Iﬂ.0)1§)ﬂ*§ﬁ‘ﬁ (Baa3) ##EAEVZZ & T,
BTETOU AN —H%ZBBELE L, Moody’ s X2V L« I~R—Y KFEHEBTEEZZITT-
RIBLOBGELZERE LTHETE L,

By EETEZ e VT DI AL OFNRERA 252, RERZ O fth[F B [E 23
0T ARE ZENERT D EEEBILN S TWET, TARF, a7 TIThE KEE
BETII T —F U KFEENERIR 2S5 TR L E LT,

fva: Ze— VW EEZOENIRET L & BT, ML aO AN ORI BB F
HZERET 5720y, bz - UZOTFHREMPFEE LT,

AFxva LKA BHES WHE NAFTA) AR MICE W T, AEEEECERENRL N LD
BINDIRD D720y, AF¥Ta - RYBEHRLELE,



BlueBay

Asset Management

N—=l =V RIS EPIC G EEOFRFET 2T ) TR H D R LE Lz, IR
HI ClI 2 < OFHBITNRTPHEEINTEY , N—L—3ZFDEMAY 5 L b TWET,

IV-SyJEHISETOHERSE

o HEMETHTIX, KNLVOPFEI A N ERANRAICENTFEEOEA LD BT
ZeREND, BlEREREEKEE., N A=V FEEBICTHEENE D ELE,
HCbAEEE 7 Z—1, WERERERDNSRNICBIBRARTH I HEb LT,
FHFATHNCEE LB EN TR LUIENE RV E LT, N1 - A — /L FETS %
X0 ARICRD &, BAEO RIS A v a THGICE T 5 EEeRER O E(L
PREIND . AR O BRSNS SAD F LT,

o LI UTDOFHESLFERE TOTTHLUENRENL, M adfITO/RITHT 5
FEVIENOBEYNRONE LT,

o TIVTDAET AT ABBIKRTFE ) —T I« ZA—TIZERITEBREIT (740 1)
WA £ L7, ZORR, =~ — Y THETGOFEYETOT 7 40 FEIT 0. 4%
L720FE LT,

SEDORIEU

B BEEOKE R OA 2 ) 7 OBIEEE. LIBOR &80 72 ERMEIR-& 70 o> TV DO
WEERNFELTEBY, 2L OBEENHEEOZO/MRIELTWS ERbNET, £
TxA AT v 7 DM AERBHICHZRE LT 27/ u P —BERKo TR ENDL,
MHECTIEHHOR T T4 VT 4 BEE > TVET,

FETS T, SIS EHBBITHATRE CHLGO THLUE/ERoTEBY, Db
K RV CHAE T Tk AV EEZICE > TO~y Y« 2 A N EFRIZI D EE
BER OO TR Y | FHBITRORA T Ly RRUA RERoTND I ENETHIZE
WEERFTLTOET, ZoOBME, FRETHEO U 27 MkbEm<, A7y Fikb
ZA MRTGO—2>THLHT T HGICEB W TRICBEEIZA N E T,

ABEARNIARLZER GR35 E FHRLTOETA, 4 HIZiEE < OBENRERE
BATH 7 ENOLHHIBITNE GELS I L, FIFIIRIIAR YT « 7 2B R A TL 5
TELFEHLCWET, THICBLTE AR, BT A X A0KGETIUETRERE R IR
HBUYRTEHED FXZIZRDAREENRSH D ETFHLTCWET, F-EHEORBEEOBHIES
LIBOR 4Fll & 0IS L— hD AT Ly RIEREFICHEEBLEEINAONL Z L2 AR TV A
ELTEXTVET, LER-T, 4 AIIREZDARLZOEEER Y MG 5 72 G RN
WETDHERTWETR, Z"T77 40V 7 4 ERRERZ ALK DETHELT
WET, TNEBEZ T, B TEHEERICAR = 73UV A4D Y A7 200HIB L T Y,
RITT 4 VT 4 LHERZAE T D AREMEO & D GRS 2 HEICIE I LTV < FE T,



BlueBay

Asset Management

TW=RA-TFRYNIRDAT M A2H=F2aF)L-UZTYR
EEEmESIRE ERMBEER (£8) % 10295
—MHEIEAN BAREREERERE. —RAFZEA KREEAHESE. —RAFEA EEEHBERIGIEHERE

uFERE

HHORM I BIRE —EHECEL TTEBVLKFERPERE . SERCERSNCERRTAPERBIECLC. HIVGERRRECLOZEELZL
FY, RRNDRIE S EAEEISBRCDERIFRCLDFIREDILLCBOFIH, FRERBBZTEOFHRRIO_LREU T OLICRDET,
IR-SVIVTUAREES | £ 0.80% (Fiik) / IN—SUJ#HEENS : £ 1.05% @Bik) / /\1-A—JLME/O- 888 : 3£ 0.85% (Fik)
/ REEIRESEE  £K 0.45% (FitR) / REEIREETF—HEE 1 £ 0.90% (Fitk) / JO0-/)VUL-VIU> - ARFIZF(80E : £
1.10% (Bitk) RRINGREM 15% (Hitk) / &Fh\1JVUyMEEES : 3 0.80% #BitR) / ERHMLEEE | K 0.75% ®BUR) / ANYFT(TE#
BE : 63K 2.20% (Bith) ARIDEREN 20% (BitR) / WILFILSyNEES : 63K 0.80% (BitR) / JALINLOFTJEEE : £ 1.7% (Fitk)
RIDEREN 20%

BB HHEOFRE— . RA EREBRCEUINEFEIREETZIRENRELEFT . LRFHRRUCE. BERDSEFLCHIAVLERE
EERIREN . SMNEFEIREEEICHU TURB U EEN SEREN 3 ERRMIZENEY.

Cofth, EIBRENZOMISFTEHCEIZBAEMEERNEFEREEFRCBVT FILIMLOTOTEBRCOWVTE, ERERMZOMEREHCEEY
ZERASMYESRHEFEIZTYR (I —vTCBNT) RELFIN BERCETENCERSEPERBIEC L. HIVHERRRECLDZEEN
ELFFOT, TORERSWC EREFRI BN TEF A FHERPERZEOOVWTEHFWIE, BHBHECSBVEDEZVVIED, ZHEII S
HEXFERREZFONEEZ I CTHEERIZR .

mIRE— B TBURY

FE—ERNICEIENEEMER L. [RA BERICOURMNRFERERETZEU T RENOBHONHE, MRNEOBMIESPEEREDMIZZEES)
HEDHZEEREZITVET  INSEMEESFFCRECUTOURINGD, HhRARS. £ BBEFOESCLHMS8ZEER . RUBMIESORITRED
MBRROBILFCL MBSO TRICLD, SEHEREETEOREEMEANTEL. BRERDENHDET . o TENEERJRIISNZEOTIIRL &
BROBENTAZEIDADZENHOET, Fo. TUNTITEBIENBVSNZIHEICHEVTE, LELOMASEEFCLD. TTABBEBNELSETREMEN
HFT . BRAICLPIBREETHEERICTBLELET.

ABZEENURY  BMEEOMAREECAHOTIRENRET SR

RBEZEIRY  SHEABRSOREICHOTRRNIRLET VR

ERVRY : RITEORE - UBIRROZRUENSISN S 2IMERHEOZE L EICLDIBRNFEETBIRY

REMEURY : TIEOREZCLDEGINTEY . EELDEAFIR IS T OB ZRERENBLICLDBRNIFEEIZURY

HYN-URYT  REMRIE, HIHOBOE - 85, IRERG], BERFIFOZE(LCIMBRNIFEET VR

RBE. BHEENMFOUVRAIE LEICRESNZEDOTRIEVFEADTIER TS, UZIICEFTRFHMICOEEL TN BEXIBRREES
OREE T THESRTZEL

AENFZEENOBERIEHOHZENLLTHED FEDERBERPY -CIDRM. 8155, #HE2ENELLEOTEHDERA. F. ERBE@EEIAC
EOGIREHETEDDE A RERUIL ERTEZLHIUIBIRCE ISR THELFIN, BN ZOEHENE. T2M. FHMZRIEIZEOTESHDF
Bh. THINRER BRUERROEDOTH, SR FEBKEEINSTEMNIBDET . BEORBERUII1L -3V ERE. FEROERMREZ
RE-REETDEDTREHDER A, BE. BHOBEICLZFRIOHFA L RERBLUVZO—EI2EH  #x/ - BSUCEM I SLFTEB TV, Hitesd
BRI ZHOFFEICESBAICE. FIRZIFEIIRABEESFESELLEFIOT, HHEMFONSTEZTRCHERHVLILE, R ECSUTHPIRIC
THRO L BERIESOTHIRT TREBLIBFENVLET .

Mk



	エマージング社債市場アップデート　-2018年3月27日-
	不安の壁
	先週も貿易政策に関連した懸念がグローバル市場の話題を独占しました。　　　　　　トランプ米大統領が中国による知的財産の侵害を理由に中国製品に600 億米ドル相当の高関税を課す制裁措置を発表し、対抗措置として中国は米国からの輸入品30億ドル相当に相互関税を課すと発表しました。また株式市場は米SNS大手　　フェイスブックによる個人情報流出スキャンダルによっても揺さぶられる展開となり、　　　テクノロジー株が下落を主導するなか株式市場のボラティリティが高まりました。
	グローバル金融市場
	資金調達市場ではLIBOR金利とOIS（オーバーナイト・インデックス・スワップ）レートのスプレッドが拡大を続けたことが投資家の懸念材料となりました。この動きを説明する要因として多くが挙げられており、差し迫った信用危機を示唆するものではないと見られるものの、金融状況を引き締める要因とはなり、リスク資産にとっては逆風要因となる可能性があります。そのような中、先週は米連邦準備制度理事会(FRB)が利上げを行い、2019年及び2020年の利上げ見通しをやや上方修正しました。
	また足元では、トランプ米大統領が政権内で穏健派とされる主要閣僚を相次いで解任し、　マイク・ポンペオ氏やジョン・ボルトン氏などの非オーソドックスなタカ派的人物を後任に充てると発表するなど、政治ニュースにも注目が集まりました。とりわけジョン・ボルトン氏の起用によって、イランの体制転換の可能性も視野に入ったことなどから、原油価格は上昇する展開となりました。
	エマージング個別国市場での出来事
	南アフリカ：大手格付け機関Moody’sが同国の信用格付け（Baa3）を据え置いたことで、格下げのリスクが一旦後退しました。Moody’sはシリル・ラマポーザ大統領就任を受けた見通しの改善を要因として挙げました。
	ロシア：英国で起きたロシアの元スパイの殺人未遂事件を受け、英国やその他同盟国が　　ロシア外交官を国外追放するなど影響が広がっています。そんな中、ロシアで行われた大統領選挙ではプーチン大統領が圧倒的な得票数で再選しました。
	トルコ：グローバルに投資家心理が弱含むとともに、トルコの対外収支の脆弱性に投資家が目を向けるなか、トルコ・リラの下落基調が続きました。
	メキシコ：北米自由貿易協定(NAFTA)再交渉において、自動車関連の進展が見られたとの　観測が広がるなか、メキシコ・ペソが上昇しました。
	バーレーン：早ければ今週中にも国債の新規発行を行う可能性があると発表しました。中東地域では多くの新規発行が予想されており、バーレーンはその先陣を切ると見られています。
	エマージング社債市場での出来事
	 中国社債市場では、米ドルの調達コスト上昇が徐々に国内需要の重石となり始めたことなどから、引き続き投資適格債、ハイ・イールド債ともに下落基調となりました。中でも不動産セクターは、決算発表が全般的に良好な内容であったにも関わらず、新規発行増に関連した懸念が下押し圧力となりました。ハイ・イールド債市場を　より全般的に見ると、透明性の欠如やオンショア市場における資金調達状況の悪化などから、小規模の民間企業が苦境に立たされ始めました。
	 トルコ・リラの下落や需給面での下押し圧力などから、トルコの銀行の債券に対する売り圧力の高まりが見られました。
	 アジアのコモディティ取引大手ノーブル・グループは正式に債務不履行（デフォルト）に陥りました。この結果、エマージング社債市場の年初来でのデフォルト率は0.4%となりました。
	今後の見通し
	貿易摩擦や米国及びイタリアの政治情勢、LIBOR金利の上昇など未解決となっている市場の逆風要因が存在しており、多くの投資家が再考のため小休止していると見られます。また　フェイスブックの個人情報流出に端を発したテクノロジー関連株式の下落などから、株式　市場では再びボラティリティが高まっています。
	社債市場では、引き続き新規発行増が需給面で市場の下押し圧力となっており、とりわけ　米ドル建て社債市場では米ドル安や海外投資家にとってのヘッジ・コスト上昇により投資　妙味がやや薄れており、新規発行時のスプレッドがワイドとなっていることが流通市場にも影響を及ぼしています。この傾向は、新規発行増のリスクが最も高く、スプレッドが最も　タイトな市場の一つであるアジア市場において特に顕著に見られます。
	今後数週間は不安定な市場状況になると予想していますが、4月には多くの企業が決算発表を行うことなどから新規発行が落ち着くなど、例年比較的ポジティブな季節要因が出てくることも認識しています。これに関して言えば、良好なモメンタムが継続すれば決算発表自体もリスク資産の下支えになる可能性があると予想しています。また貿易政策関連の報道やLIBOR金利とOISレートのスプレッド拡大基調にも落ち着きが見られることを基本シナリオとして考えています。したがって、4月は投資家が不安の壁を登り始めるなか投資環境が　改善す...

