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	エマージング社債市場アップデート　-2018年4月24日-
	原油高と米金利上昇
	先週の市場では、米金利の上昇が米ドル相場に勢いを与え、米ドルが広範な通貨に対して上昇しました。また原油価格も1バレル70米ドル半ば近辺まで上昇を続け、米ハイ・イールド債市場の堅調なパフォーマンスにつながったほか、米10年国債利回りが3%を上回る水準に到達するとの市場の見方が広がるきっかけとなりました。米ドル高基調が重石となり始めるなか、エマージング現地通貨建て債のパフォーマンスにはやや調整が見られました。一方で、地政学面では実際に緊張がやや収束に向かう兆しが見られ、北朝鮮が非核化に向けた前向きな姿...
	エマージング個別国市場での出来事
	トルコ：エルドアン大統領が6月24日に大統領選と国会総選挙の前倒し選挙を行うことを発表しました。これは市場の想定外でしたが、政策的不透明感がやや払しょくされたほか、選挙を前に為替相場の安定を図るため、中央銀行が利上げを行うとの見方を市場が織り込み始めた　ことと相まって、長きに亘って必要とされてきたトルコ・リラ相場の安定につながりました。
	中国：当局が預金準備率を引き下げました。鉱工業生産がやや弱含む一方で、小売売上高は　堅調な伸びを示すなど、足元でマクロ経済指標がやや強弱入り混じる内容となっているなか、経済の下支えを図る意味があると見られます。
	ロシア：更なる米追加経済制裁の可能性が後退したとの見方が広がるとともに、直近の資産　価格の急変動に対してロシア中央銀行が極めて教科書的な対応（利下げ休止を示唆）をする　なか、ロシア資産は力強い反発を見せました。
	ブラジル：同じく10月に予定されている大統領選に出馬する候補者リストが固まり始め、将来の政策が明らかになりつつあります。投票まで時間はあるため、今後数か月で政策に関する　議論が活発化すると見られます。
	エマージング社債市場での出来事
	中国のハイ・イールド債市場では引き続き新規発行増に伴う需給面での下押し圧力が続きました。とりわけ不動産セクターは苦戦し、利回りが二桁に達する銘柄も多くありました。
	中国の通信機器メーカーであるZTEは米商務省が指定する取引禁止対象となり、他の中国テクノロジー関連企業へと対象が拡大するとの懸念が高まっています。結果として同セクターの資産は弱含みました。
	ブラジルにおいて、「ラバジャト（洗車）作戦」と呼ばれる汚職事件の捜査対象となっていた　建設会社オデブレヒトが、4月25日に満期を迎える債務の支払いにおいて、申告したのは元本支払いの猶予期間であるとしました（実際に25日の支払いは行われず）。結果として、同社の財務が深刻な状況にあるとの見方が広がり、実質的なデフォルト（債務不履行）であるとの認識が広がりました。
	エマージング社債市場では先週、一週間での発行としては記録的な200億米ドル以上の新規発行が行われました。
	今後の見通し
	今年2月以降、市場には多くの流れが存在しており、先週も例外ではありませんでした。原油価格の上昇や米金利及び米ドルの上昇が重なることで、市場環境はより複雑になりました。
	一方で、エマージング市場では決算発表シーズンが本格的にスタートし、先週は70以上の企業が決算発表を行いました。米国では企業業績は全般的に株価の下支えとなっていますが、一部は落胆する内容となっています。エマージング企業の業績は概ね底堅いと見られており、　　ここ最近のファンダメンタルズの改善傾向を後押しする内容になると見られます。
	相次いで予定されているエマージング国の選挙も、5月に予定されているベネズエラの大統領選を皮切りに徐々に本格的にスタートしていきます。ベネズエラでは公正な選挙戦を予想する人はほとんどいないものの、最終的に同国の政権交代につながるきっかけとなることを期待する声もあります。これに続いて7月初めにはメキシコで大統領選がありますが、前述の通りAMLOが支持率でリードを広げています。さらにその後年後半にはブラジルの大統領選も予定されて　おり、エマージング市場のボラティリティの高まりにつながる可能性があります。
	短期的に、エマージング外貨建て債市場では国債及び社債の新規発行の消化が課題となる一方で、現地通貨建て債市場は米ドル高基調の再燃に対処する必要があります。結果としてリスク資産は不安定な状況が続くと見られますが、引き続き堅固なファンダメンタルズ面が市場全体の　　方向感を下支えすると見ているなか、思慮深い投資判断が良好なリターンにつながると考えています。

