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	エマージング社債市場アップデート　-2018年5月31日-
	イタリアの政局がもたらす波及リスク
	ここ最近の市場では、イタリアの政局に投資家の注目が集まっています。　　　五つ星運動と同盟がポピュリスト政権の樹立を目指して動き、首相に指名　されたコンテ氏が、イタリアのユーロ圏離脱を支持する候補者を経済財政相に指名しようとしたことで、混乱を招きました。ドイツ国債に対するイタリア国債のスプレッドは急拡大し、広範なリスク資産に影響をもたらしました。一方で、　　ここ最近のエマージング(EM)市場の安定要因となっている原油価格も、　　石油輸出国機構(OPEC)が協調減産の緩和を示唆したことなどから、　　　...
	エマージング個別国市場での出来事
	トルコ：直近の通貨リラの下落に歯止めを掛けるために中央銀行がついに動きを見せ、先週は後期流動性貸出金利を300bps引き上げました。
	インドネシア：インドネシア中央銀行も同様に、通貨ルピアの下落を食い止め、為替及び債券市場の安定化を図るために利上げを行う意思があるとの前向きな発言をしました。
	北朝鮮：6月12日に予定されていた米朝首脳会談が開催されるか否かで決着がつかず、現段階では依然として会談が行われる余地が残されています。
	ブラジル：最新の指標でインフレ率が引き続き鈍化している状況が示されました。中央銀行は外的要因の変化から、それでも利下げサイクルの終焉に達したとみられます。
	アルゼンチン：財政赤字の更なる削減を目指し、政府は引き続き国際通貨基金(IMF)との協議を続けているとみられます。
	メキシコ：北米自由貿易協定(NAFTA)再交渉において、とりわけ自動車関連の進展の兆しが　　見られたことが好感され、通貨ペソが上昇しました。
	エクアドル：新たに就任した財務相が財政赤字の削減と、現段階での新規発行計画の延期を　約束したことから、投資家心理が回復基調となりました。
	エマージング社債市場での出来事
	マレーシア財務相は、政府系ファンドである1マレーシア・デベロップメント（1MDB）が数十億米ドルにものぼる債務の支払い不能状態に陥っていることを発表しました。現段階ではマレーシア政府がこれらを肩代わりすると見られていますが、将来的な保証には限界も予想されます。
	ペトロブラス(ブラジル石油公社)が政治的圧力に応える形で、ディーゼル卸売価格を10％下げるほか、価格調整頻度を月次から日次に変更することを発表しました。これによる赤字は政府に　よって補填されるとみられますが、同社の経営モデルに与える政府の影響が依然として大きい　ことが投資家に嫌気されるなか、ペトロブラスの株価は5月17日時点から約40%下落しています。
	中国のハイ・イールド債市場では引き続き銘柄固有リスクの高まりが見られ、先週もチャイナ・エナジー・リザーブ・アンド・ケミカルズ・グループが2018年満期の債務支払いを行うことが出来ませんでした。同社は中央政府機関であることから、市場は今回のイベントを受けて政府の支援があるかどうかを注意深く見守っています。
	ブラジルの多角化企業であるオデブレヒトは、建設関連子会社の直近の債務不履行（デフォルト）に対応するため、複数の銀行との融資契約で合意に至りました。現段階ではかろうじて息をつなぎましたが、依然として困難な状況が続きます。
	今後の見通し
	ペトロブラス株価の40%近い下落やイタリア国債利回りの100bps近い上昇など、足元の市場では政治リスクが再び市場の変動要因となっています。また外的要因も芳しくない状況が資産ごとのリターン格差拡大につながっており、政策ミスが市場の大幅な下落を招きやすい状況が続いています。
	これまでのところ5月は投資家にとって難しい月になるとの市場格言に沿った市場展開となっていますが、相対的に浅い傷で済んだ投資家にとっては、今後反発の恩恵を得られる機会が多く存在しているとみています。ただし現段階では、市場の注目はイタリアと、イタリアの政局が他の資産クラスにもたらす波及リスクに集中しているとみられます。市場変動がやや激しく　なっていることから、投資家は6月に入って再び投資を開始するにあたり、慎重な姿勢を維持するとみています。

