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	エマージング社債市場アップデート　-2018年6月14日-
	適切な政策対応に無関心な投資家
	足元では先進国株式、とりわけハイテク株とエマージング（EM）資産が極めて対照的なパフォーマンスとなっています。先進国では株価が軒並み史上最高値を更新する一方、EM株式は過去1年の最安値まで落ち込んでいます。　週末に開かれた主要７カ国首脳会議（G7 サミット）では、米国が保護　貿易主義の姿勢を強調するなか、貿易関連の懸念が現実味を帯びました。今後の進展はグローバル規模での重要性を持つと見られるものの、貿易懸念はEM市場の逆風要因となっています。また米金融政策の正常化及び多くの　選挙が控える中での自国...
	エマージング個別国市場での出来事
	ブラジル：資産価格の下落が続き、最終的に中央銀行による明らかな通貨介入につながり、　先週金曜日にはブラジル・レアルが一日で5%上昇し、3.70近辺で落ち着きました。
	トルコ：中央銀行が事前の市場予想を上回る幅の利上げを行い、トルコ・リラの堅調なパフォーマンスにつながりました。ただしインフレ率は前年比12.2%と高位に留まりました。
	アルゼンチン：国際通貨基金(IMF)による金融支援の詳細を発表し、500億米ドルの融資枠が　設定され、このうち150億米ドルが引き出されることがわかりました。投資家の信頼感回復のため、当初の想定を上回る内容での合意となりました。
	南アフリカ：先週発表されたGDPが大きく落ち込み、市場の落胆を誘うなかで通貨が大幅に　下落しました。ここ最近投資家のポジションが積みあがっていたことも下落に拍車を掛けました。
	ウクライナ：IMFからの更なる支援にあたって重要な条件の一つとされている汚職対策裁判所（ACC）の設置に関する法案が成立しました。
	バルバドス：政府が債務再編を発表しました。先月就任したミア・モトリー新首相はアドバイザーを指名し、市場の驚きを誘いました。
	インド：金融政策会合において25bpsの利上げが決定されました。インフレ率の上昇予想や　通貨防衛を目的とした動きであったとみられます。
	エマージング社債市場での出来事
	米トランプ政権は中国の通信機器大手・中興通訊（ZTE）への制裁を解除することで中国側と　合意したと発表しました。ZTEは巨額の制裁金を支払った上で通常業務を行うこととなりました。
	ペトロブラス(ブラジル石油公社)の価格設定方針に政府が介入したとの見方から、同社債券は　引き続き苦しいパフォーマンスとなりました。またブラジル政府による第四次油田入札の結果、グローバル石油メジャーを含む16社を差し置いてペトロブラスが大半を落札したことがわかりました。
	中国のハイ・イールド債市場は、一部の不透明であった発行体が投資家説明会を行うなどして　投資家の懸念を和らげたことで債券価格が安定し、短期的ながらも市場全体が安定化の兆しを　見せました。
	今後の見通し
	ここ最近の市場では、EM市場と先進国市場の対照的なパフォーマンスが際立っていますが、　この主な要因は米国の金融引き締めが本格化し、実感を伴ってきていることであると考えて　います。外的要因が向かい風となってきた過去の事例を踏まえると、EM国にとって成功の鍵を握るのは政策対応であると言えるでしょう。その点で言えば、先週はパフォーマンスこそ苦戦したものの、適切な政策対応が行われる前向きな兆しが見られたことも事実です。アルゼンチンでは政府が積極的にIMFとの間で融資合意に至り、トルコやインド、インドネシア...
	今後数か月は、トルコやメキシコ、ブラジルなどの国で選挙が控えていることもあり、引き続き多くの課題が予想されます。ただし現段階では、適切な政策対応が見られる中で価格の差調整が起きていることに、やや勇気づけられています。伝統的な投資家が再びEM資産への投資を開始するにあたり、資金流出への警戒感が障壁になっているとみられますが、先進国資産と比較した価格評価面での魅力は増しはじめていると思われます。

