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	エマージング社債市場アップデート　-2018年7月19日-
	慎重ながらも楽観的　―貿易戦争の影響を注視―
	先週は、貿易摩擦関連の話題につかの間の落ち着きが見られ、米国株式が堅調なパフォーマンスとなるなど金融市場は比較的穏やかな一週間となり　ました。エマージング（EM）資産も、株価が2%以上上昇し、債券も底堅く推移するなど反発しましたが、商品価格の下落がやや勢いに水を差す展開となりました。
	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自らの娘婿であるベラト・アルバイラク氏を財務と金融を統括　する新しい省のトップに指名したことが、トルコ資産に再び下押し圧力となりました。　　　指名されたその他の閣僚も、市場に信頼感を植え付ける人物ではありませんでした。
	また先週は、政策面での信頼性のリスクやトルコ経済に与える影響を踏まえ、大手格付け機関フィッチがトルコの信用格付けをBBに格下げしました。
	パキスタン：来週に控えた総選挙を前に政治的不透明感が続くなか、通貨が4.5%近く下落　　しました。支持率でリードしているのは、シャリフ元首相率いる与党「イスラム教徒連盟　　シャリフ派」と、元クリケット代表キャプテンであるイムラン・カーン氏率いる野党「正義　運動（ＰＴＩ）」です。市場では、選挙後にパキスタンが国際通貨基金（IMF）に金融支援を　要請するとの見方が強まっています。
	南アフリカ：ここ最近落ち込んでいた経済指標に回復の兆しが見られ、通貨ランドが上昇　　しました。先週発表された5月の製造業生産指数は前年比+2.3%となり、市場予想を大きく上回りました。
	ロシア：トランプ米大統領とプーチン大統領の首脳会談を前にした期待感から、ロシア資産は上昇基調となりました。
	ウクライナ：IMFからの要求に沿う形で、議会が反腐敗裁判所の開設法案の改定を行い、今後IMFによる詳細なレビューが行われるとみられます。
	アンゴラ：再び国債の発行を開始し、先週は5億米ドル相当の30年債を新規に発行しました。価格は既存の同年限債券と比較して約3ポイント近く割安な水準で発行されました。
	エマージング社債市場での出来事
	マレーシアの政府機関である1マレーシア・デベロップメント（1MDB）について、スイスの捜査機関は先週、最大70億米ドル近くが流用されたとの報告をしました。ただし同社債務は依然としてマレーシア政府が負担する方針であるとみられています。
	ここ最近ボラティリティが高まっていた中国のハイ・イールド銘柄の値動きにようやく落ち着きが見られました。中国株式市場が反発したことに加え、割安な水準にあることが市場に安定を　もたらす要因となっているようですが、透明性が低い銘柄に関しては機関投資家の投資家層が　限られているため、ネガティブな報道によって大きく下落する例も見られています。中国銘柄に関しては、以前と比較して高いデフォルト率を想定すべき時代に突入しているとみられ、購入にあたっては慎重さが重要であると考えています。
	ロシアのクレジットバンク・オブ・モスクワは、既存の劣後債の最大1億米ドル相当のテンダー・オファーを発表しました。
	ブラジルの食品加工会社であるBRFは、ここ数年で長期債のスプレッドが200bps近く拡大するなど苦しい状況が続いていましたが、事業及び財務再編に向けた資産売却プログラムを発表　　しました。
	今後の見通し
	最近の投資家調査を見ると、貿易戦争の脅威が足元で投資家の最大の懸念材料になっている　ことは明らかです。トランプ政権は「アメリカ・ファースト」キャンペーンを打ち出すにあたり、大方の想定を上回る断固たる姿勢を見せており、相次ぐ関税及び報復関税の発動により不透明感は日に日に高まっています。その影響を見極めることも困難であり、保護貿易主義の拡大に　よって最終的に誰が勝者となり、誰が敗者となるのか、確信を持って言える人はいない状況です。例えば、トランプ米大統領が最初に高関税を課すことを決定した製品は洗濯機で...
	貿易関連の不透明感によるもう一つの複雑な要素は、グローバル経済に与える影響です。　　現段階では、これらの指針自体は（まだ）それほど成長の大きな妨げにはなっていないと　　みられますが、不透明感が企業にもたらす影響を踏まえると、政策の不透明感に直面した場合、企業が設備投資を削減し始める状況に至ってもおかしくはないと言えそうです。その兆候は　まだ見られていませんが、貿易摩擦の更なる先鋭化が見られた場合は注視する必要があると　考えています。グローバル経済の成長見通しが強弱入り混じる状況であることを踏まえれ...
	EM市場を見渡すと、レバレッジ削減が継続するなか中国の信用の伸びが引き続き減速している一方で、中国政府も銀行の預金準備率を緩和するなど成長を促す政策を打ち出しています。　足元では投資家がキャッシュ保有比率を高め、全般的にEM資産をアンダーウェイトしている　ことから、今年初めの時点と比較してEM資産に対する需要面での改善が見られ、より良好な需給バランスをもたらしていると言えるでしょう。供給面でも、新規発行額は大幅に減少しており、夏場を通しても起債は少ないとみられます。したがって、今後数か月間でEM資...

