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	エマージング社債市場アップデート　-2018年9月13日-
	利上げするか、しないか―トルコ金融政策決定会合に注目―
	ここ最近のエマージング市場は、まるでシェイクスピアの劇のような様相を呈してきました。ブラジルでは、大統領選の極右候補者が遊説中に刺される事件が発生し、ブラジル資産の価格は急騰しました。一方、米国による関税措置の発動が再び投資家心理の重石となり、エマージング株式は広範に弱含みました。欧州株式もややこの流れと足並みを揃え、ハイテク株は　　やや軟調であったものの、再び米国株式が抜きん出た底堅さを見せました。
	エマージング個別国市場での出来事
	中国：トランプ大統領が賦課する用意があるとしていた2,670億米ドル相当の中国製品に　　対する高関税の調査期間が終了し、米国が即座にこれを発動し、中国からの報復関税措置に　つながるとの懸念が広がりました。
	メキシコ：同じく通商関連で、北米自由貿易協定（NAFTA）再交渉における更なる進展は見られませんでした。米国とメキシコによる二国間交渉は合意に至ったものの、米国とカナダによる交渉が難航しています。
	ブラジル：大統領選の極右候補であるボウソナロ氏が遊説中に暴漢に刺されたことを背景に、先週金曜日にブラジル資産は反発しました。同氏は選挙活動において治安回復を訴えており、メディアへの露出が増えることは支持拡大につながる可能性があるとみられます。
	トルコ：消費者物価指数（CPI）が前年比17.9%となったことを受け、今週木曜（13日）に予定されている金融政策決定会合での利上げは決定的との見方が広がるなか、資産価格が上昇　　しました。また生産者物価指数（PPI）は前年比32%と突出した高水準で、消費者への価格転嫁には限界があることを示唆しました。
	フィリピン：8月のインフレ率が前年比6.4%に上昇し、為替相場に影響を与えたほか、　　　中央銀行への利上げ圧力となりました。
	インドネシア：エマージング投資家が次なる下落市場を警戒するなか、インドネシア・ルピアの下落基調が続きました。インドネシア政府は通貨下落に歯止めを掛けるための政策を　　　打ち出しており、ソブリン・レベルでのバランスシートも概ね健全であるため、ここ最近下落が見られた他通貨と比較してインドネシア・ルピアの更なる下落余地は限定的であるとみて　　います。
	南アフリカ：4-6月期GDPの落ち込みにより経済がリセッション入りしたことから、南アフリカ資産は苦戦しました。政府は成長を再び活性化するための改革パッケージに注力しています。
	エマージング社債市場での出来事
	ブラジルの紙・パルプ大手スザノが、同業のフィブリアとの合併に向けて実施すると見られていた10億米ドルの新規発行を、市場環境を理由にキャンセルしました。代替手段として、銀行からの融資を模索するとみられています。
	ジャマイカの通信会社であるデジセルは、持ち株会社の債務を2年後倒しで償還させるための　交換オファーの回答期限を延長しました。投資家は条件の改善を要求するとみられています。
	アルゼンチンの石油・ガス会社であるＹＰＦは、2018年償還の債券につきテンダー・オファーを発表しました。
	ブラジル国立経済社会開発銀行（BNDES）も、2019年及び2024年償還の債券につき、　　　　テンダー・オファーを発表しました。
	カザフスタンでは、カズムナイガスが決算発表を行い、計画しているIPOが早くても2020年になるとの見方を示しました。同社が今のところ100%の国有会社であり続け、同時にエマージング外貨建て国債の代表的な指数構成銘柄に留まることを意味し、同指数を意識した運用を行って　いる運用者には一定の安心感をもたらしました。
	今後の見通し
	直近発表された米雇用統計では平均時給が上昇し、市場では今週木曜に発表される米CPIへの注目が集まっています。仮に平均時給と同様の傾向が示された場合、市場は米連邦準備制度　理事会（FRB）の利上げサイクルを織り込み直し、リスク資産にとってはやや圧力となる可能性もあります。
	エマージング市場では、高まるFRBの動向への関心と同時に、個別国特有の話題にどのように対処していくかが課題となるでしょう。トルコやアルゼンチン、そして今ではブラジルも、　最も困難な状況に直面している国ですが、これら全ての国が重要な緩和剤となりうることも　事実です。トルコでは、中央銀行による利上げに対する投資家の期待が高まっています。　　中央銀行に対する投資家の信頼感を維持し、トルコ資産の更なるボラティリティ上昇を防ぐ　ためには、200bps以上の利上げが必要になるとみられています。アルゼンチンでは...

