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	エマージング社債市場アップデート　-2018年9月20日-
	適切な行動をとる―トルコ中央銀行が利上げを実施―
	先週のエマージング市場は、株式や通貨、現地市場が軒並み安心感から上昇し、クレジット債市場もこの流れに続きました。その要因となったのは　トルコ中央銀行による利上げの決定で、これに伴い実質金利は+5　　　　-10%程度まで押し上げられ、通貨リラ下支えには十分であるとみられています。一方先進国市場では、米消費者物価指数（CPI）が市場予想を下回る伸びとなったことで、金融引き締めに関連した懸念が和らぎました。
	エマージング個別国市場での出来事
	トルコ：中央銀行は市場予想を上回る625bpsの利上げを決定し、インフレ加速を食い止める　ために政策金利を24%としました。先週自らを同国の政府系ファンド（SWF）の会長に指名したエルドアン大統領は、引き続き利下げを望んでいると見られますが、今回は中央銀行がこの　戦いに勝利したものとみられます。市場の注目は、今週木曜（20日）に発表される政府の経済パッケージの内容へと移っています。
	中国：先週発表された中国の経済指標は、投資の伸びが鈍化する一方で、小売売上高や鉱工業生産は改善を示すなど、強弱入り混じる内容でした。その後トランプ大統領が2,500億米ドル相当の中国製品に10%の関税を課すことを発表し、中国経済の成長見通しに更なる重石となり　ました。
	インド：通貨ルピーの下落に歯止めを掛けるため、当局が複数の政策を発表しました。これらの中には輸入の削減計画やルピー建て債券（マサラ債）の保有にかかる源泉徴収税の免除などが含まれましたが、現段階では利上げを行う兆しは見られません。
	フィリピン：インフレ見通しの悪化や経常赤字拡大に対する懸念を背景に、通貨ペソが下落を続けました。中央銀行は為替市場安定を目的として複数の支援策を発表しました。8月のインフレ率は6.4%に上昇し、それが通貨の重石となるとともに利上げ圧力も高まっています。
	ロシア：中央銀行が2014年以来初めてとなる利上げを発表しました。通貨ルーブルのここ最近の下落を受けたもので、中央銀行は今後も必要に応じて更なる利上げを実施していく姿勢を　示しました。
	ブラジル：先日遊説中に暴漢に刺された大統領選の極右候補であるボウソナロ氏が再び手術を行ったとの報道や、出馬を断念したルラ元大統領が代わりの労働党候補としてフェルナンド・アダジ氏を薦めたことなどを背景に、ブラジル資産にとって苦しい環境が続きました。　　　市場ではボウソナロ氏とアダジ氏による決選投票を予想する声が大勢ですが、現段階では当選する人物を予想することは困難であると言えます。
	アルゼンチン：国際通貨基金（IMF）からの次回の支援を巡る報道を待ちわびるなか、通貨ペソが最安値を更新しました。ただしIMFとの好条件での合意に対する期待感から、アルゼンチンの外貨建て債は足元で反発しています。外貨建て債のパフォーマンスと、現地通貨建て債の　　パフォーマンスとの乖離が広がっています。
	エマージング社債市場での出来事
	債務の交換オファーの回答期限を延長していたジャマイカの通信会社であるデジセルを巡り、　投資家がオファー条件の改善を求める動きが続きました。
	中央銀行の予想を上回る利上げを受け、トルコ金融機関の債券が大幅に上昇しました。不良貸付の問題に対処するため、政府の支援策が十分であるかどうかが、銀行の回復に向けた次なるステップとなりそうです。
	エマージング社債の新発債市場では、新規発行額が予想を下回る傾向が続き、ブラジル国立経済社会開発銀行（BNDES）やＹＰＦによるここ最近の債券買い戻しの動きと相まって、需給面で　市場の下支え効果をもたらしています。
	今後の見通し
	米経済成長の勢いは引き続き堅調ですが、当月初旬に発表された雇用統計で見られた平均時給の上昇の兆しは、依然としてインフレ率の大幅な上昇にはつながっていないとみられます。　その結果、FRBの政策は自動運転モードとなり、エマージング市場はやや宙ぶらりんの状態に　なっています。価格評価の面ではかなり割安感が見られるものの、投資家は底打ちしたと自信を持って断言できない状態にあるとみられます。
	その代わりに、年末に掛けてはエマージング個別国の話題が主な注目を集めるとみており、　トルコにおける政策決定の改善やアルゼンチンの資産価格の落ち着きは良い兆しであるかも　しれません。エマージング市場の問題児たちがついにお行儀よく振る舞えるようになったのでしょうか。その可能性はありそうです。ただし年末に掛けては更なる展開が予想されます。　特に10月には長男坊のブラジルが大統領選のときを迎えます。直近の支持率を見ると、極左のゴメス氏、やや中道寄りのアダジ氏、極右のボルソナロ氏による三つ巴の戦いになること...

