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	エマージング社債市場アップデート　-2018年9月27日-
	驚異的な回復―投資家心理は改善に向かう―
	米国による2,000億米ドル相当の中国製品への追加関税発動にも関わらず、エマージング（EM）市場は先週も上昇しました。その動きを主導したのは　　　EM株式市場でしたが、現地市場やクレジット債市場も反発基調となりました。関税の発動が段階的であることが投資家に一定の楽観的な見通しをもたらしているとみられ、ここ最近では「噂を買い、事実を売る」という傾向が再びみられます。投資家心理改善の副作用として米金利は上昇し、米10年債利回りは3.1%に近づき、投資家はその結果としての株価の動きを注視しています。　　...
	エマージング個別国市場での出来事
	中国：米国は中国からの輸入品 2,000 億ドル相当に、24日から当初 10%の追加関税を適用するとともに、中国側が更なる譲歩を見せない限り、来年 1 月からは同率を 25%に引き上げると　発表しました。中国側は予定されていた米国との通商協議を取りやめ、早期に停戦協定が　　結ばれるとの期待はしぼみました。貿易摩擦への対応措置として通貨切り下げが最も理に　　かなった対応であるとの見方が広がるなか、中国の李克強首相は輸出促進のための人民元　　押し下げは行わないと明言しました。
	トルコ：政府が2019年から2021年に掛けての新経済プログラム（NEP）を発表し、輸出拡大（経常収支改善のため）や財政規律の強化（プライマリー・バランスを1%黒字に近づけ、更に改善させる）、構造改革などに注力する姿勢を示しました。ここ最近のトルコ・リラ下落は　既にトルコの対外収支の調整につながり始めており、投資家は今回のNEPをトルコが正しい　方向へと向かう第一歩であると受け止めました。ただしNEPはトルコの銀行が抱える不良債権の問題に対する具体策に欠けており、市場では今後の対応が期待されます。
	アルゼンチン：市場参加者の間で国際通貨基金（IMF）との融資枠拡大での合意に期待が高まるなか、アルゼンチン資産は先週、週を通して上昇しました。また、前政権時代の汚職関連捜査において、キルチネル前大統領が正式に起訴されました。
	ブラジル：大統領選の世論調査において、極右のボウソナロ候補の支持率が伸びていることが示され、ブラジル資産は堅調に推移しました。同氏のほか二人の左派候補との三つ巴の戦いが予想されるなか、ボウソナロ氏は最も市場に好感されているとみられます。
	南アフリカ：景気後退入りを示したGDPの発表以降、南アフリカ資産は弱含んでおり、　　　南アフリカ政府は成長促進のため改革パッケージに取り組んでいるとみられます。
	エマージング社債市場での出来事
	インドでインフラ関連事業を手がけるIL＆FSが先週、高い債務比率や売掛金の現金化が困難であることなどを背景に、コマーシャル･ペーパーの債務不履行（デフォルト）を発表したことにより、インド株式及び現地社債市場は苦戦しました。この出来事はホールセールの資金調達市場にとって下押し圧力となり、株価が40%近く下落したデワン・ハウジングを筆頭に、インドの　住宅関連会社の株価が急落する展開となりました。
	今後の見通し
	今週の市場の目玉となるのは、26日の米連邦公開市場委員会（FOMC）でしょう。金融正常化　路線の継続を再確認することが大方の市場参加者の予想ですが、平均時給が上昇基調を維持　しているなか、米連邦準備制度理事会（FRB）がシグナルを変更しないかどうかに市場の注目が集まっています。EM市場では、年初来で米LIBOR金利の動きが資産価格に与えてきた影響を　踏まえると、FRBの動向は過小評価できないといえそうです。
	ただしEM市場内では、投資家心理及び投資家のポジションが市場全体の底堅さにつながり始めている兆しが見られます。先週の追加関税の話題を例に取ると、EM資産は実際、発表同日に　上昇しました。また米10年債利回りが3.1%に達するなかでも、EM資産に対する投資家心理はそれほど損なわれませんでした。したがって、短期的にはEM資産がやや「売られすぎ」の状況にあるとみられ、足元で見られているようなショート・ポジションの巻き戻しが起きる可能性もあるとみています。またアルゼンチンやトルコが少なくとも一旦は状況を何...
	避けられない米LIBOR金利の上昇に加え、年初来でEM市場のファンダメンタルズ自体は比較的堅固であることなどを踏まえ、年末に掛けての三ヶ月間も、年初来の9ヶ月間の動きに似た　市場動向になると予想しています。つまり、価格動向は不安定で、銘柄及び国ごとのパフォーマンスのばらつきが広がり、適切な（不適切な）政策が急上昇（急落）につながるといった　傾向が年末に掛けても見られると予想しています。したがって、ポートフォリオのリスクを　やや軽くしながら、このような投資機会を有効に活用していくことが賢明であると考...

