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	エマージング社債市場アップデート　-2018年10月4日-
	ブラジル；分岐点が迫る
	エマージング現地通貨建て債にとっては先週も穏やかな一週間となり、米連邦準備理事会（FRB）による金融引き締めや米中間の貿易摩擦といった逆風要因のなかでも、プラス・リターンを積み上げていきました。原油価格も上昇を　続けてブレント原油は一週間で4%の上昇となり、一バレル80米ドル台後半となりました。これによって国別のリターンの差は拡大し、原油輸出国は非常に　　堅調に推移しました。一方で、先進国市場ではイタリア・リスクが再び浮上し、　来年の財政赤字（対GDP比）について2.4%を目標とすることを発表した...
	エマージング個別国市場での出来事
	アルゼンチン：IMFと新規かつ好条件での支援合意に至り、融資枠は71億米ドル増額されるとともに、資金も早期に引き出し可能であることが発表されました。カプト中銀総裁は辞任したものの、新プログラムのなかで、34～44アルゼンチン・ペソ（対米ドル）のレンジ内では為替介入を実施しないという新たな為替の枠組と、確実にインフレ抑制を図ることができるようにマネタリー･ベースの安定を維持することにコミットしました。このプログラムは市場に好意的に受け止められ、米ドル建て債のイールドカーブはブル･スティープ化しました...
	ブラジル：10月7日に大統領選挙が控えており、現時点では決戦投票には右派のボルソナロ氏と左派のアダジ氏が進むとみられています。決選投票結果を予想することが難しいほど両者は拮抗しており、両候補ともに不支持率が40%近いことから、ここ数年グローバルにみられる二極化した選挙になることが予想されます。ブラジル資産はアダジ氏勝利よりもボルソナロ氏勝利を織り込んだ水準になっており、最近の反発を考えると、ポジションが混み合っていないことでスプレッドの拡大があっても、それ程ではないかもしれませんが、方向としては縮...
	中国：米国との貿易問題が続くなかで、人民元は下落しました。米国による関税の影響を　　和らげるために中国当局は景気刺激策を増やしていることを反映し、人民元は徐々に下落していくことが予想されます。
	中東：サウジアラビア、カタール、アラブ首長国、バーレーン、クウェートが2019年から　　JPモルガンのエマージング債インデックスに組み入れられることになりました。これによって中東諸国のスプレッドは縮小することが予想され、原油価格の上昇もさらに拍車をかけることになるかもしれません。
	エマージング社債市場での出来事
	トルコのアクバンクはシンジケート・ローンの借り換えを行うことが出来、繰越率は100%超となったことから、差し当たっては市場の懸念は後退しました。投資家心理の改善を受けて、　　トルコ資産、特にトルコ・リラがその恩恵を受けました。
	インドでインフラ関連事業を手がけるIL＆FSは、債務再編計画を株主が承認したことから、　引き続き投機的な投資の対象となりました。債務再編計画の主軸となったのは、資産売却、株式による資本増強と短期負債の増加でしたが、政府が経営権を握ることになるという強いサインもみられました。この不透明感の中で、その他のインフラ関連事業会社は圧力下に置かれました。
	ブラジルの鉄鉱石加工会社であるサマルコ・ミネラサオは、事業再開に必須となる新たな尾鉱　施設の建設許可が合意に至ったことで、債券価格が上昇しました。
	今後の見通し
	10月はボラティリティの高い一ヶ月になることが予想されます。貿易戦争及び米国のインフレ上昇といった、これまでどおりの懸念が存続するとともに、短期的にはイタリアとブラジルというリスク要因がみられます。両国ともに、現時点で財政問題を解決することには後ろ向きであるとみられ、さらに投資家を試しているようです。イタリアについては、市場が分別をわきまえた財政政策に追い込めるのかどうかは注視が必要ですが、300bpsに迫るスプレッド水準を考えると、スプレッドはどちらの方向にも進む可能性を持っているとみています。...
	当資産クラスにとっての下支えは需給面主導のものとなっており、エマージング株式市場を　含む多くのエマージング資産への資金は、流入へと反転しました。エマージング株式市場は　米国株式市場と比較した価格水準の差に目が向けられた結果であると考えられます。FRBが　　利上げを進めるなかで、相対的に割安な価格水準だけでエマージング資産の継続的に良好な　パフォーマンスが保たれるかは分からず、グローバルに包括的な投資テーマはないという考えを選好しています。FRBが漸進的なアプローチを進める限りは、差別化がゲームを決...

