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	エマージング社債市場アップデート　-2018年10月18日-
	FRBは“正気を失い”、BRATsは行儀よく振舞う
	先週は、トランプ米大統領が米連邦準備制度理事会（FRB）の避けられない　　金融政策正常化について「正気を失っている」などと公に批判するなか、米国株式　市場が今年2月以来の大幅下落を記録しました。今年は米経済が突出して堅調なパフォーマンスを見せており、投資家が米国株式のオーバーウェイトを積み増す中で価格評価が長きに亘って高まっていたことも、株価の下落を助長する結果となりました。一方、インドネシアのバリ島で行なわれた会合で、国際通貨基金（IMF）が貿易　戦争やエマージング（EM）市場の変動性の高まりを...
	エマージング個別国市場での出来事
	トルコ：週を通して市場の観測が高まるなか、トルコ政府は軟禁されていた米国人牧師ブランソン氏を釈放し、中間選挙を控えるトランプ政権にとって勝利を意味する結末となりました。一方、トランプ氏がトルコと「良好な、もしかしたら最高な」関係を築くことが出来ると発言したことから、今回の結果はトルコ側にとっても勝利であったかもしれません。両国間の　　ムードは大きく改善し、次なる課題はトルコ国有銀行ハルクバンクに対する制裁金を巡る問題へと移りました。
	サウジアラビア：トルコ・イスタンブールのサウジアラビア総領事館で、米ワシントン・　　ポストの記事を執筆していたサウジ記者が明らかに殺害されたとされる事件に関与しているとの見方から、市場の注目の的となりました。国際的な非難の対象となる事件でありながらも、　サウジアラビアが米国の中東政策における要であるから、米国が同国に対して重大な行動を　起こす可能性は低いとみられます。この報道を受けてサウジアラビアの債券のスプレッドは30bps近く拡大したものの、その後拡大幅の全てを取り戻しました。
	中国：株式市場が下落基調を続け、株価が4年ぶり安値となりました。一方で中国は、海外　投資家向けに30億米ドル相当の起債を行ないました。準ソブリン債のより効果的な値付けを　狙って、国債の利回り曲線を構築する計画の一環であるとみられています。
	南アフリカ：ラマポーザ大統領が、辞任したネネ財務相の後任として、ムボウェニ氏を指名したことを受けて、南アフリカ・ランドは上昇しました。南アフリカ資産は過去数ヶ月間に亘って他の国を下回るパフォーマンスとなっていたことから、今回の報道はとりわけ南ア現地資産に対する投資家心理の改善を促しました。
	ブラジル：先日行なわれた大統領選の第一回投票で、ジャイル・ボルソナロ氏が勝利したものの、過半数を得票するには至りませんでした。ただし決選投票では同氏の勝利が予想されており、財政改革の進展に対する投資家の期待が高まっています。ブラジルの現地通貨建て資産は先週、最も堅調なパフォーマンスとなり、現地金利は50bps程度低下したほか、ブラジル・レアルも良好なリターンとなりました。
	エマージング社債市場での出来事
	ブラジルの大統領選の決選投票でボルソナロ氏が勝利するとの観測が広がるなか、ブラジル社債はここ最近の堅調なパフォーマンスを維持しました。ほぼ全てのセクターが上昇し、準ソブリン債のブラジル銀行やペトロブラスは特に投資家の強い需要を集めました。
	ベネズエラ石油公社（PDVSA）に対する米国の仲裁裁定は、12月20日の法廷審問まで先延ばしされました。仲裁裁定の行方は、とりわけPDVSAの米精錬子会社であるCitgoを担保とし、分割償還の支払いが10月末に控える2020年満期の債券にとって重要な意味を持ちます。法廷審問の延期によってPDVSAが支払いを行なうインセンティブが拡大したため、同債券の価格はこの報道後に80半ばから90台へと上昇しました。結果として投資家は、ベネズエラの債券支払いについて、年末までまたしても息を止めて待つこととなりました。
	インドでは、政府が石油の川下企業への補助金政策を撤廃するなか、インドの石油関連企業の　パフォーマンスは苦しい状況が続きました。インド政府の今回の動きは、2019年初めに控えた選挙への一連の動きの一端である可能性があります。
	今後の見通し
	直近の市場ボラティリティの高まりは、今年2月に米国株式市場の調整がリスク市場全般の　下落をもたらした出来事を投資家に思い起こさせる展開であったといえるでしょう。今回は、タカ派寄りのFRBや金利上昇、グローバルの経済成長に対する懸念の高まりなどが下落を　　もたらし、トレンド・フォロー型の投資ファンドの動きが再び下落に拍車を掛ける展開となりました。
	このような市場展開を踏まえ、目先先進国及びエマージング国の両方で控えている7-9月期　決算発表シーズンはとりわけ重要な意味合いを持つと予想しています。市場安定を根底から　支える支援材料となるか、それともサイクルは終焉に近づき、株価が割高であるとの直近の　投資家の警戒感を認める内容となるのか、注目する必要があるでしょう。その意味で、市場　予想を下回る内容となった最新の米CPIの内容は、FRBがより積極的な利上げサイクルを推し　進める可能性が低下したという意味で安心感を誘う材料であったと言えるかもしれ...
	EM市場にとって、米国市場の直近の下落は米ドル高や米金利上昇基調に一服感をもたらしたという意味で、実際に安心感をもたらしたと言えそうです。またEM個別国における話題も幾らか支援材料となっており、ここ最近の問題児「BRATｓ（ブラジル、ロシア、アルゼンチン、トルコ）」においていずれも良好な兆しが見られ、年初からの苦しい状況を経てようやく投資家の関心を取り戻し始めています。
	EM市場が底打ちしたと結論付けるには時期尚早であるものの、大きく拡大したEM資産とその他市場の資産との価格評価差や、投資家のポジションが手薄くなっていることを考慮すると、　EM市場は一部の投資家が想定しているよりも底堅いと言えるかもしれません。

