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	エマージング社債市場アップデート　-2019年2月14日-
	成長懸念が上昇基調の向かい風に
	欧州における軟調な経済指標や、グローバルの設備投資の減速を示唆する指標などが相次ぐ状況に、投資家が現状の拡大基調の継続に対する警戒感を強めるなか、足元ではここ最近のエマージング（EM）資産の上昇に一服感が見られています。原油価格は下落し、主要金利も低下するなか、EM株式は先週1%以上の下落となりました。債券市場では、外貨建て債が比較的底堅く推移した一方、通貨の下落を背景に、　　EM現地通貨建て債市場は苦戦しました。
	エマージング個別国市場での出来事
	中国：トランプ米大統領が、3月1日の米中通商協議の期限を前に、中国製品への関税引き上げ回避のための中国の習近平国家主席との首脳会談を行なわない意向を示したことから、通商協議の行方は再び難航し始めました。ただし、米国の交渉団が今週、北京を訪れる予定となっており、通商協議は引き続き進展しています。
	南アフリカ：シリル・ラマポーザ大統領が行なった施政方針演説において、国営電力会社　　エスコムの現状に言及し、エスコムが3つの組織へと分割される見込みを改めて示すとともに、詳細に関しては2月20日に発表される予算案で明らかになるとしました。投資家がエスコムの問題を注視するとともに、南アフリカの現地通貨建て債の格下げ懸念が強まるなか、ここ最近南アフリカ・ランドは苦戦しています。
	メキシコ：ロペスオブラドール大統領はスピーチを行い、不振に陥っているメキシコ石油公社（ペメックス）への支援を約束し、ペメックスの債券価格は上昇しました。依然として支援　計画の詳細は明らかになっておらず、資本注入及び税金の免除などが盛り込まれるとみられていますが、今後はその規模が焦点になってくるとみています。
	ブラジル：ボルソナロ政権は、テメル前政権による当初の提案内容（に調整を加えた形）を　使用するのではなく、新たな年金改革を提案することを発表しました。全く新しい提案は、　承認までにより長い時間が掛かることを意味するため、市場の当初の反応はややネガティブ　でした。ただし、新政権による改革案は現状の社会保障制度のより大幅（かつ市場友好的）な変更をもたらし、政府の前向きな姿勢を示す可能性があるという点においては、希望の兆しも感じられます。
	今後の見通し
	今年最初の5週間は、ハト派な米連邦準備制度理事会（FRB）や米ドル安などが主な支援材料となり、EM市場の全面的な上昇をもたらしました。ただし先週以降は、欧州（及び中国）経済の成長懸念がリスク資産の下押し圧力となり、市場のトーンに微妙な変化が見られ始めました。一方で米国の指標は全般的に底堅さを維持しており、結果として足元では、米ドル安基調の反転に加え、米ドル高や一体感を失ったグローバル経済が市場の不安定化をもたらした、2018年の取引環境への回帰が見られています。
	それでは、1月が1年における最高値をマークするという、昨年の市場環境は本当に再来するのでしょうか。
	ブルーベイではそのような予想はしていません。重大な違いは、FRBの姿勢変化です。FRBは　既に、インフレ率の上昇がない限りは利上げを再開しない姿勢を示しています。米国の労働　市場が堅固であるにもかかわらず、労働市場がインフレをもたらす力はやや弱いと見られ、　FRBによる「様子見」の姿勢につながっています。この結果、米国金利に対する圧力は弱まり、米ドルが上昇する必要性も低下するため、最終的にはリスク資産への圧力が弱まることとなるでしょう。
	成長に関して言えば、ここ最近でアジア諸国の輸出が落ち込んでおり、グローバルの設備投資にも明らかに減速の兆しが見られます。その要因の一つとしては、米中貿易摩擦がもたらしている不透明感が挙げられるでしょう。米国では、消費者ローンの支払遅延が増加している兆しが見られ、中でもクレジットカードや自動車ローンの返済が滞り始めているようです。貿易面では、米国と中国が更なる関税を回避する何らかの合意に至る可能性はあるとみられます。ただし、今週末に発表が予定されている米通商拡大法232条に基づく捜査において、（とり...
	まとめると、ハト派な主要中央銀行という好材料が、成長の鈍化や依然として見通せない通商問題などの懸念材料によって相殺される格好となり、見通しは強弱入り混じるものとなって　います。インフレ見通しが穏やかであることから主要中央銀行には一息つける余地があり、　このことは今後数週間の市場の方向性を決定付ける主な要因になるとみています。

