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	エマージング社債市場アップデート　-2019年2月28日-
	貿易面での進展やFRBがリスク資産の追い風に
	先週は、米中通商協議に関連した前向きな話題や、米連邦公開　　市場委員会（FOMC）議事録において米連邦準備制度理事会（FRB）のハト派寄り姿勢が改めて確認されたことなどが投資家心理を押し上げ、エマージング（EM）資産も反発しました。商品相場も　　　ここ最近の良好な流れを維持し、とりわけ銅価格は週を通して5%近く上昇し、原油価格も底堅さを維持しました。主要金利は低下基調と　なり、FRBの姿勢が短期金利の低下圧力となるなか、米国債の利回り曲線はややブル・スティープ化しました。
	エマージング個別国市場での出来事
	南アフリカ：財務相は予算案を議会に提出し、国営電力会社エスコムに対する690億ランド相当の資金援助を3年間掛けて実施すると発表しました。同計画では、エスコムが一定の事業及び　構造改革を導入することや、当面は経営監視強化に注力しながら、段階的に同社を3つの組織へと分割することなどが前提とされています。
	ブラジル：ボルソナロ政権は社会保障改革案を議会に提出しました。同案はこれまでのいずれの提案よりも踏み込んだ野心的な内容で、議会での承認までにはやや時間を要し、最終的に　承認される時期は今年後半までずれ込むとみています。
	オマーン：今年予定していた借入額が減少することを発表し、その代わりとして、一部の資金需要を満たすため、資産売却に頼る計画を発表しました。
	ナイジェリア：一週間延期されていた大統領選挙が最終的に実施され、現職のブハリ大統領が再選しました。
	エクアドル：政府が国際通貨基金（IMF）との間で42億米ドルの融資で合意に至り、その後IMFが、エクアドルは今後3年間に亘って債券市場で資金調達を行なう必要がないとの見方を示したことなどから、エクアドルの債券価格は上昇しました。
	今後の見通し
	通商関連での前向きな話題や、FRBによるハト派への急旋回、中国の緩和策の効果が経済指標に表れ始めていること、さらに英国でハード・ブレグジットの可能性が低下し、イタリアでも　政治的リスクがやや後退し始めていることなどから、ここ最近投資家がリスクを積み増すことをためらう理由となっていた懸念材料は払拭され始めています。
	ただし、金融資産が12月の下落幅を足元でほぼ全て取り戻し、先週も上昇を続けたことから、バリュエーション面はややジレンマとなっています。EM資産もその例外ではなく、投資家の　現金比率が依然としてある程度高いことから、下落局面では投資家の押し目買いが見られる　傾向が続いています。
	ブルーベイでは、中国の安定やハト派なFRBが投資家心理の下支えになるとの見方から、引き続きEM資産に対するポジティブな見方を維持しています。上昇局面が継続するために欠けている　材料は、成長に対するより前向きな見通しであるとみていますが、これに関しても、主要中央銀行によるより緩和的な政策が支援材料になるとの期待感があります。ただし、年初来での　力強いパフォーマンスも十分に認識しており、3月にはより銘柄間の差別化が拡大するとの見方から、銘柄選択を重視した運用が重要になると考えています。

