BlueBay

Asset Management

IN—->JERS 7Y IT—~ -2018 4 8 H 23 H-
TRIGROH T —R AT TR EIAZ RIS EI RN S 3 —

SEEE, WYTHERCK NLIBMRCH VT, MLIBIKRE AR TS5V
KORMEIBALZENBIN-2T (EM) BEAD FHRUE DN GES )
FUlt, FEBE. AFUTALES 1N\ TOERBIN R BB E Sz ‘
. AEOFERAORENENBZED ., 157 EIREROFT R I
MBIEUVTZLEUFEUR, $FR2ELT EM RURRIN ORI THIBE5E S~ TS BT — 1 (RHE)
FUH, KETHOHE E FERAEHHELEUR, SR AT

J0-)N)VHiET DHRSE

TE OB IEE 2/~ HRENTIE AT Z Lo, Mkt 720k RV ik OB A & 72 5720,
P FRS b BRI R B ERZO ) A7 A7 EFHOEmED L RWAZRHATEE LD £ Lk,
FRZE R OFEFHCIERIEAVR ST 2 &0, A H EHE  (OPEC) AVRELIEDOFTFE DM N
B 2R L A5 & T & a2t Ric, MM TR DR L 20 £ L1,

IV—-SYJEBIETHETOHKRE

vz JeEII R FREATITHEES S&P 23 hb 2% BHIKKE FIF L. 5—F 4 — X% Ba3 128 TS
LE L7, MBI KEAKET > R 2— - 750 VRORIGE R, KERNZFEN
T BICIR S 72 WR Y fil#k 2 b T 2 R MEFF L T | FRIGKOIKLITA LT
WER A, 7 LERIZ. MV YFEREITORT v TRBIAHIRT 5 & & bic, HPERITIC
BEREMEY 0 F—Z2FH LB Azl nbd 2 L lT, BEMGEO —EDOREL
BRYORTZ LIV s LE Lie, F2IE, B X —/LN b2z 150 Bk Ko
EEHREEZHIRLZZEHBWELE 2D (BHLDICHEED D X — Vi ZH% D bV a DT~
BogrL E1LT) . b=z UZ35ElE, KRR LTI EAFLELE,

FE KPR EERHICWT T, MEAGETOEEARTOND LOBES, FT T
KRB & FHIFEZFE TR 11 QIO EMERRET O TETHDL L DRGRENL, WED
BIERICUCEDIR LA RGN E Lic, T LA RERFBOMPKIIOMRND LITEZ TN
LoD, THTINO ZBEMETIIRIME 2B THD L LTI E L,

NRITTHIBIZEBEHDIZ 1% FTHELTWE LR, BEZWOBFROFEEZ 2T T D%
BRI L2 E LT,

AV RRTT  PRETNEE TR ZREWIED 572012 125bps OF| EIFZFEM L Lz, £
FFER SN2 T HOEGHETTIE. BERTH 2013 FLUROKETH H Z LR ENE LT,

TFVN 10 A ORHEEESE & K DR D AL T D720, 7T VNVEETOCHHAE 2V
F L7~



BlueBay

Asset Management

NRERALT 1 A7 LFP1,000,000% GEETIZH Y FHAL ) ITHETDHLEEDNLTND R,
NRART T BFIIREEEICHEIED 2T 2700 EROBFEERELE L, BEDOAKX
L— M0 FiFe, ENOT Y U Al L O I ER S| & EF e Enonsicadsng 7,
FTERIERESD 3,000%005 6,000%5 = EiFsns s, Bl Z—lct-oTidEAELERD
AHEMNH D £, BRE CORBEMICRITEZ L2 EExD L. ZROOBE IIEIBEHY 27
HEhDHDOIH T, BRI OKRIERUGEIIZ OB N LR WA S W E A TWET, 72720
ME—DEA L LTI, ZOXIRENEPEMELRE CORFMZEMT D ARERHD V)
ZETLZXO,

IN-IJEHIETOHFRSE

TIVNDORFENN LSt~V T YT « Ta—r YL e 7—XL, BTFOF—A h—>r « 7—%
21.6 @A NALTREAL YV« 7—=XICHRATHIELETERLIEEBEL, ZOHEEZITT
EHRAMFES EH LE Lz, BANC L > THEOLNTEEIL, SBRMGEBEOXZIWICETOND &
FHNTWET,

Jeil ik, B ARTEERN b va - ) TRBOREIC SRR -T2 L EZT, ML ad sk
RO OERENEIE AR RV E L, 25D E L OF|EY 25 15-20%25% L T
WHZ EEEZ, BIZERHD LV FRIFEESNSHL, EM i LB FO L
ROTHKEOT 4 AN LVAMEDEWFER ELFHRENTRINDDEREZRDI-EALNET,

HFEOA X —Fy b« =R T oy M, #HE7— 2351 T574?/2%ﬁ®
BENEZY I, OCHER 2N EE 2 RELE Lz, ZoRRIT. BUFOBORCHEIIC
U A7 Oufh ﬁ%TWTé%®TLto

SEDORIEU

M & FEDFEYIKD/NT —~< AW TR YIRS &, SMVERTEMBIT 4%0 T, BHEER T
EEFIE 9L EDO T E 7o TWE T, BLRENZ & ICHE TG IS ER S HEB LT 0
SMEREETHAE K 2. 5%D T %, BiMumEE CHET 29D FTHICE > T\ T, FPkTD
T 74N NROBEDKMEINTNDEONE LLER A,

AHORERERBEAD E, HEZRLIDEELVEBIZSFELET, 3 Mo flRn
7T CHEROR AT S Lt DR Y . b K EOBMHEER DO Y 2 7 1 3EIEED
L7RETE, Fo. L0 DI KENICEBW THEEROEH N FR®REZEZ S b7 v 7 KFE
DNBNEEZNPLTND I L7 FEBIRETEIDNELL RS TWD T, vy 7IZkd 5
BIHEE OV 27 8| &HEEWVWESTZAHTLEL Y, BETIZT 7 VNV OBEKLORIED
ERIZR->TETBY, ARBEHENEE > TCWET, LR ->T, M figicd 23207 47
72 W ST D T2 OMEHTIFFER D722 VIR T,

TiE, M & > THIME M EHIH DD TL £ 90 ?

ML LTE2IX, AV b KRB E (l%ﬁ/ﬁﬁéﬁaﬁﬂ%ﬁ?ﬁé) DIEES&fEY T,
MR T T oy CRERBST UL TERIZTZE BN T 5] E52200b LvEREA,
bHLAHh, BEDORTT 4 VT 4 ERDBREHIC 5Ké%@iﬂ&@ﬁ%k?é&ﬁfbi?ﬁ\
UI7DTFHICE > TEAFTENBIET 22 LIXBEFEETHY, BRENITIHEMREIND



BlueBay

Asset Management

TLX9, FETIE, BB L ALy UREHEOEE 2 5ED ., FERITHIT TORERE %R ENL
SEEHLOOBRABEALE Lz, kTHTOEG LG, M- DRI ORI D NITEKAR
RBEHTTN, MRBFRFHEICHEN> TS ERTWET, 72U < E5HETIL,
KB BHE G WE (NAFTA) FARMICEIE Lzpim & MR R o 5130, b7 o 7R3
BEAZFNCEMNRREEZBDIRA S ET oAb H Y 97,

L7eRo> T, \ALDIHIBICEWRERNGFEL, Maery 7o 80 M FEEICBIT 5
AR N RICEEF LI RLZERRWBPENTWETN, JelEE & iz LT EM BED
FIZEDIRE > TN D Z LIV ORI < RRIZERANA - A4 —L RETSHIZFEN R T LS
LTWET) . 74— TF—DHEELZNEERE LS AWVIRETT, Inbz2BiEx. S%E0HEM
TN HEZE ORI N TG EAAT 2B RICR 50 Ll EEZX THET,



BlueBay

Asset Management

TW=RA-FRYNIESA N A2H~F 3 -UZFYR

LEEREGIEE BRMBER (£8) % 10295
—MHEIEAN BARRERHERERE. —RAFZEA KREEAHESE. —RAFEA E_EESHERIGIEHERE

uFERE
HHORM I BIRE —EZECEL TTEBUVLKFERPERE R SERCERSNOERRTAPERBIECLC. HIVERRRELCLOZEEZL
FY. RIEHIDRER S BESEZ BB REDERNIFECIDBIRTEDBILCRDFITN, TERBIEEOFHRROLRELUTOLSICBOFYS
IR-IJVTUAREES | 3. 0.80% (Fitk) / IN-SUUHEMES : 3 1.05% Hiik) / ISV E@US— V8BS « 43 0.85% (Fi
1R) [ I A—IVRME/O-28EE : 3 0.70% (Fitk) / IREEIREERE | £ 0.45% (Bitk) / REEBEESUS-HEE | £ 0.90%
(BtrR) / JO=)NL-YITU> - ARF1ZT(8BE « 3K 1.10% (Bitk) ARINEREM 15% (Fitk) / &b \JUy MEEES : £ 0.80% (Bitk) / &
HAHEEEE | £ 0.75% (Bitk) / ANIFTT(TEEE | X 2.20% (Bitk) RRINIREN 20% (FitR) / WILFILSDyNEEE : 3% 0.75% (Fiik)
[ FAVINLITAOTEEE R 1.7% Bitk) ARINREN 20%
BE. HHEOFE—EZNE. RE EREBRCEUINEFEIREETZIRENRELET . LRFHRRUCE. BERDSEFLLCHIAVLERE
FERREN . SMNEFEIREEFEICHU TREB U EEN RN ERBRMITZENET .
COfth, EIBRENZOMISFTEHCRIZBRAEMEERNEFEREEFRCBVT FILIM LTI TEBRCOWVTE, ERERMZOMEREHCEET
ZERASMYESTHEFEIZTYR (M —vTCBNT) RELFIN BERCETENCERSTAPERBIECLC. HIVHERRRECLDZEE N
EUEIDOT, ZORERSUC ERZFRI BN TEE B A FERPBRZFOOVWTEHFL(E, BHANECBREVEDEZ VK, 2 ERI S
EXFERREEONEZ T CTHRIZE,

mIRE—FEZICBETBURY

FE—ERZHNICEIENEEMER. RA BERICOUNNRERERETZBUT. RENOBHONHE, MXEOBMIEZEEREDMIEEES)
HEDHZEEHREZITVET  INSEMEESFFCERECUTOURINGD, HhRARS. &7 BBEFOESCLHMSZEE . RUBMIESORITRED
HBRROBILF CLBMMBOTRCLD, SEHEIREETLEOREEMEENTEL. BRERDENHDET . o TENEERRIISNZEOTIEIR &
BROBENTARZEIDABTENBOET, Fz, TUNTTIBIENMHVSNBBECHENTIE, LEROMMEEEBZFCLD, FTAZBIENEL DDA
HET . BRAICLPIBREETHEERICTBLELET.

ABZEENURY  BIMEESOMAREE O TIRENFLET BT

REBZEEIRY  HESBREOERICHOTHRRNIRLET IR

ERURY : FATEORE - MIBIRAOZERUEN SO S 258 HEOZ L EICEDIBRNFEE T BURY

FENEURY : HIBORELFCLDEGIN TES | BELOERFIR MR TOERBZREBENBILICIMBRNIFEET BURY

BYM-URY  REMRIE/ HIHOBCE - 5575, IRERT], BERFIEOZCCIMBRIRLET IR

BB BREENF OV ERCRESNZEDTETEVEHAOTTER T &LV URVICBI35HMICOEXL TR N EEX G ERRES
DOREE +IHCTHEERTZEL

AENFZEENOBERIEHOHZENLLTHED FEDERBERPY -CADRM. 8155, #HE2ZENELLEOTEHDERA. T, ERBEMEEIAC
EI(RRERTEHVFEA RERI, SHETESLHIMULIBIRICEDEEML TEDE TN HHNCOIEFRNE. T2t ZHHERIAEIZEDOTEHDE
Bh. THINRER. BRUERIROEBDOTH), SR FEBKEEINSTEMNIBDET . BEORBERUIIIL -3 ERE. FEROERMREZ
RE-REETDEDTREHDERA. BE. BHOBEICLZFRIOHFALL RERBLUVEO—EM2EH - 82/ - BSUCEM I SLF TR TSV, Hitesd
A mELS | 2R OFEICESSECE. BB HEIIRMNERELZEELLETOT. UREEEONBTZ TRCHRHVLIE BECHUTHPIRIC
THED £ BERIE B OB TREDLIBFENVLET,

Bk



	エマージング社債市場アップデート　-2018年8月23日-
	釈放認めず―ネガティブ材料を抱えながらも割安感が高まる―
	先週も、対立が続く米トルコ関係において、トルコ側が米国人牧師ブランソン氏の釈放を拒んだことからエマージング（EM）資産への下押し圧力が続きました。また先週は、イタリア北部ジェノバでの悲劇的な高架橋崩落事故を機に、同国の予算案への不安が広がるなか、イタリアも投資家の新たな懸念材料として浮上しました。結果としてEM及び欧州の株式市場は弱含み　ましたが、米国市場のみは上昇基調を維持しました。
	グローバル市場での出来事
	中国の経済活動を示す指標が弱含んだことや、継続的な米ドル高が金属価格の重石となるなか、商品相場も全般的な投資家のリスクオフ基調の高まりと足並みを揃えた動きとなりました。　　特に週次の統計で在庫増が示されたことや、石油輸出国機構（OPEC）が来年以降の需要の伸びに関する見通しを引き下げたことなどを背景に、原油価格が下落する展開となりました。
	エマージング個別国市場での出来事
	トルコ：先週は大手格付け機関S&PがトルコをB+に格下げし、ムーディーズもBa3に格下げ　しました。トルコ政府が米国人牧師アンドリュー・ブランソン氏の釈放を拒み、米国側は同氏がただちに釈放されない限り制裁を強化する姿勢を維持しており、事態収束の兆しは見られて　いません。ただし先週は、トルコ当局が銀行のスワップ取引を制限するとともに、市中銀行に後期流動性ウィンドーを利用した借り入れを強いることなどで、通貨相場の一定の安定を　　取り戻すことにはいくらか成功しました。また先週は、カタールがトルコに150...
	中国：米中貿易摩擦解消に向けて、両者が協議する機会が設けられるとの報道や、トランプ　米大統領と習近平国家主席が11月にも首脳会談を行う予定であるとの見方などから、両国の　関係に改善の兆しが見られました。これらが大幅な事態の解決策につながるとは考えていないものの、市場はこれらを現段階では前向きな材料であるとして受け止めました。
	人民元相場は先週初めに1%近く下落していましたが、貿易交渉の再開の話題を受けてその後　反発基調となりました。
	インドネシア：中央銀行が通貨下落を食い止めるために125bpsの利上げを実施しました。また先週発表された7月の貿易統計では、貿易赤字が2013年以来の水準であることが示されました。
	ブラジル：10月の大統領選挙を巡る選挙戦が本格化するなか、ブラジル資産はやや軟調となりました。
	ベネズエラ：インフレ率が1,000,000%（誤植ではありません！）にも達すると言われているなか、ベネズエラ政府は経済危機に歯止めを掛けるための複数の政策を発表しました。通貨の公式　レート切り下げや、国内のガソリン価格及び付加価値税引き上げなどがこれらに含まれます。また最低賃金も3,000%から6,000%引き上げられるとされ、民間セクターにとっては重石となる可能性があります。政策面での信頼性に欠けることを踏まえると、これらの動きは政治的リスクを高めるのみで、経済状況の大幅な改善にはつながらない可...
	エマージング社債市場での出来事
	ブラジルの大手食品加工会社マルフリグ・グローバル・フーズは、傘下のキーストーン・フーズを21.6億米ドルで米タイソン・フーズに売却することで合意したと発表し、この報道を受けて　債券価格が上昇しました。売却によって得られた資金は、今後既存債務の支払いに充てられるとみられています。
	先週は、短期的な支援策がトルコ・リラ相場の安定につながったことを受け、トルコの金融機関及び事業会社の債券が軒並み反発基調となりました。これらの多くの利回りが15-20%に達していることを踏まえ、割安感があるという主張は否定されづらく、EM市場に特化した買い手のみならず米国のディストレスト債の買い手など広範な買い手がこれらの債券を求めたとみられます。
	中国のインターネット・サービス会社テンセントは、携帯ゲーム部門におけるライセンス承認の遅れを背景に、やや軟調な四半期決算を発表しました。この結果は、政府の政策や検閲による　リスクの可能性を示唆するものでした。
	今後の見通し
	EM資産の年初来のパフォーマンスを改めて振り返ると、外貨建て国債は4%の下落、現地通貨建て国債は9%以上の下落となっています。興味深いことに社債市場は比較的底堅く推移しており、外貨建て社債が約2.5%の下落、現地通貨建て社債は2%の下落に留まっています。年初来での　デフォルト率の低さが反映されているのかもしれません。
	今後の展開を見据えると、慎重にならざるを得ない理由は多く存在します。まずトルコ側が　ブランソン牧師の釈放を拒否し続ける限り、トルコに対する米国の追加制裁のリスクは高止まりした状態です。また、とりわけ米国内において複数の裁判が中間選挙を控えるトランプ大統領の立ち位置を脅かしていることなど政治的雲行きが怪しくなっているなかで、ロシアに対する追加制裁のリスクも引き続き高いと言えるでしょう。目先ではブラジルの選挙絡みの報道も　活発になってきており、不透明感が強まっています。したがって、EM市場に対するネガ...
	では、EM市場にとって前向きな材料はあるのでしょうか？
	トルコに関して言えば、ボルトン米大統領補佐官（国家安全保障問題担当）の発言を借りて、トルコ側がブランソン氏を釈放すれば「危機はただちに収束する」と言えるかもしれません。もちろん、直近のボラティリティ上昇が経済に与える影響はかなり長期化するとみていますが、リラの下落によって国内需要が減退することはほぼ確実であり、経常収支は再調整される　　でしょう。中国では、政府がレバレッジ解消の速度を緩め、年末にかけての経済成長を安定化させるための政策を導入しました。米中間での貿易交渉も、確たる結果につながるかは依...
	したがって、明らかに市場には逆風要因が存在し、トルコやブラジルなどのEM主要国におけるイベントを背景に投資家心理も不安定な状況が続いていますが、先進国と比較してEM資産の　割安感が強まっていることに疑いの余地はなく（特に米ハイ・イールド債市場は年初来で上昇しています）、ディーラーの在庫もそれほど大きくない状態です。これらを踏まえ、今後数週間では最終的に投資家資金の流れが市場を左右する要因になるかもしれないと考えています。

