






≪ファンドマネージャーのコメント≫ ※現時点での投資判断を示したものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものではありません。

※　後述の当資料のお取り扱いにおけるご注意をよくお読みください。

【市場動向】
新興国債券市場は、米国金利の上昇や個別要因などから、多くの国で金利は上昇しました。為替市場では、

米国での12月までの債務上限引き上げや、中国恒大集団による社債利払いが猶予期限に行われ、市場のリスク
回避的な姿勢が後退したことなどを背景に、多くの新興国通貨は上昇しました。

アジア地域
●インドネシアでは、金利は横ばいとなりました。
●インドでは、米国金利の上昇などを背景に、金利は上昇しました。
●フィリピンでは、首都圏などで新型コロナウイルスへの対応として行動制限が実施されていることなどを背
景に、金利は上昇しました。
為替市場では、市場のリスク回避的な姿勢が後退したことなどを背景に、インドネシア・ルピアやフィリピ

ン・ペソはそれぞれ対円で上昇しました。インド・ルピーは対円で横ばいとなりました。

欧州・中東・アフリカ地域
●トルコでは、インフレ率が高止まりしているにもかかわらず、市場予想を超える幅で利下げが実施されたこ
とで中央銀行への信認が低下したことなどを背景に、金利は上昇しました。
●ロシアでは、市場予想以上の幅で利上げが実施されたことなどを背景に、金利は上昇しました。
●ポーランドでは、市場の予想外に利上げが実施されたことなどを背景に、金利は上昇しました。
為替市場では、利上げの実施などを背景に、ロシア・ルーブルやポーランド・ズロチはそれぞれ対円で上昇

しました。一方、中央銀行への信認が低下したことなどを背景に、トルコ・リラは対円で下落しました。

中南米地域
●ブラジルでは、インフレ率の加速、利上げの実施、新たな社会保障制度の実施が発表され財政悪化懸念が高
まったことなどを背景に、金利は上昇しました。
●メキシコでは、前月末（現地）に利上げが実施されたことや、インフレ率が前月から加速したことなどを背
景に、金利は上昇しました。
●ペルーでは、利上げが実施されたことで短期の金利が上昇した一方で、経済界と対立していた首相が更迭さ
れたことなどから、長期の金利は低下しました。
為替市場では、利上げが実施されたことなどを背景に、メキシコ・ペソやペルー・ソルはそれぞれ対円で上

昇しました。一方、財政悪化懸念が高まったことなどを背景に、ブラジル・レアルは対円で下落しました。

通貨オプション市況
新興国通貨オプション市場では、新興国通貨（対円）のボラティリティは上昇しました。

【今後の見通し】
緩和的な金融環境の継続が新興国への資金流入を後押し
足元のインフレ率の高まりを受けて、利上げによる対応を行う国が増えてきています。ただし、依然として

多くの新興国では景気回復の途上であることから、一時的な供給制約を除いたインフレリスクは限定されると
考えます。米国を中心とした先進国における金融政策の正常化の動きには注意を要するものの、世界経済の回
復が新興国への資金流入の後押しとなり、新興国の債券市場を下支えすると考えられます。
新興国は、過去の通貨危機時に比べると、国際収支、外貨準備高などが改善した水準にあり、対外ぜい弱性

は低下しています。しかし、先進国に比べてリスク環境の悪化による悪影響を受けやすいため、リスクマネー
の流出懸念には注意を要します。

【ファンドの運用状況】
運用経過
債券の利息収入や投資対象通貨が対円で上昇したことが主なプラス要因となりました。債券ポートフォリオ

の修正デュレーションは1～3年程度でコントロールしました。

選定通貨
［アジア地域］インドネシア・ルピア、インド・ルピー、フィリピン・ペソ
［欧州・中東・アフリカ地域］ ロシア・ルーブル、ポーランド・ズロチ、トルコ・リラ
［中南米地域］ブラジル・レアル、メキシコ・ペソ、ペルー・ソル
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