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	（出所） 信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメント　アジア　リミテッドが作成
	（注） リターンはMarkit iBoxxアジア・ローカル・ボンド・インデックス（ALBI）およびその各国インデックスに基づく。各国インデックスの債券のリターンは現地通貨ベース、各国インデックスの通貨とALBIのリターンは米ドル・ベース。グラフ・データは過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。
	アジア諸国の2月のインフレ圧力はまちまち
	アジア諸国の総合CPI（消費者物価指数）はまちまちの内容となった。インフレ圧力は、インド、タイおよびシンガポールで高まった（しかし穏やかな水準にはとどまった）一方、中国、韓国およびフィリピンでは和らいだ。タイの総合CPIは、原油と生鮮食料品の価格上昇を受けて上昇率が3ヵ月ぶりの高水準となった。インドでは食品価格デフレのペースが緩んだことから総合CPI上昇率が加速し、またシンガポールでは民間道路輸送費と住居費の低下ペースの鈍化が主因となって総合インフレが若干加速した。反対に、中国では食品価格インフレ...
	金融当局は政策金利を据え置き
	タイ中央銀行は全会一致で政策金利の据え置きを決定するとともに、2019年のGDP成長率見通しを0.2％引き下げて3.8％、2019年のコアインフレ見通しを0.1％引き下げて0.8％とした。インドネシア中央銀行も政策金利を維持し、その理由として経済の「外部環境に対する安定性を強化」し「経常赤字を対応可能な水準まで」削減する取り組みの継続を挙げた。フィリピンでは、同国の中央銀行が、インフレが鎮静化しているなかでは現行の政策スタンスは「引き続き適切である」と述べた。一方、マレーシア中央銀行は、政策金利の...
	フィリピン中銀の新総裁にベンジャミン・ジョクノ氏、タイは選挙を実施
	フィリピンのロドリゴ・ドゥテルテ大統領は、2月にガンで他界したネストル・エスペニリャ中銀総裁の後任として、ベンジャミン・ジョクノ前予算管理相を任命した。新総裁は、まだ同大統領の内閣の一員であった時には成長重視政策スタンスで知られていたが、物価・経済の安定性と中銀の独立性の担保を最優先していくと述べた。市場は概してジョクノ総裁をハト派寄りとみなしており、同総裁の監督下で金融政策が緩和されるとの織り込みが進んだ。その他、タイでは2014年のクーデター以来で初となる選挙が実施されたが、その後も政治的不透...
	キャリーが中～高水準で金融政策がハト派転換する可能性がある国の債券を選好
	先進国の中央銀行が利上げに対してさらに忍耐強い姿勢を示していることから、アジアの債券への需要は順調に下支えされると予想する。当社が先行するのは、キャリーが中～高水準で当面の金融政策にハト派シフトの余地がある国の債券だ。インドでインフレが減速するなか、RBI（インド準備銀行）はアジアで政策金利を引き下げる最初の中銀となった。今後については、総合インフレ率がRBIの目標水準を下回り続ける限り、同中銀はハト派姿勢を継続すると予想している。このハト派スタンスはインド債券市場のサポート要因になると見ており、...
	人民元に対して強気、ウォンは劣後を予想
	通貨では、米中貿易協議において進展が続いていることに加え、MSCIがグローバル株式インデックスにおける中国A株の構成比率を引き上げる動きを見せていることが、中国人民元への需要を下支えする要因となっている。反対に、韓国ウォンについては、世界貿易の継続的な鈍化、国内経済の低迷、米朝間の非核化協議の行き詰まりを背景に、域内の他通貨をアンダーパフォームすると予想する。
	アジアのクレジット市場は、スプレッドの縮小と米国債市場の上昇を受けて3月も続伸した。アジアの投資適格債はスプレッドが0.04％縮小し、トータル・リターン・ベースの市場リターンが1.80％となった。アジアのハイイールド社債はスプレッドが0.32％縮小して市場リターンが2.84％となり、投資適格債をアウトパフォームした。
	当月は、中国の輸出統計の低迷、米国の雇用統計の軟化、ECBによる経済成長率見通しの大幅な下方修正を含め、発表された経済指標等が予想を下回るケースが世界的に続いたことから、世界経済の成長減速が悪化するのではとの懸念につながった。しかし、この成長懸念が信用スプレッドに及ぼすマイナスの影響は、世界中の主要中央銀行におけるハト派傾斜の強まりがもたらすプラス効果によって十二分に相殺された。中国の政策当局が国内経済の成長を支援するための的を絞った政策の続行を再確認したのに加え、アジア企業の収益が全体的に予想を...
	中国の李克強首相は年次の全国人民代表大会で、2019年のGDP成長率の政府目標を昨年の「6.5％程度」を下回る「6～6.5％」に設定することを発表した。同首相は、経済の下方圧力への対策として、とりわけ減税と社会保険料負担引き下げの規模拡大を実施することを宣言した。10日間の開催期間を通じて、様々な政策担当者が金融と財政の両政策において一段の緩和が必要であるとの認識を示した。注目すべき点として、同首相の2019年の政府活動報告では、満期を迎えるLGFV（「地方融資平台」、地方政府が資金調達のために設...
	新規発行のペースはやや鈍化
	3月の発行市場では、企業の決算発表シーズンが始まったことも一因となって、起債活動が若干鈍化した。鈍化がより目立ったのは投資適格債分野で、新規発行は計23件（総額113億米ドル）となった。一方、ハイイールド債分野では、スリランカのソブリン債（2トランシェで24億米ドル）を含めて計34件（総額134億米ドル）の新規発行があった。
	最近の世界の経済指標は製造業を中心に鈍化方向に転じており、特に欧州ではそれが顕著となっている。しかし、大半の主要国では雇用市場が依然堅調である。米国は賃金の伸びに加速の兆候が見られており、これが家計所得と消費を下支えするものと想定される。世界の債券市場で現在織り込まれているリセッション（景気後退）・リスクは、過剰であるように見受けられる。とは言え、米FRBや他の主要中銀を足元のハト派傾斜から方向転換させるのに十分なほど経済指標が好転するには、時間がかかるかもしれない。FRBのハト派スタンスと世界経...
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