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FROM THE FIXED INCOME DESK I'Ilkko
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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。
	フィリピン、インドネシア、シンガポールおよびタイでは、総合CPIインフレが鈍化した。フィリピンの6月の総合CPI上昇率は、比較的広範な品目における物価の伸びの鈍化を受けて、前月の前年同月比3.2％から同2.7％へと減速した。インドネシアでは、ラマダン（イスラム教の断食月）が終わってモノやサービスの価格が通常の水準に戻るなか、6月の年間インフレ率が減速した。タイでは、食品価格が上昇するもそれを相殺する以上に輸送費の伸びが鈍化したことから、6月の総合CPIが前年同月比0.9％と前月の同1.1％から減速...
	インドネシア中銀は当月、政策金利を0.25％引き下げて緩和サイクルを開始した。同中銀のペリー・ワルジヨ総裁は、今回の利下げ実施の背景として、インフレが低水準にあるとともに国内経済の成長押し上げが必要である一方、外的要因による圧力は和らいでいると述べた。注目すべきは、ワルジヨ総裁が金融政策には引き続き追加緩和余地があると付け加えたことだ。その他では、韓国銀行も0.25％の利下げを発表するとともに、2019年についてGDP成長率予想を2.5％から2.2％へ、通年のインフレ率予想を1.1％から0.7％へ...
	インドのニルマラ・シタラマン財務相は就任後初となる連邦予算案を発表したが、これが財政赤字を対GDP比で3.4％から3.3％に削減する内容であったため、市場にとってはポジティブ・サプライズとなった。同財務相の予算教書演説によると、住宅関連の税金や小規模企業の法人税が引き下げられる一方、高所得者に対する税金や輸入関税は引き上げられるほか、インフラ投資の拡大にも重点が置かれ、政府は民間の参加を拡大させる意向だ。一部の国営銀行に対する7000億インドルピー規模の資本注入や、シャドーバンキングを行う金融機関...
	李克強首相は、中国はすべての企業が平等に競争できる環境の創出に取り組んでいると言明し、国内金融業界の開放について新たな計画を発表した。国務院金融安定発展委員会によると、まず、生命保険会社、証券会社、先物取引業者および資産運用会社を対象とする外資規制撤廃が、当初予定よりも1年早い2020年に実施される。また、NDRCが不動産デベロッパーのオフショア市場での債券発行要件を厳しくした。中国の不動産会社によるオフショア債券の新規発行が認められるのは、その調達資金の使途が向こう1年以内に満期を迎える中期また...
	キャリーが中～高水準の債券を引き続き選好
	当社では、キャリーが中～高水準で当面の金融政策に一段の緩和余地がある国の債券を引き続き選好する。特に強調したいのは、インドネシア中銀が金融政策の緩和サイクルを開始したことだ。同中銀のペリー・ワルジヨ総裁は、FRBが金融政策を緩和する見込みであること、インフレが引き続き落ち着いていること、通貨ルピアと経常収支が比較的安定していることから、以前の一連の利上げを2019年に巻き戻す余地が増しているとも示唆した。これらの要素に加えて良好な需給バランスにより、インドネシア債券は堅調に下支えされると見られる。...
	シンガポールドルおよび韓国ウォンに対しては慎重な見方
	通貨においては、シンガポールドルおよび韓国ウォンに対して慎重な見方をしている。シンガポールの製造業および電子機器業界の景況感指標は直近、さらなる悪化を示している。このことを受けて、シンガポールドルの名目実効為替レートは再び圧力に晒されており、MAS（シンガポール金融通貨庁）による為替政策緩和のリスクが高まっている。外需依存型であるシンガポール経済は、貿易をめぐる悲観ムードに引き続き苦しむ可能性がある。さらに、ECBのハト派姿勢やブレグジット（英国のEU離脱）をめぐる先行き不透明感による下方圧力に晒...
	7月のアジアのクレジット市場はリターンがプラスに
	7月のアジアのクレジット市場は、米国債利回りが上昇する一方で信用スプレッドの縮小がプラスに寄与し、トータル・リターンが0.58％となった。スプレッドの縮小幅は投資適格債で0.07％、ハイイールド債で0.02％となり、トータル・リターンはともに0.58％となった。
	米国の非農業部門雇用者数の好調さや米中貿易戦争の休戦に下支えされたリスク選好ムードを受けて、信用スプレッドは月初から縮小した。その後、FRB高官がハト派的な発言を行ったことも追い風となり、スプレッドの縮小傾向が続いた。中国の第2四半期GDP成長率は20年超ぶりの低水準となる前年同期比6.2％へと減速したものの、6月の経済活動やマネー・信用関連の指標が持ち直したことから、景気減速の長期化懸念は和らいだ。月の中盤には、インドネシアのクレジットものに関する個別要因が嫌気され、ハイイールド債分野を中心に地...
	7月も新規発行が引き続き膨らむ
	米中間の貿易交渉に再び急展開が訪れ、トランプ米大統領は8月1日、米国へ輸入される約3000億米ドル相当の中国製品に9月1日より10％の関税を課すと発表した。当社では、貿易摩擦の最終的な解決は依然見通しが不透明で当面は実現しそうにないと見ていたが、市場にとっては今回の動きは概ね予想外の展開であり、リスク・センチメントに明らかに悪影響を及ぼしている。しかし、このように貿易摩擦がエスカレートしていることに加え、世界的に製造業景況感が引き続き弱いことから、主要中央銀行はハト派寄りの姿勢を維持するか強めると...

