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	9月は、米中貿易問題の展開において双方が解決に向け取り組む意向を示したことが当初のきっかけとなり、投資家のリスク選好意欲が再び高まった。続いて、世界の主要中央銀行が追加金融緩和を実施したことが、市場のリスクオン・ムードを支えた。ECB（欧州中央銀行）は、中銀預金金利を0.10％引き下げるとともに、新たな債券購入プログラムを開始した。米FRB（連邦準備制度理事会）が市場の予想通りFF（フェデラルファンド）金利を0.25％引き下げる一方、中国人民銀行は預金準備率と1年物基準貸出金利を引き下げた。その後...
	（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。
	域内のインフレ圧力はまちまち
	総合CPIインフレは、インド、シンガポール、インドネシアで加速する一方、韓国、タイ、フィリピンでは減速した。シンガポールでは、民間道路輸送費の伸びが加速するとともに住居費の下落度が緩やかになったことから、8月の総合CPI上昇率が小幅に加速し、インドネシアでは食品インフレの加速を主因としてインフレ圧力が高まった。タイでは、食品項目の上昇率の急激な鈍化や輸送項目のさらなる減速を受けて、8月のCPI上昇率が前年同月比0.5％と前月の同1％から減速した。また、フィリピンでは物価上昇圧力が全般的に和らぎ、総...
	インドネシアとフィリピンの中央銀行は政策金利をそれぞれ0.25％引き下げ
	インドネシアの中央銀行は、3ヶ月連続となる0.25％の利下げを実施し政策金利を5.25％へと引き下げるとともに、経済成長を加速させるための貸出促進策も発表した。同中銀総裁は、今回の動きについて、「世界景気が減速するなかで国内経済成長のモメンタムを支えるための予防的措置」であるとした。同様に、フィリピンの中央銀行は今年3度目となる0.25％の利下げを実施した。同中銀のベンジャミン・ジョクノ総裁は、今回の動きの主な理由として、物価上昇圧力の緩和と経済成長支援の必要性を挙げた。金融政策決定会合に先立ち、...
	中国人民銀行は預金準備率引き下げを発表、中国政策当局は外国人向け投資限度枠を撤廃
	中国人民銀行は、ほぼすべての金融機関を対象として預金準備率を0.50％引き下げるのに加え、一部の都市商業銀行に対しては預金準備率をさらに1.00％引き下げることを発表し、また1年物基準貸出金利も0.05％引き下げた。全般的に適用される預金準備率の0.50％引き下げは9月16日から実施されたが、一方、対象を絞った1.00％の引き下げは2段階（10月15日に0.50％、11月15日に残りの0.50％分）で実施される。中国人民銀行によると、今回の措置によって銀行システムに9000億元の流動性が追加される...
	JPモルガンが債券インデックスに中国を新規組入れ、FTSEはWGBIへのマレーシア組入れを継続
	インデックスを提供するJPモルガンは、同社が算出・公表する様々な債券インデックスにおいて、2020年2月28日から中国国債の組入れを開始すると発表した。同社によると、組入れは10ヶ月かけて段階的に行われ、毎月1％ずつ構成比率が引き上げられるが、とりわけ、新興国債券インデックスに最も大きな影響が及ぶことになる。一方、同じくインデックスを提供するFTSEは同社のWGBI（世界国債インデックス）においてマレーシアの組入れを継続すると発表し、これがマレーシア債券の投資家と同国政策当局者の両方に安堵をもたら...
	インドは法人税を引き下げ
	マレーシアおよびインド債券に対して強気な見方、他のアセアン諸国の債券に対しては中立的な見方
	向こう1ヶ月における市場の注目は、ワシントンで行われる米中通商協議の結果、中国のGDP統計、そして同国の経済情勢が議論される中央政治局会議に集まるだろう。これらはみな、市場が慎重な姿勢を強める要因になる可能性が高い。そうした不透明感の強さを背景に、当社では、ディフェンシブなデュレーション・ポジション、つまり概して満期までの期間がより短い債券を選好する。ただし、マレーシア債券については、FTSEが監視リストに残して来年さらなる見直しを行うとしながらもWGBIへの組入れ継続を決定したことから、見方を若...
	シンガポールドルに対しては慎重な見方
	域内の通貨のなかでは、シンガポールドルがアンダーパフォームすると引き続き予想している。外需は低迷が続く見通しであり、これがシンガポールドル安圧力を強める可能性がある。当社では、MAS（シンガポール金融通貨庁）が次回の金融政策決定会合で取り得る金融緩和の選択肢は、シンガポールドルの名目実効為替レート誘導レンジの傾斜における0.50％引下げか完全中立化かのいずれかであると考える。さらに、シンガポールドルが高い相関性を有するユーロおよびポンドがECBのハト派姿勢やブレグジット（英国のEU離脱）をめぐる不...
	アジアのクレジット市場はスプレッドが縮小するも、米国債利回り上昇を受けてトータル・リターンが小幅なマイナスに
	9月のアジアのクレジット市場は、投資家のリスク選好意欲の改善を背景に信用スプレッドが0.05％縮小したものの、米国債利回りの上昇を主因として、トータル・リターンが－0.18％となった。投資適格債は、スプレッドが0.03％縮小したものの、トータル・リターンが－0.36％となった。ハイイールド債は、投資家のリスク選好意欲の改善を受けてアウトパフォームし、スプレッドが0.13％縮小してトータル・リターンが＋0.43％となった。
	アジア・クレジットのスプレッド縮小につながった当初のきっかけは、中国が景気支援策を拡充したことや、10月上旬に閣僚級協議の再開が予定されるなど、米中貿易問題にいくらか好転が見られたことにあった。また、世界の主要中央銀行による追加金融緩和期待や、金融政策にのしかかる負担を和らげるための財政面からの景気刺激策強化に対する期待も、リスク選好ムードを支えた。月後半にかけては、先進国と新興国市場の両方にわたって社債やソブリン債の供給が膨らんだこと、中央銀行による緩和策が市場の期待ほどハト派的な内容でなかった...
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