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	10月はリスク・センチメントの改善を受けて米国債長期物の利回りが上昇
	10月は、中国と米国が貿易協定の「第1段階」について暫定的な合意に達したとのニュースを受けて、同2国間の貿易をめぐる緊張がこれ以上激化する状況は避けられる見通しとなったことから、市場のリスク・センチメントが一段と改善した。また、英国とEU（欧州連合）が協定案の修正で合意に達し、ハード・ブレグジットの起こる可能性が低減された。最後に、今年3度目となるFF（フェデラル・ファンド）金利の引き下げが予想通り実施されたが、これに伴って発表されたFOMC（連邦公開市場委員会）の声明はよりバイアスに欠ける内容と...
	（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。
	MASはシンガポールドルのNEERバンドの傾きを「若干」緩やかにして政策を緩和
	MASは、10月に行った年2回の政策会合で、シンガポールドルのNEERの政策バンドについて幅と中央値を据え置く一方、誘導方向の傾きを「若干」緩やかにすることにより、政策緩和を行った。中央銀行に相当する同庁は、緩和の理由として、生産の伸びが潜在成長率を下回っていることとインフレ圧力が弱いことを挙げた。その他では、シンガポールの第三四半期のGDP成長率（速報値）が前期比で0.6％（季節調整済み、年率換算）となった。成長を牽引したのは国内のサービス業だが、製造業の生産額の減少がそれを相殺した。当期がプラ...
	インドネシアは中銀が利下げを実施、新内閣を発表
	インドネシア中央銀行は、経済成長を支えるための先制対応として、10月の政策会合で0.25％の利下げを実施し政策金利を5.0％とした。インドネシアではインフレが落ち着いていることから、同中銀は今年4回目となる利下げを行うことができた。世界的な景気鈍化が続いていることから、同中銀は第3四半期のGDP成長率が従来見通しの5.1%を下回るものと見ているが、2020年には設備投資の回復や構造改革、金融政策の緩和を受けて、成長が目標レンジ5.1～5.5％の中央値へ持ち直すとの予想を維持している。一方、10月に...
	フィリピンではインフレがさらに減速、中央銀行が預金準備率を1.00％引き下げ
	フィリピンの9月の総合インフレ率は、ベース効果とコメ、生鮮野菜および魚の価格の下落が主因となって、前月の前年同月比1.7％から3年ぶりの低水準である同0.9％へと大幅に減速した。一方、フィリピン中央銀行は、12月付けで預金準備率を再度1.00％引き下げると発表した。今回を含め、同中銀は2019年に預金準備率を合計4.00％引き下げて14％とした。預金準備率の1.00％の引き下げによって、金融システムへはおよそ1,000億フィリピンペソの流動性が供給されることになる。
	RBI（インド準備銀行）は政策金利を引き下げるとともに経済成長率見通しを下方修正
	RBIの金融政策委員会は0.25％の利下げによる金融政策調整を全会一致で決定し、主要政策金利であるレポ金利を5.15％とした。6名の委員会メンバー全員が一致して、「インフレが引き続き目標内にとどまるよう担保しながら経済成長を回復させるのに必要な限りずっと」金融政策の緩和スタンスを維持することに賛成した。同中銀は2020年度のGDP成長率予想を、2019年8月に示した6.9％から6.1％へと大きく引き下げた。また、CPI（消費者物価指数）インフレについては、当面の方向性を若干上方に微調整したものの、...
	貿易をめぐる緊張の緩和が人民元やその他のアジア通貨の追い風に
	当社では、FRBの政策金利がより長く現行水準にとどまることが、アジア通貨にとって好材料になると見ている。加えて、貿易をめぐる緊張は緩和の様相を呈しており、これが世界のリスク・センチメントを高めて人民元やその他のアジア通貨の追い風となるだろう。今後も、貿易協議の進展が市場の方向性を決める主な要因であり続けるだろう。
	マレーシアとインドネシアの債券がインドの債券をアウトパフォームすると予想、利回りが低い国の債券に対しては中立の見方
	アジア債券市場のなかでは、マレーシアおよびインドネシアの債券を選好する。これらの債券は利回りが魅力的な水準にあるため、他国市場をアウトパフォームすると見ている。インドの債券については、同国の財政スタンスが拡張的であることやインフレが加速していることから、現時点では慎重な姿勢を取るのが得策と考える。一方、韓国やシンガポールなど、利回り水準が低く貿易への経済依存度が高い国の債券に対しては、中立的な見方をしている。これらの債券市場は、貿易をめぐる緊張が緩和しリスク・センチメントが改善するなか、価格上昇を...
	アジアのクレジット市場はスプレッドが縮小するも小幅なトータル・リターンに
	アジアのクレジット市場は、リスク選好度の改善を背景に信用スプレッドが0.06％縮小し、米国債の長期物で利回りが若干上昇したことによるマイナスの影響を相殺したことから、月間市場リターンが0.52％となった。投資適格債は、スプレッドが0.03％するなか、市場リターンが0.25％となった。ハイイールド債は、リスク選好度の改善を受けてスプレッドが0.26％縮小したため、月間市場リターンが1.41％と投資適格債をアウトパフォームした。
	月の初めはアジアの信用スプレッドが拡大した。当初、市場は10月10日・11日にワシントンで予定されていた米中貿易交渉について、あまりポジティブな見通しを持っていなかった。しかし、実際の協議を経て、貿易協定の「第1段階」の合意に向け大きな前進があったと両国が示唆したことから、市場センチメントは高揚した。そこからはアジアの信用スプレッドは反転して月上旬の拡大分を取り戻し、前月末比で若干縮小して月を終えた。11月半ばに予定されていたAPEC（アジア太平洋経済協力会議）の首脳会議が中止されたことは、開催地...
	米国債利回りは、月初に若干落ち込んだリスク選好度がその後改善したことを受け、月末にかけて長期物で上昇した。最終的に、2年物の利回りは前月末比0.1％の低下、10年物の利回りは同0.03％の上昇で月を終えた。
	発行市場の動きは引き続き活発
	リスク・センチメントが改善するなか、発行市場は比較的活発な動きが続いた。投資適格債分野では、インドネシアのソブリン債（10億米ドル）やインドネシアの国有電力会社PT Perusahaan Listrik Negaraのディール（2トランシェで10億米ドル）、中国の国有電力会社である中国長江三峡集団（China Three Gorges）のディール（2トランシェで8.5億米ドル）を含め、計23件（総額約98億米ドル）の新規発行があった。一方、ハイイールド債分野の新規発行は計30件（総額約104億米ド...
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