MBI AR A AR YT Fa—>a— "l'('("

BRE7tyhTASAVR 7OF USTUR E%ERESAvE  Nikko Asset Management

ASIAN FIXED INCOME MONTHLY
2020 €1 A

ARLUR—MIEFEIZELD 2020 & 2 B FATTASIAN FIXED INCOME OUTLOOK M BAREEIRTY . NBICOVWTIEEBICLDREAN B ARERICELELET.

-|j—'7l)_

1 Bl KE-MSUBBORBIEEZITH-HBEHIRIOSFEYPHEIOFTDAMILADORITEHSIEENEES
Bh. ST FAUINMERLz, KEEDENFEIN-EYEZIREDIE 1 BB IICERTS—H. KX FRBGESR
EEHEESER) IEMBEREZIEZAE V-, RSB | EENBRRALNT+—I R ELDLM, KEEHISEE
BRI ERL. FEIYA 10 EWT 1.51%DKEFTET L. KEBEDA—ILFA—T[F—EICRES RN HERL
=M. ZRMICAROKXEEREYIE 2 EWMHBTA KL 0.25%ETD 1.32%. 10 EWHFE 0.41%ETD 1.51%&

fd:OT:o

e 1 BO7STDILIyrTBIE EBAATLYEN 0.11%IEALELEODXEZFEYAZIETLI-CEMND, TIEY
B—2 N 1.36%EH DTz, BT TR TIE, TaLb—arAHEFICRCRTLUYRDIERA 0.09%I2E EF - -1 EEE
BN, TG E—2 1.54%ENAA—ILREET IR TA—LLIz NAA—IILREIF EBRRATLYRA 0.19%3EKL
=, FNTH 0.78% D BRITHIZEUA—2 LdoT=,

e 1ADMTOTDOILIOYNHIGOFHBRITIIFRGTHIELELDY, IREFEBE D EFFTET 28 4 (FREEH 154 BKF L) . /N
AA—ILREREFTET 51 H (FRZEHK 214 BEKFL) OFRFETNH o1z, LHL. AOZFICIE. FEOEFH (IBIEEA)
AR EAIC A= EPHBEOOFTIAMILRDRITEZITTIRIAIRIBEGST=2EM G, BITRENIIRBIZKEL
T=o

o AVILENBTOTHADKESDEICEWNTEE > EMBERBRATIE, IL—2F7OHRBITHNHISEOFEIC
RLUTBEEFZSIETIFE2—A. BESLIVAUFRITOHRRBITIEFEZREAE -, PEARRITIE 1 96
FU 5 FYRBEEHEF (LPR)ZHEAE =N, REAESHFHERT7L) T4 (TMLF) OR—LZRBLTRENIEE
AEEL =,

o FHEOAOFTIAMNNRDRTEZITTC. 7OT7EEDOHFRIBTIE. BERREFHEZ/IMEICTHBIELEFL SR
KEERLTIKEFBSN S, BT BHOFIEYKENMEVEIZHLTERAEZ A T4T 1B Za— 5L
ANEEBL AVRRDTRIL— T LN oREY N ~SKEDOEICHLTITERGERAZHFLTLS, BEIC
BWTIE PUAR=ILRE LB LURAN—YIZH L THMMIZERBER A, —ATIIVEURYIZH L TIEAR BIZ5H
S[ERAZELTLS,

o TFIUTDILIUYRHIBIZOWTIE., B E. EARTLYRICIEREANIMNYEITEER TSN, O ETY1ILRE
EDBRSHNBBRITNERTLYRFEFRICHE/NAEICEGCSAREELH S,

TOTHEDODER SRR
TiRRER

1 BIEHBEY FAVRNMER, KEE A —IILRh—T A —BRESFH iR
KE-MSVEBORBIEEZT-HBEMIRIOEEYCHEIOFTVAMILARITEDHS DB LS ELEH., 2020 FOH
B FAUMIMERGHIELE G Tz KEANT F YR TEBETVASVEDANTSEERELZED =2 —REZ(T, &
HTOERNMEXTEHEDBERSHINEFY. AOFBICHVWTRAHMMEDARALREEEFRYDIBETERB V-, ADHEIZIX,
KEEPENFTEINEEBYEZBEDE 1 REIIZBALEA., Z0®%. SO0 F D/ IILADBREEREFTERNEMLE
(1322, RIS T ARV IEW R ROF T L—KEioT=, Kk FRB (. BXRICHAINE-SETERMBEDHIFEZR
EL.BEREFDBEELODEHE 1.5~1.75%ITRAB WV, [RELG I L | BENBRRALG/N\TH—IURELRDEMN . KEEIE
SRMICERL. FIEIYA 10 YT 1.51%DKEEFTET Lz, KEEDA—ILEA—T (F—FBHICREESFI N FEELLI=H.,
REMIZAROKEEFEY (X 2 EMHNBTARL 0.25%ETD 1.32%. 10 EMHE 0.41%ETD 1.51%E4Eo7=,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 1
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



ASIAN FIXED INCOME MONTHLY I'Ilkko

<T7UT7HMBERTEZFOVI—2>
BE1HAQ019F 12 AR~2020F 1 AXR)

ALBI 0.3%
24

B/E

gE
SUHR—I
I4VEY
=7
AVRRLT
AR

EFiE
h[E(F+737)
hE

-5% 0% 5%

H Bond EFX

BE1EF(2019F 1 AR~2020F 1 AXR)

ALBI 7.3%
24

=

EE
SUAR—I
J4JEY
=7
AURRTT
AR

&5
FEFT37)
FE

-10% 0% 10% 20%
HBond HFX

BHETEDLHWLBERZLLICHET IR DAV TOT URTYRAMER
GE) UB—2I(E Markit Boxx 77 A=A KRR A0 TYIR(ALB) BLUVEDERE AT YIRITE D EEAUTIVIRADEHD ) E— FRBE
A= BRIV TIIADBEEALBIDIE—UIEKFIL-R—R, T5T7-T—R2EBEDIDTHY  FFEDERARRELNRT IO TEIHYEE A

BREE®D 12 BDA2 7L E(F 1 0E

HAEED 12 AD#HE CPICHEEYEESR) LRERE. /R T7EROTHLNELz, /R TIE. BEBEKROSHEE
FRELTAVILDEIERAL 7.35%AEMFEL, DRIBITOEEZETHS 2~6%EKE{ LEI>1=, ZAVEVTIK, BRAKE
NEREEEELEIT-CEICE> T . AVILELATIGEFEZ LRSI ERAL 25%EHE—A. 21 DAV ILEILF
0.87%~ELEME, 2019 F 7 BLUEDEKELL ST, VUHR—ILTHLRES LU TT CPI A/MEIZHEL =, BRI, 1
VRRITDAVIVISHTIER AL 2.7%A~NEREL, AVRRTHRIBITOATLUELE 2.5~4.5%DFR{EFTE>I=, F
E D CPI &, BRAME DS BN ELELL. G FREE/MBEICTESHERA L 4.5% L5071,

RL—L7HRRBITEFRNOFTFEER. BELAUEROTORRBITEEFERAES

JL—7HRBITE BERREERTH-ODOFHBELLT. THEOFRICRLBEKEFNZ 0.25%51FFIFT 2.75%
ELF=o — A BERITIE, BEREFZ 1.25%ICRAE N - ETERBEFOERNOOMONEZEREL., 2HIRKIEN—2ZH
R = Tl  AVRROTHRIBITIRITHEROHFEZREL. BEREFZE 5.0% A E V=,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 2
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



ASIAN FIXED INCOME MONTHLY nlkko

PEEEEFE TMLF TEEHE. LPR TR ES

PEARRITIEN AN EDEIV S EY LPREFEAES—AH. TMLF DO—LZEL TREMEEAZER L=, TMLF £ 51X
315%IEABEMMI=, PE®D 2019 0 GDP FEFEIZDTIE. 6.1%EBED 6~6.5%IT:EFL =AY, 2018 F£D 6.6% M5
BIEY HEEDHIT 1990 F LR TRIEELOT=,

SEROREL

TOTEEDHRBITIRFRREFRETABETSIREL. TO7RELBHALROND

FERAOFIAIILRIF, 2003 FITHRTHEBERS > -EESMEMPRIFERE (SARS) KUHERMENLOD ., BEETE
EESTWS, LA 2T, BHTEHEIEHMERREIR/L TV HEIF. FTOTHRAANDELEELLT, KB2DALNE
UIOIRITEIZEZ D EICEDHEDRRMIENRAENS, LAL. BEDQTOT7HEEDKFIFLETLY LB IS DESN
AELFRLTDCESTEY., FERRERBICHETHERON TS, —A. TOTEEDFRRITIX. BERRETE
Z/IMEICTABELBRENMEEMBERERBL TULKEFBREINS, IOLEGH, TOTEFIESISHEBMICHR T HE
Ron, SEEKAET I TFr—LT 5L H S, TOTRETEDOLEATIE, HEDORRBEENFRENDLZEMNG,
BHEOREYKENMEVEICHTERAEIRATATINGIZa—FIILINEERB LIz, AVRRITHOIL—2 T EWST-FIE
Yhp~BKEDEICHLTIE, BRBRAEHEFL TS,

DUAR—=ILRILERAN—VIZHLTHERLERA. T1VEURVIZHLTIERRERA

BEICBVLTIE DUAR—ILFLE LT RAN—YITH L THEMMICHESRERA . —ATIAVEURYITH LU TIEHE R HIZHE
SERAZELTWS, VUAR—ILIEREFORABRENENE, T FMEBRE. HICTHEISDRITEADKREENF L
CENFRELOTIND, K2, VUAR—ILESA L, FEUNTHEIOFT DA IILADBREEZFHNFIZZWNETHD, 74E
URYIZDNWTIF, TATzV VT HBETHAENLRIFLTWLNS, RIEDOBEALEADKRFEENHEFIENI LD, B E
BEFBEINOSDERICEIEERANIFATHLIEN, TVELRYEEZZDHERLNS,

TOTDILIYRTS
HiGRIE

FOTDERATLYREHEIOFTIMILARTEREEZITTHX

1 AD7o7DILOoybfiGIE EARTLYED 0.1M%ILERLEZEODKEEFRYNZIETLEZIEMNS, TH)EI—N
1.36% &%=, AT T RITIE., Talb—ar MBI RRTLUYRDIERA 0.09%I2EEF =R EBEEEN. TG 5—
U AB54%ENAA—ILREET ORI TA— LUz NAA—ILREIX ERARTL YRS 0.19%IEKLIzA. T TE 0.78%D B
M) 24— Eliot=, ADRIFEIE VRIEIFL—REZ T TERATLYRN B/ LIz, LAL., HEIOFT DAL ADFRITH
PEERNREMOEANLLEADE, VRAEIFL—LFARZEIZHEL ERARATLYREZNETOBN Y NEERINFTAR
LTI RLTHAZERA =,

FERFEWARBATOTETIE, REEASVBDRRBIEDZ1—X(TEEAEKFE o= MEBD/NEYE VL, TIGEEDY
AYEF L—RIC—BREERIEL. TOTOREARTLYRO/MEEIERER M=, LHL, BRIEBIELI=DERLLENEE
[CURL . YRYBIFL—FORBEREEZTTERARTLYRENOBEABERLI-, AOFFICE. XKEEHENE BIHE
DIE 1 BREEICERXICERALIZ, BRRICISOARSN-EENBROLFHMIT. SO FRLMR—HTHLDTHo1=,
SEHOAEEIR. (EATTIZRERIN TV ULD) ELLHEBREIE T (FALGN LW RITEVWTE L HFNNTIESH o=
M HERAOZ_KBEEFXEROESHFICSE—ROYNDNIEF, VRVBFL—RDEEIC—EEBEENTE T2
MEGOT T TOTPHRADILOYN T7URIZEEDEERAN RO, BHRICEKELLGH-HADHAERMIGEE
BRLIECENDL, ADKRERZBLTRIFLFHR//NATV AN =, LML, ADBTHFICBHALNZBNEBL TNV RYEF
L—FF. FHHEIAIOF VA ILADRITHNRIELELIBELZEEHC O TRENBEDSITON., ADRFITEIIZELT,

1 BOREFIFRELTLELL

1 BO7o7DIL Oy HBRTIIFRALTHEELELG =, REFBERELHFTIX. AVFRITDOVYITIEQR ST
T 20 fEXF)L) . FEDRKERITOEENFIHE (13 EKEF)IL) . Export-Import Bank of India D7 4—JL (10 EKKIL)EEDH.
5T 28 1 (#2%B40 154 (BRFIL) ODFR BTN H o1z —F . NAA—ILREREOFFIERITIIE 51 4 (FREEH 214 EKFIL) &
BY, dEOARHEELIFI—DRELEEZEHO-. ADZREICIE. FEOEEH (HER)KIRIZCA-=2&0HEaO0FI1)L
ARITEZITTCIRIA D L—REGo=2En b BITEHIIRBRIZKEL=,

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 3
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



ASIAN FIXED INCOME MONTHLY nlkko

<TOT-OLOYNTIEDHER >
115 +

110

105

100 -

95 T T T T T T T

\&/\Q* ‘&%Q* ‘&q@ R
S N S 54 Y Y &0 54 5% \°’r& \°’r& \"’& &
% v % % v v % % % ,1’0 ,19 ,19 %

e AC|] e ACHREEIEE = JACI\AA—ILR{E

(#AfE) 20194 1 AR~20205F 1 AX
GE)  PELFL-TIOT-ILOYR AU TIIAUACH CREIL-R—R) %, 2018 & 11 AR%E 100 ELTHREIL, V57 - T—2EBEDLOTHY . FED
ERRREFENRTH2LOTEIHYFEEA,

SEROREL

ERARTLYRFEEILKEAICHESINAGITEIRELE. VML ABEEDREESHAZETNIXZEEDTEEM
FHRIFTIIERRTLYRD /IR T+r—I 2V RIZETGEWEELRZRBIZH =M. HIEIOFT IMINRADRITICK>TEEEF—Z
Lfzo B4 TIE. B TOBERICEDE,. dE. ZLT7OT7ERDIL YT BADEE IS BRM/NMREBELREDICEEEST
SARS DEHIDOEFHHEMRNICUINER LKA FELTEY .. RTLYRRIERMEIERZRTCARITHE/INEEITSAREENHEHERT
Wb, LIFER. HTEFKREDORROGRZE-EHELOESN. ZLTENICILIBEROHEZEDRRBEANDKRHEE
[CKELERAEINDESS, SARS FITHRICEEARDE, FEBFIEIIYEFORBTIANINADBERLILKREFINZ ZRGRALIEE
FARICELTWS, KRIFIKARBUTHSEO0 ., FEBMFIELEBRMERRBOSEICEEZ /ST BEFLILO YN
BOI7UEABINANDEBEZELENS FHENTELLEHEFEINS, T, BEAESLORMSDFEREFL. 7O 70M
DHIBADIAIABRETE KD AIREHEF RS EIDICEILTLNDERLND,

KRAESEBRLGEVRY, TZHRRIBITICKDENEDF T IFOEMEFNEEDEMEE FRESNGEVEFELTLS, L
ML SROEMBERERE TETAVRINRASH., ENENDBEMHLGEERAIZANEYBELERSNESLDERS
N, HELERIFT TITA—7yhEfo-&/l - MBEMKRZREL TS, T, Shhtfliicsh, HEL{0PEIESh
BHEEBHIC, HEDEMTIBERTELSEL-HODEBMEELELONDEFELTND, COLIGHERN ERARTLIEAD
RKENDERS T, OEFVIAIRABREIEAAHEADONNIFERARTLvFDENEEEXZSLDERLNS,

LERT, BET IR ROAUS TOT YSTYR () ATRIREGE IOV THIEATHIEE T EMEL TERLI-EH (EE) &~X—X(Z. H
7y IR A MEA SR AMERLI-BARERTHY . REBGROBZEN CTIIEL HEEEZERTHLDOTHLHYE A F=. HEHITEH
TEOARIE, BHELVBET IR OAVDTFUFDBRICAFHZEESA LD TEIHYFE A, BHPIZBVTREMNERICERT 555D
HYETH. CNIFHEBADEANENRT 2IDTLRELZHET LD THLHYE A BENOFERIIEFETELLHMLIIBERICED=E
BENTOET A, FROERSE - TEEITOVTERBSLVRAET I ROAVIMRIETH5EDTEHYELE A, BERITIBE SN T LHUE.
MERFE BFITHYOLBVRYZEMERBBRENDIOTY . £ HEMICTRITER . HFITHYOBVRYSERERBREDRBRERTIOT
T HEHPOIIT. BEFFBEDLDOTHY ., FROEABRFENRT HLDTREHYFELA DERPOVAELEIARDL. FFRDOTIHIRE
DEHEFZRIATHLDOTIEIHYFEE A BE. EMPORBICE, BEELIVBET LN RO A LDEDOTELK EEOEANGLOLEFN
TWBIENHY ., FELGLICEERETHILEHYET, BRETEIMNIRDAUS 7OT YSTURIF, BET YN ROAVMEASH O T L —T 24t
TY.

RELTY £y =P Ay MRREE @lpdnis2Es HEMERE (455 5 368 5 4
A/ —MAEEN  BEEREH S, —BREEIEAN B AREEM TS



	1月は市場センチメントが低迷、米国債はイールドカーブが一時長短金利逆転
	米国・イラン情勢の緊迫化を受けた地政学的リスクの高まりや新型コロナウイルス流行をめぐる懸念が高まるなか、2020年の市場センチメントは低調な出だしとなった。米国がバグダッドで空爆を行いイラン軍の有力司令官を殺害したとのニュースを受け、中東での衝突が拡大するとの懸念が高まり、月の序盤において原油価格の急上昇と債券利回りの低下を招いた。月の中盤には、米国と中国が予想された通り貿易協定の「第1段階」に署名したが、その後、新型コロナウイルスの感染者数と死者数が増加し続けるにつれ、金融市場は月内いっぱい概ね...
	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。
	域内諸国の12月のインフレ率は概ね加速
	域内諸国の12月の総合CPI（消費者物価指数）上昇率は、インドネシアを除いて概ね加速した。インドでは、野菜価格の高騰を主因としてインフレが前年同月比7.35％へと加速し、中央銀行の目標である2～6％を大きく上回った。フィリピンでは、台風被害が食品価格を押し上げたことによって、インフレ率が市場予想を上回る前年同月比2.5％となる一方、タイのインフレ率は同0.87％へと上向き、2019年7月以来の高水準となった。シンガポールでも総合およびコアCPIが小幅に加速した。対照的に、インドネシアのインフレは前...
	マレーシア中央銀行は予想外の利下げを実施、韓国とインドネシアの中央銀行は金利を据え置き
	マレーシア中央銀行は、経済成長を確保するための予防的措置として、市場の予想に反し政策金利を0.25％引き下げて2.75％とした。一方、韓国銀行は、政策金利を1.25％に据え置いた上で国内経済の低迷がやや和らいだと示唆し、タカ派的なトーンを印象付けた。また、インドネシア中央銀行も現行政策の維持を決定し、政策金利を5.0％に据え置いた。
	中国は条件付きTMLFで資金供給、LPRは据え置き
	中国人民銀行は1月、1年物および5年物LPRを据え置く一方、TMLFのロールを通じて流動性注入を実施した。TMLF金利は3.15％に据え置かれた。中国の2019年のGDP成長率については、6.1％と目標の6～6.5％に達したが、2018年の6.6％から減速するとともに1990年以来で最低となった。
	アジア各国の中央銀行は経済成長率予想を下方修正する見通し、アジア債券は堅調と見られる
	新型コロナウイルスは、2003年に世界で猛威を振るった重症急性呼吸器症候群（SARS）より致死率が低いものの、感染率では上回っている。したがって、当社では引き続き状況を注視していく。当面は、アジア域内への主な影響として、大部分の人々が買い物や旅行を控えることによる消費の成長鈍化が見込まれる。しかし、現在のアジア諸国の大半は以前よりも危機対応の態勢が向上し手段も十分に整っており、また状況は次第に改善すると見られている。一方、アジア各国の中央銀行は、経済成長率予想を小幅に下方修正し概ね緩和的な金融政策...
	シンガポールドルとタイバーツに対して弱気な見方、フィリピンペソに対しては強気な見方
	通貨においては、シンガポールドルおよびタイバーツに対して相対的に弱気な見方、一方でフィリピンペソに対しては相対的に強気な見方をしている。シンガポールは経済の開放度が高いこと、また、タイは観光業、特に中国からの旅行客への依存度が高いことが逆風となっている。さらに、シンガポールとタイは、中国以外で新型コロナウイルスの感染事例が特に多い国である。フィリピンペソについては、ディフェンシブな通貨であることから選好している。同国の観光業への依存度が相対的に低いことや、海外出稼ぎ労働者からの送金による資金流入が...
	アジアの信用スプレッドは新型コロナウイルス流行懸念を受けて拡大
	1月のアジアのクレジット市場は、信用スプレッドが0.11％拡大したものの米国債利回りが急低下したことから、市場リターンが1.36％となった。格付け別では、デュレーションが相対的に長くスプレッドの拡大が0.09％にとどまった投資適格債が、市場リターン1.54％とハイイールド債をアウトパフォームした。ハイイールド債は、信用スプレッドが0.19％拡大したが、それでも0.78％の月間市場リターンとなった。月の前半は、リスク選好ムードを受けて信用スプレッドが縮小した。しかし、新型コロナウイルスの流行が中国国...
	年末年始休暇明けの市場では、米国とイラク間の緊張激化のニュースに注目が集まった。両国間の小競り合いは、市場全体のリスク選好ムードに一時影響を及ぼし、アジアの信用スプレッドの小幅な拡大を招いた。しかし、衝突は激化したのと同じくらい急速に収束し、リスク選好ムードの急激な回復を受けて信用スプレッド縮小の動きが再開した。月の中旬には、米国と中国が貿易協定の「第1段階」に正式に署名した。署名後にようやく公表された合意内容の全詳細は、市場の予想と概ね一致するものであった。今回の合意は、（先月すでに発表されてい...
	1月の起債活動は好調な出だし
	1月のアジアのクレジット市場の新規発行は好調な出だしとなった。投資適格債分野では、インドネシアのソブリン債（2トランシェで20億米ドル）、中国の交通銀行の変動利付債（13億米ドル）、Export-Import Bank of Indiaのディール（10億米ドル）を含め、計28件（総額約154億米ドル）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51件（総額約214億米ドル）となり、中国の不動産セクターが大きな割合を占めた。月の後半には、中国の春節（旧正月）休暇に入ったことや新型コロナ...
	信用スプレッドは当面拡大圧力に晒され続ける見通しも、ウイルス関連の懸念が後退すれば急回復の可能性
	年明けは信用スプレッドのパフォーマンスにとって追い風となる環境にあったが、新型コロナウイルスの流行によって事態は一変した。当社では、目下の情報に基づき、中国、そしてアジア全体のクレジット市場への影響は比較的小規模なものにとどまってSARSの事例の範囲内に収まると依然予想しており、スプレッドは短期的な拡大を経て急速に縮小回復する可能性があると見ている。とは言え、先行きは、状況の最終的な深刻化・長期化の度合い、そしてそれによる企業や消費者の景況感への波及的影響に大きく左右されるだろう。SARS流行時に...
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