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	アジア諸国の金利と通貨
	市場環境
	3月の米国債市場ではイールドカーブのスティープ化が一層進んだ。最初に利回り上昇の要因となったのは、米国の雇用統計が堅調な内容となったことと、米FRB（連邦準備制度理事会）のジェローム・パウエル議長が同中銀の現在の政策スタンスは適切であると述べるにとどまったことだった。一部の投資家のあいだでは、米国債市場での急激な動きに対し同議長がより強い懸念を示すのではないかとの期待があった。その後、利回りは低下に転じて上昇分を一部戻したものの、長くは続かなかった。国内の経済指標が予想を上回る好調さを見せたこと、...
	3月の米国債市場ではイールドカーブのスティープ化が一層進んだ。最初に利回り上昇の要因となったのは、米国の雇用統計が堅調な内容となったことと、米FRB（連邦準備制度理事会）のジェローム・パウエル議長が同中銀の現在の政策スタンスは適切であると述べるにとどまったことだった。一部の投資家のあいだでは、米国債市場での急激な動きに対し同議長がより強い懸念を示すのではないかとの期待があった。その後、利回りは低下に転じて上昇分を一部戻したものの、長くは続かなかった。国内の経済指標が予想を上回る好調さを見せたこと、...
	チャート1：アジア現地通貨建て債券のリターン

	今後の見通し

	アジアのクレジット市場
	市場環境
	発行市場の起債活動は引き続き低調
	3月は、国債市場の利回りおよびボラティリティの上昇を受けて新規発行が低調となり、新発債は53件（総額188億米ドル）にとどまった。投資適格債分野では、タイのPTT Global Chemical の子会社であるGC Treasury Centre Co.のディール（2トランシェで総額12.5億米ドル）を含め、計28件（総額118億米ドル）の新規発行があった。一方、ハイイールド分野の新規発行は計25件（総額69.8億米ドル）となった。
	チャート2：過去1年のアジア・クレジット市場のパフォーマンス

	今後の見通し
	アジアの信用スプレッドは堅調な推移が続くも下方リスクが残る
	アジアの信用スプレッドは、景気回復の継続、有利な財政・金融政策、新型コロナウイルスのワクチン接種の進展を追い風に、今後多少の縮小余地があると予想する。企業の信用ファンダメンタルズは全体的に堅調さを維持し、2021年度前期の収益は前期比で伸びが加速するとみている。とは言え、足元のバリュエーションはファンダメンタルズ改善の大部分を織り込み済みで、より中立的な水準にある。今後はこれまでよりもスプレッドの縮小が進みにくくなり、市場のあや押しに見舞われる局面が増えると考える。
	より最近では、リフレを見込んだ投資ポジショニングが勢いを増しており、先進国市場で長期ゾーンを中心とするソブリン債利回りの急上昇につながっている。主要先進国の中央銀行が緩和的金融政策を時期尚早に引き揚げることはしないと繰り返し述べているものの、利回り上昇の歯止めとはなっていない。利回りの上昇自体は景気見通しの改善によって概ね正当化されるが、上昇ペースの速さが多くのリスク資産にわたって不安を引き起こしており、信用スプレッドにも悪影響を及ぼしかねない。したがって当面は、ファンダメンタルズや需給環境が相対...
	リフレ・テーマに加え、米中の2国間関係が安定化できないリスクが、アラスカ州での緊張をはらんだ会談を受けて高まっている。これはバイデン政権下で行われた初めての高官級米中会談であったが、2大国間のイデオロギー面での相違が浮き彫りとなった。今のところは中国の信用スプレッドが大きく拡大するとは予想していないが、緊迫した協議の後ではなおさら、米国と中国の政府間関係が注視していくべき重要分野であることは間違いない。



