EIEHEERERRITE M

TOTREFTF—LDHDIVAY— A (1

(2022 £ 3 H)

BEHHHEAEYVE EFERTREMNICHRE., 7O7REIREVRANEETIREL

AF5(E 2022 £ 4 A 20 BFITDHEEELR—KTOn the ground in Asial D BARZEERTY . ABIC DOV TIEEEBICKZRAN B ARERICEBELET .

) 20224 5 2H
TOTEETF—L

w

3 ADKREETIBIL. K FRBGEFMEHHIEEES) A ILIGINDR
BHERLI=CEEZ T A —ILFh—T &FChi=->THIEYN LR THEEL
[CEENRREZT7 Y —/\O+—LL-, BEROXEEFIEYIE, 10 £
MMNBTA XL 0514% L5 D 2341 % EE>-DIZxtL. 2 EYHE
0.902% _tF M 2.337% &%=,

PREIITORTIIBEREFEREAECHENRONT=. Z1ET(IEVDF
RIFITIFAVILRBLELEABEL, 7OT7HED 2 ADATUIRRIE
FhHELLEL ST,

FEOERAREMAITHA. 2022 £0) GDP(ERNKLEE) RKEBIEZES
[5.5%RI#IICHETAAEEELIC.CPICHEEYMMER) L RHRT
3.0%LINICINFESENDRELETRLI-, ZD4th, BB HHTEHMTIZD
RELEZERFLIDLURDOAHERK L,

BADTOTDILYYETHIGIX ERRTLYREIMNILDTSRTEMN K
EEMEYDLFIZE>THESIN, BEUA—2H—2.03% &5 T,
AR OMIG)E—2E, ATLYE®D 0.071%HE/N =R EEEEMN —
1.91%., RATL YR D 0.258%ffE/N\Li=/\ A 4 —LREEHA —2.60% &% o1=,

HRMYIZEFIEIRBTDKENSELABNTHBITDEFHELTEY. T2
L—YavIcatd5RADEEEZMS T, BEICDOWLTIX, vL—L 7Y
XYM AVRRLUTIVET DUAR—ILE IR L TR T4IT R R AZEL
TW3,

HABSLUMEB TORENERAEZZITT. 7o7DORIOBELLENDIE
Bo7 8 A B NRIZRHTBTAIRINEES>TEY ., FOHKELLTE-
TOA—RBDNTA—IVAEELLKRT HAEEELHEHEA TS, LH
L. ZoT7DERATLYRIZIZFREDKEIZ NI 7—HRH B EN DS, Kig
BIRKIZIEDEASENMELNLGL, SHLIEA . HEIEVRIICHLT
BEENDERNGERBEMHTFT D,

HELY &y P3P Ay MRASHE &fliERRGIEE R ERE (&6 368 &
A/ —BAEHNEAN  BBEEHS . —REEEN B ARG R RS 1



On the Ground in Asia nikko

Nikko Asset Management

TUOTHEOEFEEBR

TIRIRE
3 ADORERTZEAEYA LS

3 ADXKEFEHBIXEERO TEEANEEY ., FIELY DL FRIENA—ILRA—T 24K T 0.286%~0.902%IZ_t o7,
K FRB B AU ILGINDREZRLI-CEFZIT T BN REEZ 77 — /O —LLT=, BRIE. D547
EHORREICHES>TEFAVIMER T 40 KEEFEYIFIET Lz, Z0%. KE®D CPI AU ILEDILH
HER%RTEFRB NERMBEDSIESHMOZIMESELDTIIEDRAIEFY ., £FITELFLf-, Ff-. ECB
(B R ERIT) A ERMBEFIDESELAZFRINIMESE 24, FIEY D LR GEESSICBIRL=, AOEERIC
[£. FRB BNERIZ+HERLTLV=EHY 0.25% 0 F| EIFEEREL, OzO—L-/\JI)L FRB #R(F/N\TVRI—+
DHEINEBRITNIES BICHERT HAIREME TR L=, TDRIE. URIEBENBEAETEL.FRBERZEHER
D FRBEENLEIZIGELTH EIF2LVEBIEITARAELHBHELI-CELL, BEFEYITIBEVALRL-, AERD
FIEYKEIL 2 EMTHTA XKL 0.902% LR D 2.337%., 10 £ TH 0.514% L F D 2.341%&75-1=,

Fro—h1:7O7RMBERBTRED) 53—

BE1HA (2022 F 2 AR~2022 F 3 AXK) BE1E(Q2021FE3 AR~2022F 3 AXK)

ALBI ALBI
4 54
a8 a8
gE BE
SUAR—IL DUAR—IL
TJLUEY J4VEY
IL—F NL=v7
AURRDT AR T
12k 1R
itk &5
HE A 7237) HE(FT7Y37)

hE hE . .

5% 4% 3% % 1% 0% 1% -15% -10% -5% 0% 5%  10%  15%
nfEH wAE nfEH nAE

ERTELLHIBLEREDLICHET YR OAVS 7OT USTYRDMERL

GE) VA—2IE Markit iBoxx 727 -B—A)L-RUF- AV TYIR(ALB) LUV ZDEEAV TYIRIZEDI FEAVTVIRADESHD) 24—
[FRMBEA—R FEAVTYIRADBEEE ALBI DJA—VIEKRIL-R—X, F537-T—2EBEDELEDTHY T ROERAKREEEHE
THILDOTEHYEEA,

2 QDA ILRERIEELFD

& CPI LRERIF . BE.AVF,. 84 OUAR—ILTINETB—AH. . YL—F7  AVRROF7TIEEEEL, FE. I4
DEVUTIEEIEWELGE T 24D 2 BD CPI LREXRF EHBROIRIILF—DOMEN LR THENFTERA L
5.28%¢& 2008 F 9 ALIEDEKEITEL, AMFRIBITOBEBLUDERESK EESZMNEEFRE 1=, T, P ohHR—
LTI, EMEZEED LFINEEXZ(TTHRE CPl LREEANMELz, XL—T7 D 2 AD CPI EFER(E, BRUSM
DYl EFER—XA I LI-CE3HY. 3 H AEHRTOREE G-, FDM, AV RRIT TIEAUTUE DD LLER
BKEICEEFY. 2 AD#RE CPI LREENFIADRIER AL 2.18% M 5E 2.06%~EFERT H—FH.37 CPI £
S R(FETADRE 1.84% M5 2.03%~EMELT=,

EHMUBEBAIVRELELFBESTHLBERENEREAES

AVRRLT IL—2T 84 T4VEVDEFRBITIE. IETATAMAED LEN BT IVRIERH LLEADE.
BEEMEREABVTCERREZ TIATHIEBEZRALI-, A/ DD RBITX. HEEOEREEHREL T, 2022
FOCPI LFEFHEMXDAIEL 1.7%0 5 (BHEDBIZELU VR 1~3%% LES)FE 4.9%~E5|EF LIz, —
$.2022 M GDP RMEERFHAICOVWTIK. FHSLVAETATAEED LR OAEZDOHMILERFTFZA T, D

HELY &y P3P Ay MRASHE &fliERRGIEE R ERE (&6 368 &
A/ —BAEENEAN  BEEEHS . —BRAEEEN B AREEMNER = 2



On the Ground in Asia nikko

Nikko Asset Management

3.4% M5 3.2%~NETABIELTz, 74VEVTHRERIZ, R RIBITHEBME D LFEZ(HT 2022 F0) CPI LF ==
FREEREDRIEL 3.7%M55|Z LT, BHEDBELUY 2~4%% E[H5 4.3%ELT-,

fE(X 2022 FD K B1EE5.5%R1% 1R E . BUREBIXEM™HIEORELLEZMELLTEHREL

FhEOFREEME. 2022 F£0O GDP EEBIEENGYERIEI5.5%RIE1ETHIEEHK KT HEELICT.CPI £
FE(ZDNTIE 3.0%LIRIZINFESEDRBLERL . BUFIE 2022 F£D I BFRFEX GDP LhER 2% 2.8%FEEL
L1zo SHLIE 2021 £ HIZD 3.2% M5 DHEEBEZN. FIEEDERECEEL XD BELMELLEDERLEEFND,
F-. FISEMBEROIERMNE] FETEHEOREL. FRIRIILF—HEEBZORTILEDHITELTLS,
ZOf. BERABIEEMHIEOREILEMELLTRIBLT IR ZERL. BB EHE/ARVV - ERTERXREER
NEET. FEELII—ZDHCEDIRIDER . AV 3—2 YA ETX(CET A REHE I ORI RALEOHLETET .
K(ETFISGTODELEDN LISEFEDHCHEERRANOMYMBAERENL-, T, THERZEDOHBEAIZDOLT, Bt
BERD R REB L R DIEHFRE LI,

SHOREL
TFaLb—avItHTERADEEEEZHEM. IL—FVoXYN AVRRVTIVET VA R—ILRILERIT

3 AIFHRDEFNALFRELE=N. ZFOERELGST=-DIE. A0 TL DO EIRN) R VEZ T THRA P TE S REEES]
EETFEEMENMET HLEDBETH D, BtDOmBZIE. ERIZ FF(TITTIIL-T7UR) RN EISIZET 2.00%5|F
FFONBEDRAEBYAAFAT B TlE. HEMNIZDFEZETOKENSEASVTHRTIEFELTEY.
Tab—avIcwd AR ADEEEEMNS T, 7OT7REIZOVLTIX, HRADEFHIZEORELITHEL., ZDEF
BOEAAHEMHIZERELEATNS, BRBEDENTEIL =TI YREAVRRUTILET &, ELIZOET 1
TAEDBENGEHFINSGE=D., BIEHEEIFLTIND, SUHR—ILREILIZDNTE, MAS (U HR—ILERE
BN 4 AICABEBBEREZSSICEIEMODIEATEY. TIENIEEENRTIYMIHTELUAR—ILEILD
NEER(Z BEMABL—N A —EBRELFTIAREENH I LNL. BADMDBELLRTEFENGFLHEFEL
T3,

TOT DL yRTE

TIRIRE
FOTDILIOYNTRIERI T T4 EES

TOTDILIybhiBE, @R TERRATLYRA 0.112%HE/IM =00 . AL LICKEEFEYAKIELF L
ZEMS, BEIF—2IL) A= —2.03%E o1, BFBITR S E, BEBHRBEIZRATLYRA 0.071%H/MNEHADS
i) A—2MN—1.91%&7EY RTLYRH 0.258%#E/NL =2 D DB 2—2 N —2.60% LMo T=/ (1 — LK EZE
L@’JT:O

3 ADT7OTDILOYMTHIFBHTRITA T4 DEVERREL T, AHIE. MIZEDOTBMSIEHEVIS51T &
BWIZERFLLEA ERMITURT LU FAUMMERL - AETATABE D EREZITTAUILEAN—BESFE
BEDBENRFY ., HHFRTLYRAEARLTz, ZD&R. FEDQETERMHICHETHO090F 0 (MHHE) HED
R, KEHATSTHERRO—EA LIGRILICGLRIREEAHLEOHE. FEDFRBE LI F—DEREE
(BT H=a—RAEN, T TIZRBLETIBE LU FAVIDESLLREERELEST=. ADHEICTELFAUMERIMIZIFER
SEEOEF. FEORIEBRIEA/RELEATISEEXETOBREREAS LI &iof- B 10 8—Ry M
EEADRFRIEN R TRIETHAHEBHERLICEO. FHETAOYN—ERYEBIRIEERT 51=0IM8H
M OMRMIEEI1ZRET HEEELIENFRSN, FERDIL OYMIIEENETORIBL TENZ(XITIRIAL
[T BIRVRFEEAET=, TDHRYL. PEDOFRBITHNEMBERICLIXIELRILTHERALILCED, HELSE
NREEHICH - ERMEEEXE T A OICHIC KRR R ECEEERITIRERFAL TV HERESNT=C
EERITT . RERDEF—REREL

ERTRAE.3 BlFEA. DU AR—IL, EEERTOT7HADIRTOEEHIETRATIL YR/, 12
DTDHILOyRNIR, EROYIOBRBICETARIFL-A—RICNA, BREIZET2HBEEBHNDEELIO—D
REALOCHRANBIRY O FAVNDELEFETEZT T METRISEET I \Tr—LLEz, 7R T4 7 HIETIE,
ROBBERENEZIMELI=RIS DY T MBI BERRERBETTE L IMF(EFREERESE) XAH. RE

HELY &y P3P Ay MRASHE &fliERRGIEE R ERE (&6 368 &
A/ —BAEENEAN  BEEEHS . —BRAEEEN B AREEMNER = 3



On the Ground in Asia nikko

Nikko Asset Management

DAHEBNTFHE A RIREEKE IFTIEML TV S LB ABEBLTELTHY HEDOEHRFLEITTESK
EITHWEEBRALE,

3 A ORTHIRIE A R ICRRERAMNE

3 BOT7OT7DRTHISTIIRETIINERIEL. RSTAUTADIETLI-AREICRITINESLE, BEBRES
5 TI&. United Overseas Bank D7 +4—JL (3 b5 T THEE 21 BEKRIL) OT(UECDYT)AET4—IL (3 SV
ST THEE 225 BKRIL)  AVRRLTDIT)AETA—IL (2 5L T THEE 17.52KK)L) . DBS Bank O 74—
LS BRRIL)ZEE S, & 28 ¥ (#0%8 152 (BRFIL) DFHRETLH oIz — A A4 —ILFEDBFOFIREITIE
5t 34 1 (#a5840 47 (BERIL) Elgot=,

Fr—k2:BE1VFEOTOT - ILOVMEHD/ITF—IUR

105 -
0 " \\‘.\ﬂ.’
95 -

90

85

80

75

70

e JAC] o JACHREEIEE = JACI\MA—ILFE

EHETELLHMLIEREDLICHET B ROAVNTOTYSTYRAER

(HAf) 2021 F£3 AFR~2022F 3 AKX

GE)  JPELHVTOT-ILOINAUTIIRXUACH CRRIL-A—R) %, 2021 & 3 AKR% 100 ELTHEHIL. V57 T—HEBEDLDTH
Y, FROEAMRFENRTDLDOTEHYFEE A

SHEOREL
7B LA BINADTEIRINEEDILDD ., BED/\YI7—IZ K> TKRIBHERTLYFIEK X EBEA

3 AUDICTOTDILOYMNTIBICEEZEZRIZLEVRVERD LT KA GFHELTLS, LML, CNHDOERD
—BIZIEEFORENROSNTEY . BFRREOAVILENSETFUT AV BILAAD PRI 222 (XK AT B
HBHSE, YR BV FAURADITEIIE—VZBE-AIREEAT W, AL T D954 FTHEIIREIVTWSA, K
BRERFSIIBVLT, MEKEERRAICLIEHRBENTHON TS, EEIBRMAF L. BRBZEEILHETIIET4TA
MEDRELREZTT. AVILORIANDENENS ITEIREBIEB LT DMOMER S T- I REHRRLTHY.
FIZIEKEBFERCS 6 1 AMICEBRMEENSHIEDOFHERET I EFRELZ, Xk FRB [C&5HEIBMT
BIEMOYAVILNZELELSTWAEHEN, KEETBIEIINZT TITHRITRYRAATHABLTWS=H, ZIhH
LAREBEMEYNLEFTHIRVIIREMEADND, —FH. PEDOBRUBHIE. FHELI/I—DRELMEPCHE
TEDOKEFHWEIFAICE TS LZRALGEFHRSFTEAORUEFBUHIERLTLS, LHLL. CRETERRSN
FBUREE X/DRNDESET FGEDICEEF - THRY., Fz. TEMIKICHFHHEIOFTIMIILRADRERNILK
X, BFRRIZSSHDITHRLEHZEL 5T ARENELHS,

COLI-tER - TOERZZ T T. FTOT7OIVORECEEDERAI7UA AV ANXIZRT DT H IR HE
FoTHY. B -V F—BD/INTH—I U ABEIIILKTEHEHbND, LML, TOTDERRTLYRIZDONTIE, 3
ABRFIDRYERBRTEISLIMIRFLUEBREMNLELTEH, BEDKEIZNYI7—NHEIEND, T7UFAAE
IWAXEBDTHIRIDRRATUYRDRIBLIEKRIZDEMNBEFFREALTLVEN, Z5LEEA, HEIFVRIIZHLT
BEENDERNGEEBEHIFT 5,

HELY &y P3P Ay MRASHE &fliERRGIEE R ERE (&6 368 &
A/ —BAEENEAN  BEEEHS . —BRAEEEN B AREEMNER = 4



On the Ground in Asia I‘Iikko

e Nikko Asset Management

LEME. BET IR OAN SR ATRBREGEICOVTHEA TS EFEBMELTHERLI=E R (EFE) E~X—RITERILE:
BARZRTHY . HEBRDBFEHNTIE EREZERTILOTEHYFERA F-. AERITEBEITINEE., BHOTI7UFD
BRICAEZEEZE5AS5LDTRHYELEA BMPITEVTEMIBFICERT 2EELHYETN. ChIFLAHZBROBEANENRT D
LOTHREZHETILOTHLHYE A BEHOERSEBECTEHLHHUIERICESTERSATOET A BROEREK -T2
EICDVWTEHARIET HLDTEHYERA, BERITHBESA TOIRIE, IRFL, FICHYDAVRY L EMELBRENIOT
T FL HEMCTRIRERE FICHVOBVRYLERERBREDRBETRTLOTY . HENTDIT ST, REZFITBENLNT
HY. FEROEARRFEHNRTHLOTRHYFEA, HERPOVAELINEL, FROTHREDEHFLRIATIIOTEHYE
BABE. BEHPORBRICT, BHOLDOTEHEL EEQBEANLGLEOLEFENTNSIEASHY . FELRLIZERT S ELHYFET .

HELY &y P3P Ay MRASHE &fliERRGIEE R ERE (&6 368 &
A/ —BAEENEAN  BEEEHS . —BRAEEEN B AREEMNER = 5



	アジア諸国の金利と通貨
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	チャート1：アジア現地通貨建て債券のリターン

	中国は2022年の成長目標を「5.5％前後」に設定、政策当局は金融市場の安定化を断固として後押し
	中国の李克強首相は、2022年のGDP成長率目標をかなり強気な「5.5％前後」とすることを発表するとともに、CPI上昇率については3.0％以内に収まるとの見通しを示した。政府は2022年の財政赤字対GDP比率目標を2.8％程度とした。これは2021年目標の3.2％からの削減だが、前年度の剰余金や国有企業の利益上納金などの要因も含まれる。また、政府は金融政策の「実施加速」、住宅市場の安定化、年間エネルギー消費量目標の柔軟化をめざすとしている。その他、政策当局は金融市場の安定化を断固として後押しする姿...
	今後の見通し

	3月は世界の金利が急上昇したが、その主因となったのは、インフレの上振れリスクを受けて世界中で資金流動性を引き揚げる動きが加速するとの懸念である。足元の市場は、年内にFF（フェデラル・ファンド）金利がさらに計2.00％引き上げられるとの見方を織り込み済みだ。当社では、世界的に金利は足元の水準からもみ合いで推移すると予想しており、デュレーションに対する見方の慎重度を和らげた。アジア通貨については、世界の金利市場の安定化に伴い、この先は追い風が相対的に強まるとみている。域内通貨のなかでもマレーシアリンギ...
	3月は世界の金利が急上昇したが、その主因となったのは、インフレの上振れリスクを受けて世界中で資金流動性を引き揚げる動きが加速するとの懸念である。足元の市場は、年内にFF（フェデラル・ファンド）金利がさらに計2.00％引き上げられるとの見方を織り込み済みだ。当社では、世界的に金利は足元の水準からもみ合いで推移すると予想しており、デュレーションに対する見方の慎重度を和らげた。アジア通貨については、世界の金利市場の安定化に伴い、この先は追い風が相対的に強まるとみている。域内通貨のなかでもマレーシアリンギ...
	アジアのクレジット市場
	市場環境
	3月のアジアの発行市場では起債活動が活発化し、ボラティリティの低下した月後半に発行が集中した。投資適格債分野では、United Overseas Bankのディール（3トランシェで総額21億米ドル）やフィリピンのソブリン債ディール（3トランシェで総額22.5億米ドル）、インドネシアのソブリン債ディール（2トランシェで総額17.5億米ドル）、DBS Bankのディール（15億米ドル）を含め、計28件（総額152億米ドル）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34件（総額約47億米...
	3月のアジアの発行市場では起債活動が活発化し、ボラティリティの低下した月後半に発行が集中した。投資適格債分野では、United Overseas Bankのディール（3トランシェで総額21億米ドル）やフィリピンのソブリン債ディール（3トランシェで総額22.5億米ドル）、インドネシアのソブリン債ディール（2トランシェで総額17.5億米ドル）、DBS Bankのディール（15億米ドル）を含め、計28件（総額152億米ドル）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34件（総額約47億米...
	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
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	当資料は、日興アセットマネジメント（弊社）が市況環境などについてお伝えすること等を目的として作成した資料（英語）をベースに作成した日本語版であり、特定商品の勧誘資料ではなく、推奨等を意図するものでもありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社のファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。資料中において個別銘柄に言及する場合もありますが、これは当該銘柄の組入れを約束するものでも売買を推奨するものでもありません。当資料の情報は信頼できると判断した情報に基づき作成されていますが、情報の正確性・...

