EREBE IR ERAITE R

nikko YOUR GOALS,

Nikko Asset Management OUR COMMITMENT.

On the ground in Asia
TOTERFF—LDODIVA)—-A2H Ak

(2024 £ 10 A)

FOFTDILDYNRBIE, T70F AR XA EIEHET XA ERIC

AF5(E 2024 5 11 B 22 BHEITOHEZEL /R—KIOn the ground in Asial D BARZERTT . ARIC DOV TIEEEICKBZEAN B AREIRICEBELES

TOTRETF—L
2024 4 11 B 29 H

v PP

— LHAOKEEFREEFTYEAICHESz, KEREFDOBRRSERAREITRT T—
2. BHDOXKFRBGENERHIEEER) S EICKDINIRMLEHKE DiEFEY . KE
KFEER(CE TSV T ERFHEO BRI N FE AL STz, AR FIEYKE
1%, 2 EYDOIEZERWTATA R 053% L5 0 4.17%. 10 £ DIEEHIFTRE
0.50% 5 M 4.29%&7%557=,

— TOTHEODRRETE. BEREFHIERICESOENH LN, BE. 51, TV
EL DR REBITNFTITEITI—FH. AVROAVRRI T DR RIBITIE SRR
DIRIRMFERELz BRTOTHEBOAITLEALBRISNE, FE,
DUAR—IL, IL—Y T TIRE 3 TEED GDP RERNE RSN,

— XKEOBMBAFESO. MSUTRKRERMERICKEBRFLIE ZHFE~DH
HESIEEITAEReEZEL, YEFT1L—a v YRIAD I RAR—Dv—
2RESIETIFEIENBBRHEA TN, TOTDEMNTIE, ZADERZHLTE
YBELRRAELTND, Z1 DR RIBITHASSHLERMBIIITEINGELEH T
WENETHD, Tz FMEBETREEDEHDOZELEFIZZITPTNELSICE
RZHonb,

— 10 BO7oT7OILOyETBIE ERRTLyROME/DLIZEDOKEFEFEY
MNKRIBICEFRT B0, ARYE—2 A —099%EHEoT=, #AFHTRITIX, BEE
HEIZRTLYRD0.19%HE/NN =D D ARG 4—2nN—1.34%&E7Y ., B A
[SIRWNTNAA—ILREET U F—I8TA— LTz NAA—ILREIZRTLYRA
9 0.41%fiE/ ML T ARBITIZ) 2—2HY 1.06% &7 1=,

— TIOTDHILOYNHBIR, T7U B A BN ERET A ERICHE>TINS,
FETIE. HRMKIOCER - BB - REE N FEREL-IYRRETHIAN
HEKFIERERR LIz, PEBFICKSIEREZT T, TGt FAVRN DK
LLHAHEERERTHEHEFIND, LHL, FEDAFHEELII—ORARE
SR CH L TR AT RE CARELRHEE RIZT HESIHAIT DN TIEEEHMSELY,
Fl. FELUSNOT O THEETIE. ¥/OBBFCREERDI7UF AL
RERIZMHFTIHEA TS,

YOUR GOALS, OUR COMMITMENT.
HELY &y b=x oAy MRASH &RiERIRGIEE R ERE (&6 4 368 &
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS



TOTEHEF—LDODIVAR)— A A~(2024 F 10 A) nikko

Nikko Asset Management

FOTHREOENEBE

TIRIRE

10 A ORERTBZITH

BRI KERFORRASZAMEICTT T2, EHDXK FRB BECLDFNIRIERE DiaFEY . KEKIFERE
EIIB AT REOBRGAN T ALY REETSENKIBICTELZ, RETREK. 9 ADEREEME
REBYMNAIERAL 254 BABELRY, TiHFEOR 15 AABEXEICEESEN 7 ALY 8 ADERK
ENEE 72 BALABESHT=-, KEDI7 CPICEEEYMIER) tHi5FEE LRSHERELY . RETITRK
ERREFDEET 51V ILENNHONTETWRFEoA, ZDERA—IRL TSI EERELT-,

9 AICHfESNT=K FOMCGEFMARTIEEER) RAENEEHRERSL. FRB IZESFI T I(FiIgZEHC>TERN S
PN TN=CENBALMEREST=, FRB (£ 9 AIZ 0.50%DF| FIFEERMELI=H, BEERICLDE —HDOEEIEXY
IMNIBZE 0.25% D F| FIFEZIFL TV, T BEROXFERFEICEVTIS U TRENEZHE N THIT HIC
BB THLIENTENDE, FSUTBRDRETIREIVIRICEYIVILE A BREYNRENEDR A
MG TLEAY., KEEFIEIYIE—EELERLIz, AROFEYKEIL, 2 FYDIEIZHIATRIA KL 0.53% LF D
417%. 10 EYDIEIZHIRTRE 0.50% LF D 429% L% >1=,

Fo—h1:7OT7HRIEERTESD) 54—

BE1 1A (2024 F£9 AR~2024 10 AX) B|E 1 4(2023 F£10 AR~2024 F£10 AXK)
ALBI | ALBI
24 a4
&7 | &7
HE i HE
SUfR—IL i SUfiR—IL
T4JEY i 21UEY
=7 I i -7
AVRRLT Bk
1k AR
&R E
hE(F27237) hE(F7237)
PE tE
8% 6% 4% 2% 0% 2% -5% 0% 5%  10%  15%  20%
nEH naE niEH nAE

EETELEHHLEERELLICHET YRR T AVE 7VT7 USTYRAER

GE) VB—2IE Markit iBoxx 7Y 7 -O—AIL-RUR AV TYIZA(ALB) BLUVFDEE AL TYIRIZE D REAVTYIADESED) 73—
VIFEMBER—R EEAVTYIADBEE ALBl DVE—VI(ERRIL-R=R 57 T—RILBEDLDTHY., FEDERBESE
EHRTZEDOTEHYEEA,

BE. 4. 24JEL O RBITEBERENESIETIF

FOT7EATIE, PRBITOESRMBUEFHIMICIESDENRHADNT=, 24, T4JEY | BEO D RIBITIEFNFNIER
KEFE 025%5|ET 1z — A AVEEAURRLT DR RBITIEIEFNER/ZIBE Lz, D UHR—ILTIE, MAS
(VUoAR—ILEMEBEET) M EABBROBRRMEFEREL .

BADPRBPITOEMBEKREZERL. B 5 K. R 2 RETBEREFOSIETIFERELI-Q BOFAIFER
DJABESTEXFHLTW) . BHREBO LTI XA T4TILMFILITYMERIL, SEOF T (FIXRANG SR
BAYAVILOFIR TR ERBERDOIBRABIEAGEINEINELEDRAZE TR,

YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 2
HELY &y b=x oAy MRASH &RiERIRGIEE R ERE (&6 4 368 &
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS



nikko

Nikko Asset Management

TOTEHEF—LDODIVAR)— A A~(2024 F 10 A)

T4)ED DR RIBITIE. ERUEFIZHEL. BESFIZE 025%38|=TFI(FT 6.00%ELT-, £f-. RHERIE 2024 &
D) RIREEZRAIVEFTRERLERDAIEL 33%H5E 3.1%~NETAHEBIELT-, T)-LEOHERERIE. 1270
RELOTABIEEZRZTTI12 BIZ0.25%0BMFI T IFNITHNERIREMELHDHERELT-,

BEOPRBITOFHRHKT. SEDOFTIFEIE2E—HORETIK,. EMBEZERDI>5 1 AOFRFEXK
EFIDEBICRHMLIERA Tz, F=, SHEDFTIFETIRAATHDHLDOD ., HEIFZTOAAEMITENELT=,

FETHAOER D P RRTHSBENERIRNT B4, AVRRS T OhRIFTIIRELFIE 6%IEZEL
fzo AERORY—TLSARHIE . EEAURALTLETOREITENT HERTLI, — 7. BMFIT
FISBGRIRIE LB HEEHY . ZDAAI T OBIE T IFIREEECREH TLELT,

AVRDHRRBITLHRENZIREZE . EMBEDRAZVRAZBNDEERLINLOHIIAN LML, BN
AEMZRELT-, RFROI v I TAhU 5 FABEIT. 5IEMEATLUREBIBKEFE S HEEDITRF
BEZTXALTIKIEITEAL TS EEFRLT=,

DUHR—ILTIEMAS B UHR—ILEIILE BEHABEL—(S FIL NEER) DBR/NURFDES E FREHF
L. BENVRDORERRELIEZBELCEERTELT . S5IZ.MAS [E 2024 EQOAT7 AV ILEFIHEDLUDHHEER
DF 25~35%MBRE 2.5~3%NEHME/NLTz, Tz, RRUIBLEELTEY., $RVEELGESILANHELET
EIh, 2025 FORFRERTBERRRISGEVKETHBLETAEDRELERL,

9 AHM4 LA G| EiEdt{L

9 AIF7oTHED A TILE AL B RIELIz, SUAR—ILOKRE CPI LR RIIFIER A L 2.0%&L%Y. 8 A
DFE 22%MoFELZ, ATAVILENLEFLIZLOD . TR ULEICREEMEEN—EBETELLZIENERE
fdtof:o

AVRRLT O CPI LREE, BROCBREHEEO LRSI EEZITTRIER A L 1.84% A~ EFEL. 2021 F 11
A UEDIBEKEL STz, T4VEDRE CPI ERFIFFIER AL 1.9%&E7%Y, 2020 £ 5 BUEDEKESLE-
2o TOEHERELT. BRBIUVEBRUNOYMIE LFER—ZADEBIZHILLIzZCENEIFENS, CNTEHEK
DAVIVEIEEE 34%EEY, BFDOBIELUD THD 2~4%DEFHAIZ+ 7 ITURE->TLNSD, AT7AVTLEE
ATER AL 24%&. BTADRE 2.6% M HEELT,

RL— 70 CPl LR EFHTER ALL 1.8% &Y. BTA DR 1.9% M 5/MEITHEEL -, MEREIIZ, 21 DHE CPI
FE=EIFERAL 061%E5Y . TR DR 035%MSINELE-. AEORKEEIL. CPl LREEMENDERELT
FA—H LB RS D L REE -,

FE., DUHR—IL, RL—TRE 3 M OBRFHRELER

FEOSE 3 WFED GDP ERIIRIERLALL 46%ERY ., BTEFEADRE 4.7%%/IMEIZ T [Elo1=, 2024 & 1~9
ADBRERRRIIFERIALE 48%EEY, BIFDBITH2RENDRREEBIETHA5%HIHRITEDIEDDIH S,

DURR—ILTIE, F 3 MFHORFER R E GRIRIE) HRTERHTALL 4.1%E4Y, FIEFERIDRE 2.9% Mo RET
BEELITHIEFEDE 3.8%%F LEo1-, BEXEDFRANREILED X HES | &R ELST-,

FFRIC. TL—7DF 3 MFHD GDP MRFEF Y —EXEORALBUIIZZAONTHEFELZ LE ST,
%3 I HORRRIFAFERIALL 5.3%EEY . ATHFHADR 5.9%I#HE THRAISHB L,

SHORMEL

UERETFT2L—2aVYRINDIIRR—Tv—2 %3 ETIT

RKETBICENTE, HMEABRFETEBLECERT T RKEOHBAFREEZDHSHBEMNREOTIVD, K
EBMANEZHEFENSOBMARICK T HEHESIELIFHAIREMENHLIZELBREINTUND, THLBREM
HMEBFEA, HEETL—2a ) RIANDIYVAR—Dv—2FE5IETIFHAIENBEREA TN,

FOTHETIE, A4 DEFITHLTEYEBLRIVREES TN, 21 OHREFFTH 10 HOFITFHFISHNTE
SHHEBERMICHEEATOENAD TH S, 2 DEREGFIEY AR BIIES, R H(REEE AR
REVCENS, KEEOEHOHEELH R OTNLSICRBT SN,

YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 3
HELY &y b=x oAy MRASH &RiERIRGIEE R ERE (&6 4 368 &
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS



nikko

Nikko Asset Management

TOTEHEF—LDODIVAR)— A A~(2024 F 10 A)

AVRROT TR MBEEEICFRERELTELEREOH IR LIV AVRZTTAHRBFHEOBEIL.
EEEOHHMLERBLICESTHIWMMEL O TS, — AT, HHEEIEREZEHFLTEY. (UFRDT
DEHFADT2L—23V  THAR—Ir—[2OVWTRELGRAZRH TS,

FTOTDIL Uy

TIRIRE

FOTDILOYMTBIERERFMEYOS LFMNERIC

10 BO7C7DILoyrtiGIE ERARTLYRAHEILEEODKEFEFEYNKBIZERLI-CEERZITT,
AR A—258—0.99%E% 5Tz, KEEFIEIYD LRE 2T T BEBRBELNNAA—ILFEET A —/1\T+—
LT, BEBBBEZRATL RN 0.19% /NN 1=t DD ARG F—2 N —1.34% <21, NAA—ILEE
[FRTLYRHE 0.41%E/NLT ARSI 2—2 5 1.06% L5 01=,

Ao FETEBEHOREERNHY . THEORBENMET I 540, TOTDERRTL YR LB
WL PATHBLIZ, — AT HEBRFA 9 ATAICERLESKRIBERMSBVERLLGY, EETHHICESZTS
PEKRXARRIHBLIEER T T N(A—UAFRERDICHEDERRTL YR E—BREMIN LT, TDE.
PEDOBRLEBICEDIRERNAZGVRABRLLESI-CEMNERIN . TNETORTLYFDBNI R —EEER
SNl FRITARERELT.FENERERREZERDEE (L. T TITHTHHLTWSAHERYRLE~T-H
DD FHEBRBERIAREEAT S LF LM o1z, HEDOELRMBRSEROEMBBEBZEFHERLIA,
ZOHBHE/ N7 —O OREICET HFEMIEBALANCE T, TEDRLEEB V-, RE. RERDHLZTIE,
1 AICHAESNAITELAERDEEARKRRASEBZES THASHALHISN S ENAFIATLS,

AO#%FICIE, KEEFEYDO LRICHEVA—ILAVFIRIYA LF LIz ETREWKATEY. RERDIRY
BFRBHEEDILH . EHARTLYREBUE/NTz. dEEZH DU F AU, BREINT-9 A DR FFHIE
ENERORENLETRETINBEL>I-CENBLALELY, POELEFEEZMYRL, PEDE 3 WEH DR
FERERIZFTEREALL 46%EETFHEEL-EDD. 2024 £ 1~9 BOBRFRERIIFER LI 48%IE L=,
AXRIZHTTIE. FEDOEFEHFHICE THEERFTDREEZZTT. ROTATHEHB O F AU —EREEED
fze ARBEIZBVWTTZO 7O EEE i3 R TTRTIL YR E/NLT=,

JOVTAT MG TR RSV HBRAEEREELEEBREEICELZED 2 —RADIFRESN, BIEOYL
SybfBMNERLEEN BAFTERREIVE KR TT7—IANY TG FTESIEEFE=ELTILOHIL D YR
it KB ER LT -,

10 A O RTHHITEEFENA G

9 ADERGEMETEZEZET. 10 AIXFHEBERBHIHIEL . HLRITEEIL 13918 5,000 TRFILAER DLz, BE
EHE 2 EFTlX. Standard Chartered PLC D7 +4— )L ($2%8 15 {EKXK)L) . BEBAREEBITOT—IL (FFE 10 EX
KJL) . Citic Securities International M T4—JL (2 bS5 T THAKE 10 BN IL) A E . 51 23 4 (#4858 121 (BHKFIL)
DFRBEITLH oIz —H . NAA— LR ER B O EFRFEITIXE 5 4 (55185 EXKKFIL) &hiof=,

YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 4
HELY &y b=x oAy MRASH &RiERIRGIEE R ERE (&6 4 368 &
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS



nikko

Nikko Asset Management

TOTEHEF—LDODIVAR)— A A~(2024 F 10 A)

Fr—k 2:BEVFOTOTIUOYMFBRO/RTF—TUR

130 +
125 4
120 +

115 -+

110 A M
105 +

100
95 -
90 . . . . . . . . .
\Q@ \&» \aﬁ'\ N {r\ aj?s N 6,?* & 2 X q@
%‘6‘ %'3‘ %‘& w“r& '»“Y& w&& '»“Y& '»“Y& w“r& w“r& '»“Y& w“r&
AN D > Y > Y Y > >
JACI e JACIHR & EHGE JACINAA— LR

BHETELLHWLIBRELLICAET IR AT T IS TYRDER

(HAfE) 2023 &£ 10 A%k ~2024 £ 10 Ak

GE) JPEIAVTEST-ILSUR AT IIAUAC) CERIL-R—X) %, 2023 € 10 B%K% 100 ELTHEHE, F57-T—2FBEDLD
THY JFROEBABRREENRTIILOTIEHYER A,

SHOREL

BEGI7FUFAVENXES | ERERFLERTRBANMBEARTUIFETXX

TOTDILOYNTIGIE, T70F AN EMETXABRRICLEL TS, PETIE, BEREBMLS1<
TRl MB-TRESFEREL-LYRENTHRANGRIRBERERER L. COBK/ V77—V FEEL
D —PRERFEMITHL THR AR TREGHEEERETAEIMNDVNTIEHELLMBNMN, DigEbTh
B TFAUNEHIRERELSEDEHA TV,

T HESNOT7 O THEETEII/ORFCEEDERTI7UE AV AN FERSERFTHEALNDLDD,
HAREN—BNERREEEZ DA SAREMENH LMD SEFMFDORIFHEKELYITBILTEIENRAE
N%.FRB IZRDERMBEM YA VILIE. TOTHEDORRBIANEMBEKEZRNT ORAMER DO, TNIZEOT
RNFDIHRANMRBENDEHBND, EONDEIF—ZRE. TOT DREFREZELRITOREFEXBEICA
Vot BEBNRE T, B TEMIFT DODTRLEREAHEHEHALN TS,

COLEBHGI7UE AV BLXITMA T, FHRBALIEHERIFTHLIENS, VRINEFDHEETLRTL
YEDILKRFIZONDEE5, CNoDIARIIZIF, HBFHREROCEZER. XKEDBEXRZOHCIBEILRE
AEFENS, TOTDORIOZRFOERAREORBLICE T ARADIRVER L, KEVLHANRLGRRER
[ZRHEDUVRIEEMN., CNIFHHOERDFUFTIEHEN, TiEOREGFEL. EBIRNE P2V 2— Dl
RN, TOT - OLOYMTIEADKY RIFGIRBRRZEL 0T T EITRDHEEIEHMEA TS,

BEME, BETEIMNTROAVN SR A TRRRGE LDV THEATEIEEEAMELTERLI-E R (KB R —RIZ/ER
LI=BAXERTHY . REEROBFEMNTIILE HEZFZERT 5O THLHYVER A T BERITEHT IRBIE. B
FURDERICAIEHZEESZAPLDTEHYELA BEHRFPICEVWTEAMNBEMRERTHEEEHYVETH . CHIFHHZBFOEA
NEWNRITDIDTLREZHETILOTLHYFER A HEHOBFRITEFECELLHMLIIERICEIESERSNTOETH B
ROERME-TEMITOVTHEANRIETHIELDOTREHYEEA . HERICHH SN TOIHIE. IRF L. FITHVORBNRYLE
FMERBREDLDTY, F-, BEMITRIERE. HICHYDLWVRY L EMERBAREODRBERTIOTT  HEMTDY S
7. BEZFFBEDIOTHY . FROEARREFLENRT HIDOTRHYFERA AEHPOVNEEIRNEDL FFEROTIZREDE
FEEZRITHLDTRHYFERABH. ENPOREIZL, B OO TRELELL FEFEOEANLGLOIEENTVSIELHY., F
BHRLICERETHELHYFES

YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 5
HELY &y b=x oAy MRASH &RiERIRGIEE R ERE (&6 4 368 &
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS



	アジア諸国の金利と通貨
	市場環境
	10月の米国債市場は下落
	チャート1：アジア現地通貨建て債券のリターン
	韓国、タイ、フィリピンの中央銀行は政策金利を引き下げ
	9月もインフレが引き続き鈍化
	中国、シンガポール、マレーシアは第3四半期の経済成長率を発表

	今後の見通し
	当面はデュレーションリスクへのエクスポージャー全体を引き下げ


	アジアのクレジット市場
	市場環境
	アジアのクレジット市場は米国債利回りの急上昇が重石に
	10月のアジアのクレジット市場は、信用スプレッドが縮小したものの米国債利回りが大幅に上昇したことを受けて、月間リターンが－0.99％となった。米国債利回りの上昇を受けて、投資適格債がハイイールド債をアンダーパフォームした。投資適格債はスプレッドが約0.19％縮小したものの月間市場リターンが－1.34％となった。ハイイールド債はスプレッドが約0.41％縮小して月間市場リターンが1.06％となった。
	月の前半は、中国で国慶節の大型連休があり、市場の流動性が低下するなか、アジアの信用スプレッドは比較的狭いレンジ内で推移した。一方で、中国政府が9月下旬に発表した景気刺激策が追い風となり、香港市場に上場する中国株式が堅調に推移したことを受けて、ハイイールド債を中心に中国の信用スプレッドは一段と縮小した。その後、中国の政策当局による発表が冴えない内容となったことが嫌気され、それまでのスプレッドの縮小分が一部巻き戻された。注目すべき点として、中国の国家発展改革委員会の高官は、すでに打ち出している方針を繰...
	月の後半には、米国債利回りの上昇に伴いオールイン利回りが上昇したことで投資妙味が高まり、投資家のリスク選好姿勢が強まるなか、信用スプレッドは再び縮小した。中国をめぐるセンチメントも、発表された9月の経済活動指標が景気の安定化を示唆する内容となったことが追い風となり、やや落ち着きを取り戻した。中国の第3四半期の経済成長率は前年同期比4.6％と若干減速したものの、2024年1～9月の経済成長率は前年同期比4.8％に達した。月末にかけては、中国の主要都市における住宅販売の回復を受けて、ポジティブな市場セ...
	フロンティア市場では、スリランカ政府が国債保有者と債務再編合意に達したとのニュースが好感され、同国のクレジット市場が上昇したほか、格付け会社スタンダード＆プアーズがソブリン格付けを引き上げたモンゴルのクレジット市場も大幅に上昇した。

	10月の発行市場は起債活動が鈍化
	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
	堅固なファンダメンタルズと引き続き良好な需給動向が信用スプレッドを下支え



