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                      マニュライフ・アセット・マネジメント

                      2019年投資環境見通し

                       グローバル・インテリジェンス（2019年上期号）
�� 農地投資

�� ESG

�� グローバル債券

�� アジア債券

�� 日本債券

�� 米国株式



㢌⻉ָ欰ׄ1׷年 
植㖈ך穗幥٥䋐㜥朐屣כծ䫎项㹺ָ2018年ⴱח׭湫꬗׋׃朐屣כה㣐ֹֻ殯
ؙأծٔ׃✪穄כ㽷꬗ך㢌⹛䚍ָ㔐䗁ծ⚅歲ず儗䧭ꞿךկ䋐㜥ׅתְג׏ז
㔐鼘ךפ⹛ָֹ欰ׅׄתְגկֲֿ ծ㢳כ橆㞮׋׃ ٦ٝة劍䖉ٔח䫎项㹺ךֻ
׻䙼ה׷זח年պך⻉ծչ㢌כծ2019年׶ֶג׃⤛׾הֿ׷ⱄ鐰⣣ׅ׾彁屭ך
կׅת׸

⿫罋׀պָծأٝؑآٔذٝ؎٥ٕغ劤钞չؚٗ٦׋׃ת׃׋ְٕ،٦ُصٔ
䞔㜠ג׃הծ涺圫׀ך麊欽׵׋׃ת׶זה⸔♧ך䎊ְׅדկ

クリストファー・コンキー、CFA
CEOⰯ٥ؿ٦ث؎ٝ زًأك ٥ؔزٝ ٦؟؍ؿ
⠗窟项欵鿇Ꟍ

ステファン・ブリューイット
غ٦ؚٗ سحق٥ٕ
鿇Ꟍزحإ،٥ز٦ك؎ٓف

  �

本資料は、Manulife Asset Management (US) LLC が作成した”Global Intelligence” (2019年1月発行) 
をもとに、マニュライフ・アセット・マネジメント株式会社が作成したものです。
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ًآطو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓصو ךزٝ
غ٦ؚٗ ء٦ّ؛ٗ،٥زحإ،٥ٕ ׃鋅鸐ךي٦ث٥ٝ
各アセットクラスに対する見通しを以下にまとめています。

吳䒭ٕغ٦ؚٗ

碛㕂吳䒭

吳䒭تشؕ

妌䊜吳䒭

傈劤吳䒭

吳䒭ؚٝآ٦وؒ

吳䒭،آ،

㣓搫项彁

ⵙ⫈ٕغ٦ؚٗ

碛㕂⫈ⵙ

ⵙ⫈تشؕ

ⵙ⫈ؚٝآ٦وؒ

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

弱気 中立 強気

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 �ˊ�年鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

 12ٟ剢鋅鸐׃

⳿䨽ؚ غ٦ٗ ء٦ّ؛ٗ،٥زحإ،٥ٕ ծ2018年12剢13傈植㖈ي٦ث٥ٝ
ぐ麊欽ךي٦ث鋅鸐כ׃♳鎸ה殯׷ז㜥さָׅ֮ת׶կ׋תծ♳鎸鋅鸐כ׃✮デֻז 㢌刿ׁ׷׸㜥さָׅ֮ת׶կ

  �
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鴋㖑䫎项碛⚥顫僒䨌✯ך䕦갟
グローバル・インテリジェンス | 鴋㖑䫎项



グローバル・インテリジェンス | 2019年上期　

主なポイント

 �  ⚥㕂٥碛㕂꟦ך顫僒䨌✯כծ䌴䎢ְ㖑㚖׶׋׻ח䖞勻ך鴋⡲暟ך顫僒ꟼ⤘
կׅתְג㢌㺁ׇׁ׾

 �  ⢽ִלծ碛㕂欵㣐鞜ך⚥㕂ぢֽ鱐⳿רקכ⨡姺׶ֶג׃ծכٕآٓـ⚅歲
ء䋐㜥ؑ׷ֶֽח㣐鞜顫僒ך կׅתְג׏זה㤽ֲ䕎׵碛㕂ַ׾،

 �  鴋㖑䫎项㹺כ䌴䎢ְ㖑㚖ؒח آ٦ٍهأؙ ֿ׷ⴓ侔ׅ׾٦ ծ⡲暟ג鸐ׄ׾ה
珏ⴽֶן״鱐⳿⯓׾زح؛٦و٥㢳圫⻉ֿׅ׷ ׳ֲ׃ד颩僇ָך׷嗚鎢ׅ׾ה կ

鴋㖑䫎项碛⚥顫僒䨌✯ך䕦갟

キース・バルター
عٝ حؙ؝ ثُش٥ ٕٓ ٥ٔ ٥ؚأ٦ا ف٦ٕ
حىظ؝ؒ ٥ؙٔ ث٦؟
؍ٖر ٦ةؙ

ダニエル・セルナ
عٝ حؙ؝ ثُش٥ ٕٓ ٥ٔ ٥ؚأ٦ا ف٦ٕ
٥ؒ،صء （鴋噟）زأىظ؝

鴋㖑䫎项  �

2018年僰⟃꣬ծ碛㕂ך顫僒佟瘻׾زؿءي؎تٓػכ穗꿀׶ֶג׃ծ㼎甧涸ז
㪦⹲׾䓼׋׭穠卓ծ顫僒ꥺ㠖ָ䭁㣐תְג׃ կׅך׉痥♧䔉כծ2018年3剢ח
碛㕂ָ،ٕٝثٝئծؔزٓأ٦ ٔ،ծٕآٓـծؕتشծًؗ؝ءծEU 长㕂ծ
ꯑ㕂׾ꤐֻׅ �ꉟꏇ（25ך׵㕂ַךגץ صىٕ،ן״ֶ（ꟼ玗ך �醡ㅷ（10يؐ
ךծꉟꏇ瘝ꟼ玗כחծ2018年5剢ג׃׉կ׋׃ד鱐Ⰵꟼ玗׋׃铬ח（ꟼ玗ך
㼎韋㕂כծؕتشծًؗ؝ءծEU 长㕂׾ろ׬䕎ח䭁㣐ׁ׋׃ת׸կֿך׵׸
ꟼ玗ךפ㼎䫑䲃縧ג׃הծ鴋⡲暟׾ろ׬碛㕂ך鱐⳿ㅷח♧鸬ך㜠䗁ꟼ玗ָ
湫׋׃ת׸׵ַֽח׍կ碛㕂鴋⡲暟ח㼎ׅ׷顫僒ⵖꣲ׍ֲךծ⚥㕂ָ碛㕂欵
㣐鞜25׋ַֽח� ꅾ㣐ך׉ծגְאחꟼ玗ך ְ׋׃滠湡ח䕦갟ךדת植㖈הׁ
ת䙼ְה կׅ2018年7剢6傈ח㹋倵ׁךֿ׋׸䲃縧כծ傀ח鴋⡲暟顫僒׷ֶֽח
䖞勻ךꟼ⤘׾㢌⻉ׇׁ㨣ׅתְג׭կ植㖈鴋㖑䫎项׾遤׷ְג׏ծכֻ׃׮
嗚鎢׷ְג׃䫎项㹺כծך׉䕦갟ח岣䠐׾䩪ֲ䗳銲ָ֮ת׶ կׅ׋תծⴓ侔כ
剑㣐ך꣇䖴ה׷זח䙼ת׸׻ կׅ

碛㕂鴋⡲暟ח㼎ׅ׷㜠䗁ꟼ玗כ♧鿇ך顫僒ルーز
׮زルー׷ծ䭁㣐ׅד倯♧׷׭杞׾
2018年ך顫僒ꥺ㠖כծ碛㕂ך鴋噟׶》׾䋆 䋐ֻ㜥橆㞮ָ傀דַזְ׃⿑ח欰ׄ
㢳׷ծ畸さׅח傀כկ碛㕂鴋噟׋׃ת س碛ٕ׷㼎ׅח鸐顈ך鴋⡲暟鱐⳿㕂ךֻ
넝ח蕱׋׃תְד׿׃կ暴㹀ך鴋⡲暟ծ暴ח珴暟겲ֶן״屘禎珏㶨겲כծך׉
ծ㢳׶ֶג׸欰欵ׁ׮ד㕂٥㖑㚖ך➭ ׷״חծ➭㕂׭׋ז欽〳腉➿כ㜥さךֻ
➿剏⣘窌ך䕦갟׾噰הְׅװֽ」ג׭䙼ׅת׸׻կ
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碛㕂ך鴋噟ةؙإーג׏החꅾ銲ז
顫僒
碛㕂כծ2017年ך鴋⡲暟鱐⳿겘ָ1
380⭙碛הٕس⚅歲
ך鴋噟欰欵ך碛㕂כ׸ծֿד鴋⡲暟鱐⳿㕂׷ׅس٦ٔ׾
20� ծח꟦ךדת2017年׵1կ2000年ַׅתְג׭⽑׾♳⟄
碛㕂ך鴋⡲暟鱐⳿6�4כ� 䭁㣐（年桦醱ⵃأ٦ك）׃ծ
鴋噟筨欰欵ך⠼ן桦׾♳㔐1׋׃ת׶կꆃ겘2017ךأ٦ك
年ך⚺銲鱐⳿ㅷ湡׶ֶהך♴⟄כ㣐鞜ծء؝ٌٗؐزծ
2կ׋׃ד겲ծ暋聘ծ韀聘خحش

米国の農畜産物輸出額のトップは大豆だった（2017年）

201�年碛㕂⚺銲鱐⳿ㅷ湡鴋残欵暟

ⴓ겲 ꆃ겘 鱐⳿嫰桦

㣐鞜 216⭙碛ٕس 50�

ء؝ٌٗؐز 91⭙碛ٕس 21�

겲خحش 85⭙碛ٕس 62�ˊ79�

暋聘 73⭙碛ٕس 10�

韀聘 65⭙碛ٕس 21�

⳿䨽碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷ծ2018年

碛㕂ך鱐⳿⯓♳⡘כחծؕتشծ⚥㕂ծًؗ؝ءծ傈劤ծ
EU 长㕂ծꯑ㕂ָろׅת׸תկ2018年דת⚥㕂כծ1➂䔲
ך欰늫굸ㅷן״⠵ְ聘ֶח׸׉ծה⸇㕂孖䨽䖤㟓ך׶׋
嶊顤ָ㟓⸇ְֲׅה׷굸统䢪ך㢌⻉׾⿾僥ג׃ծ碛㕂鴋⡲
暟ך鱐⳿⯓׮דַזך剑鸞דأ٦ل䭁㣐׋׃תְג׃կ
⻌碛荈歋顫僒⼿㹀（/"'5"）ֶ׷׻➿ח׸׉ן״碛㕂٥
㢳חծ傀כ幧❛ך3٠㕂⼿㹀ךتش٥ؕ؝ءًؗ 鴋⡲ךֻ
暟חꟼג׃荈歋顫僒׾㹀ָׅתְג׭ծ⚥㕂ה碛㕂ךה
꟦ד顫僒⼿㹀ָ侭⪒ׁ׵ַהְֿזְג׸ծ2018年כח
侧⼪⭙碛ٕس湱䔲ך醡ㅷחꟼ玗ַָֽ׋׃ת׸׵կ

鱐⳿겘ֶן״鱐⳿嫰桦ד鋅ה׷ծ㣐鞜خحشה겲כ顫僒
佟瘻ّء حؙ 䕦갟ָ㣐ֹ׷״ח ؞ٔذ⡲暟ؕךא2ְ ד٦ կׅ
碛㕂欵㣐鞜ך⚺銲䋐㜥כ⚥㕂ד կׅ2017年ח碛㕂欵㣐鞜
س碛ٕ⭙123ך㕂ぢֽ鱐⳿겘⚥ך 㣐鞜欰欵Ⰻ⡤ךծ碛㕂כ

（386⭙碛ٕس）32�3ךծ碛㕂欵㣐鞜鱐⳿Ⰻ⡤60ך� ׾
碛⭙85ח2017年כדأ٦كꆃ겘כ겲خحش4կ׋׃ת׭⽑
넝ְ飠כ⣣呓ך׶׋ծꅾꆀ䔲ָׅד㼭鋉垷ח黓ַהٕس
尶ㅷד կׅخحش겲ך⚺銲䋐㜥כ銮妌ה껺庥דծְ׮׸׆
ꟼ玗ך㉏겗ָ֮׿ׇת׶կ

⳿䨽碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷ծ2018年

米国農作物の輸出先上位に含まれるカナダ、中国、メキシコ

碛㕂鴋⡲暟鱐⳿ך㟓⸇

鴋㖑䫎项  �
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（10⭙碛ٕس）



グローバル・インテリジェンス | 2019年上期　

⚥㕂佟䏍ָꟼ玗׾㹋倵2018׋׃年
7剢6傈⟃꣬ծ碛㕂欵㣐鞜ך⚥㕂ぢֽ
鱐⳿רקכ⨡姺ׅתְג׃կ㷌眍涸
⳿鱐ך10�12剢劍הծ⢽年7�9剢劍ח
ָ㣐ֹזⶴさָׅת׭⽑׾ծ2018年
㣐ֹֻ׵ぢַ⫘ך剑鵚ֿֿכة٦رך
⛣ꨄׅתְג׃կ⚥㕂כ荈㕂ך残欵
噟ך䧭ꞿ׾佄ִח׭׋׷ծ傀ח飑顠
遤⹛׾鯄䳔ׅתְג׃կ⚥㕂ָꟼ玗׷ַַך碛㕂ַך׵
鱐Ⰵח➿ ծـגִ ֿ׷ְג׃װ㟓׾鱐Ⰵך׵ַٕآٓ ծ׵ַה
顫僒♳ⷚ涸ז㢌⻉ָ欰ׅׄתְגկ碛㕂残欵暟ח㼎ׅ׷
⚥㕂ךꟼ玗׶״חծ碛㕂ך残欵暟ך鱐⳿幾㼰ָ✮䟝ׁ׸ծ
㣐鞜׾ろ׬궿俱ח㼎ׅ׷碛㕂ⰻך꨽銲ח岚⿹⸬卓׾⿹
կׅת׶〳腉䚍ָ֮׷幾鷌ׅכծ㣐鞜꨽銲׶ָ֮׸䛊ׅר

植 㖈ծ،חس٦ٌٝ㼎50ג׃�ծ
חى45�ծؙٕג׃㼎חؔثةأؾ
㼎ְֲה�65ג׃⚥㕂ךꟼ玗ָخحش
겲׷ִ♷ח䕦갟כגְאחծ껺庥ָ
碛㕂欵خحش겲آ،ך،ぢֽ鱐⳿ך
ך׉וקծ㣐鞜׭׋׷֮ד璞〡ז⚺
䕦갟כ㣐ֹֻ 蚚⳿חկ껺庥׿ׇת׶֮
㼎韋ךꟼ玗כ겲خحش碛㕂欵׷׸ׁ

㢩׭׋ךծ碛㕂欵㣐鞜ך⚥㕂ぢֽ鱐⳿ה嫰鯰ׅה׷㛙锃
鱐⳿ぢֽכ㣐鿇ⴓך겲خحشկ碛㕂欵ׅתְג׃䱿獳ח
ծאծַ׶ֶג׸׵ꣲכծ⚥㕂劤㕼䋐㜥ぢֽךך׮׷֮ד
鼅䫛肇ְֲה⣘窌ך׵剏㖑㚖ַ➿װ欽➿ךד鴋⡲暟ך➭
ծ㹺残כ겲خحشծגִ⸇կׅתְג׸׵ꣲח湱㼎涸כ
ծ⣣呓ה׷嫰鯰ׅה剑穄欽鷿ָ㢳ְ㣐鞜ךג׃ה궿俱欽ך

䠬䘔䏝ָ⡚ְ鴋⡲暟ׅדկ

鴋㖑䫎项  �

⳿䨽碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷鱐⳿顋㡰㜠デծ)/3(ٔث٦؟ծ2018年9剢30傈儗挿

米国産大豆の中国向け輸出はほぼ停止

⚥㕂ぢֽ碛㕂欵㣐鞜ך鱐⳿ꆀ鹈如كースծ201�年։201�年

⚥㕂ָꟼ玗׷ַַך碛㕂
ך׵ַ 鱐 Ⰵ ח ➿ ծגִ
鱐ך׵ַٕآٓـ Ⰵ׾
㟓׵ַהֿ׷ְג׃װծ
顫僒♳ⷚ涸ז㢌⻉ָ欰ׄ
תְׅג կ

ˊ0�5
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2�0

2�5

2018

2017

2016

2015

524844403632282420161284

况鹈

n   2015     n  2016     n  2017     n  2018   

7剢6傈

（ٝز）
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׷欰ׄג׏䎢ָחꞿ期כ朐屣ְ׃⿑
〳腉䚍׮
㣐鞜וז♧年欰⡲暟׾欰欵ׅ׷碛㕂ך鴋㖑ח䫎项ׅ׷
堣ꟼ䫎项㹺כծ剑鵚ךꟼ玗ח⠵ֲ䋐㜥幉✉׷״ח湫䱸涸
ךկ堣ꟼ䫎项㹺ׅתֹדָהֿ׷玎䏝㔐鼘ׅ׷֮׾䕦갟ז
碛㕂ך♧年欰⡲暟ך鴋㖑麊㌀䕎䒭כծ湫䱸麊㌀׮׶״
杝甧禸鴋㹺ךפ鴋㖑ָأ٦ٔך♧菙涸ׅדկ碛㕂ד堣ꟼ
䫎项㹺ָ⥂剣ׅ׷♧年欰⡲暟ך鴋㖑ך㢳ֻכծ醱侧年
㤍秈ד麊㌀鴋㹺ח ؍ذ؍رٌ؝זծ瀉劍涸׶ֶג׸ׁأ٦ٔ
䋐㜥؍ٔذٓنך ֿ׷玎䏝㔐鼘ׅ׷֮׾䕦갟׷״ח؍ذ ָה
ח׸׉ן״䓲ְ甧㜥ֶ׷ֶֽחկ⚺銲鱐⳿䋐㜥ׅתֹד
⠵ ׮ח俱أ٦ٔכ׸׆ծְ׶״ח衅♴ך⣣呓؍ذ؍رֲٌ؝
⡚♴㖇⸂ַַָה׷罋 חꞿ劍꟦׶״כ⻉ծ㢌ָׅתְגִ
〳腉䚍ָ넝ֻ׷欰ׄ׶׋׻ ծ䋐㜥锃侭ָ〳腉ה鋅ׅתְגկ 

䋐㜥כ顫僒ꟼ⤘ך㢌⻉ח黝䘔׃㨣ג׭
׷ְ
䋐㜥כ傀ח➙㔐ךꟼ玗ח黝䘔ת׶֮אא׃ կׅ2009年⟃꣬
㹋籐׋׏ַזך碛㕂欵㣐鞜ٝثٝئٕ،ךぢֽ鱐⳿5ׅד
ָծ2018年ח⚥㕂ָ碛㕂欵㣐鞜חꟼ玗׋ַֽ׾䖓ח䚈㟓
կ׋׃ת׃⸇㟓חず圫׮⳿ぢֽ㣐鞜鱐ٕآٓـծ׶ֶג׃
2018年7�9剢劍חծ،ٕכٝثٝئ碛㕂欵㣐鞜ך剑㣐ך
鱐Ⰵ㕂ח鯄ׄ׋׃תկ

7�9剢劍ٕآٓـ׷ֶֽח欵㣐鞜ך⚥㕂ぢֽ鱐⳿ך剑穄
涸ז窟鎘כ劤珲㛁瘗儗挿׌תכדⰅ䩛ךך׮ְזֹדծ
➙㔐ךꟼ玗ָٕآٓـכ⚅歲ך㣐鞜顫僒גְֶח䋐㜥
ءؑ 䟝✮ה׷鸞ׇׁ⸇׾ぢ⫘זꞿ劍涸ְֲה׷栻䖤ׅ׾،
׾ծꟼ玗׃さ䠐ח㕂ָ倜顫僒⼿㹀⚥הկ碛㕂ׅתְג׃
䐖姺ׅל׸ֹדָהֿ׷ծ碛㕂כ⚥㕂ぢֽ鱐⳿׾ⱄꟚ
׷䨱ח׍湫דת宏彊ךծ⟃⵸ךך׮〳腉䚍ָ넝ְ׷ׇׁ
כծ⚕㕂׮ד㜥さ׷麦ׅחկさ䠐׿ׇתְג׃䟝✮כה
⚺銲㉀ㅷך⣘窌׾⽃♧㕂ח㣐ֹֻ ⣛㶷ׅ׷ ג׃㼎חؙأٔ
佴䠬׳ֲ׃ד׷זח կ

出所：米国農務省（USDA）経済調査局、 2018年9月30日時点

中国の関税がナッツ類に与える影響は、大豆に与える影響と比較すると小さい

碛㕂欵،ーٌンسծؾスן״ֶؔثة ルؙךى⚥㕂・껺庥ぢֽ鱐⳿ծ201�年։201�年10�12剢期

鴋㖑䫎项  �
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鴋㖑䫎项כ㢳錬涸חⴓ侔׾嗚鎢ׅ
ֹץ
剑鵚ךꟼ玗ָ䒷ֹ饯 ؍ٔذٓنך鴋⡲暟⣣呓׋׃ֿ ծכ؍ذ
鴋㖑䫎项㹺ָ䌴䎢ְ⡲暟珏ⴽ׷׋׻חⴓ侔ծג׃׉碛㕂
䗳銲䚍ָ׷嗚鎢ׅ׾㖑㚖ⴓ侔חٕغ٦ؚٗ׆׵ז׫ך
䓼׾הֿ׷֮ 爙ֻ㇗ׅתְג׃կׅ׍׻זծ碛㕂ך㕂㞮׾

馉 زٓأծؔ٦גִ ٔ،ծٕآٓـծؕتشծث ծٔ٦ُص
٦ٓآ 遤ֲֿ׾ⴓ侔䫎项ח鴋㖑ך瘝⚅歲ぐ㖑سٝ կׅדה
ؿؓز٦ه鴋㖑׋׃ⴓ侔חٕغ٦ؚٗ ծ碛㕂ג׏״חؔٔ
欵㣐鞜ך鱐⳿ךוזⴓꅿד駈⯋㣐ֹז䕦갟ָ鋅׷׸׵
鯪幾׾䕦갟׷״ח✉幉ך顫僒׷饯㔓ׅחծ佟瘻זֲ״
 կׅתֹד劍䖉ָהֿ׷ׅ

鴋㖑䫎项  �

⳿䨽碛㕂鴋⹡満（USD"）欰欵ծ⣘窌ֶן״顋㡰ծ)/3(ٔث٦؟ծ2018年

ブラジルは世界の大豆貿易における市場シェアを米国から獲得 

⚅歲ך㣐鞜鱐⳿䋐㜥ء׷ֶֽחェ،

1 碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷ծGas�Vsda�HPW�data�QeSDentaHe�Vs�aHSiDVMtVSaM�QSPdVDts�eYQPStedծ2018年
2 碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷ծGas�Vsda�HPW�data�tPQ�Vs�aHSiDVMtVSaM�eYQPSts�2017ծ2018
 Gas�Vsda�HPW�data�QeSDentaHe�Vs�aHSiDVMtVSaM�QSPdVDts�eYQPStedծ2018年
3 碛㕂鴋⹡満（USD"）穗幥锃叨㽷ծ鴋㹺　Ⰵֶן״项欵窟鎘ծeSs�Vsda�HPW�data�QSPdVDts�GaSN�inDPNe�and�XeaMtI�

statistiDs�ծ2018年11剢30傈儗挿
4 碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷ծaQQs�Gas�Vsda�HPW�QsdPnMine�aQQ�indeY�ItNM��aQQ�adW2VeSZծ2018年
5 碛㕂鴋⹡満（USD"）嵲㢩鴋噟㽷ծXXX�Gas�Vsda�HPW�ծ2018年
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主なポイント

 �  㣓搫项彁ך剣ꣲ䚍ָ僇׸אח׷זהַ׵ծ⟰噟ָ䭯竲〳腉ז穗幥׾⟰噟
崞⹛חֲ״ךוה侭さ׾㔳׾ַ׷ְג׏䪾䳢ׅח׭׋׷ծ䫎项㹺ָ ES( 銲
稆׾崞欽ׅ׷⹛ָֹ䎢ָה׷罋ִׅת׸׵կ 

 � ًآ٦؜ٝؒ⫴⼿  㼎זծ傍䚈וז孡⦪㢌⹛װ⳿挥稆䱖חծ暴כ崞⹛زٝ
䘔ָ䗳銲׷׸ׁהES( 铬겗גְאח䫎项㹺ָ䕦갟⸂׾遤⢪ׅד♳׷剣⸬
կׅד䩛媮ז

 �  植㖈ծES( ⴓ匿؍ـذؙ،כ ծָׅד⟞䗳갭銲ךג׏הח٦ٍآ٦طو٥
頿⹡ךة٦ر⡤禸⻉ח⠵ְծ䫎项㹺ח㼎ג׃넝ְ➰⸇⣣⦼׾䲿⣘׷ֹד⡭
㖑ָ簭㼭⫘ぢד⚥׷֮חծ颵ך넝ְES( ⴓ匿ָ如痥؍ـذؙ،ח ٦طو٥
آٍ կׅת׸׵罋ִה׷זח䊴ⴽ⻉銲㔓זꅾ銲ך٦

&4(؟ステؽشリテך؍⡤禸⻉

エミリー・チュウ　
ES( ي٦ث
غ٦ؚٗ سحق٥ٕ

䭯竲〳腉ז䧭ꞿ堣⠓ך僇然⻉
2018年כ㣓搫项彁ךⵃ欽ָꣲ歲׾馄ִ㨣׾הֿ׷ְג׭爙ׅ僇然ז鏾䬿ָ⚅
歲ぐ㖑ד鋅׋׃ת׸׵կⰧ⡤涸כחծ鿪䋐鿇דⵃ欽〳腉ז帜宏项彁ָ2050
年2015חדת年3ךⴓח1ך幾㼰ׅ׷䛊1׶ָ֮׸ծ欰暟㢳圫䚍ך㋨㣟ח㼎ׅ
ׅ　ェ׾زٝٔفزحؿ٥ٝن٦ؕ׷֮ח邜ִծ㟓㣐⫘ぢכ⸃⯋䗁ך欰䡾禸׷
2կֲֿׅתְג׸植ָ⦪⯐׷֮אא㣟ְח㖑椔ָ䚈鸞׾⸃腉׷ 㣓搫项彁׋׃
ך׉ח׵ծׁ׆׸׻׵החֽ׌ؙأٔך⯓ծ湡׸אח׷זחַ׵剣ꣲ䚍ָ僇ך
 կׅתְג罋ִכ䒦爡הְז׵זל׸ֽז䗰ָֽ׾הֿ׷岣湡ׅח铬겗׷֮ח⯓

植㖈ծ橆㞮٥爡⠓أٝشغ٥ؖ（ES(）ךⴓ匿כծ䭯竲〳腉ז䧭ꞿ堣⠓׾僇
٥ؔزحإ،կׅתְג׏ת岣湡ָ꧊ח挿ְֲה׷֮ד⸬剣ח׭׋׷ׅחַ׵
״׾（乼噟鏩〳ז爡⠓涸）ز٦ٖل٥ؔ؏ز٥أٝإ؎٥ٍٕٓء٦اכ٦ش٦
זדֽ׌׷㹋植ׅ׾⦼穗幥涸⣣זծꞿ劍涸׶זחֲ״׷䓼ֻ䠐陎ׅ׶ ծֻ「
渣罏ח劄ְ׃ת⚅歲ׅ׵׋׮׾䫎项䧭卓׾鷄実׃㨣ׅתְג׭կֲֿ 䭯竲׋׃
〳腉ז劢勻ך䕎ך㹀纏גְֶחծES( ⴓ匿ֶ2019כّٝء٦ؚٖذٝ؎ן״
年⟃꣬ծׅתׅתꅾ銲ז䕵ⶴ׾卓ה׷זחהֿׅ׋罋ִׅתկ

イكンك・زースךリスؙ箢ㄤַ׵䭯竲〳腉ז
䧭卓׾湡䭷ׅ䫎项פ
ES( ⴓ匿ֶכّٝء٦ؚٖذٝ؎ן״ծ项欵麊欽䩛岀ך㢌ꬠח㣐ֹז䕵ⶴ׾
卓׃׋ծ➙כד눁⸂涸ؙأٔז锃侭䖓ٔ٦ٝة 銲稆זꅾ銲ך׭׋׷鷄実ׅ׾
կֲֿׅתְג׸׵׭䎢ֻ钠ג׃הא1ך 痥♲罏堣ꟼכך׋׃׃䖓䬃׾ぢ⫘׋׃

ES(  �
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٦وثٝك)ծESة٦ر)ESך ծֶؙן״⟰噟ךES(䞔㜠
Ꟛ爙ך䚈鸞ז兛⿹ׅדկؕٝء؎ٓف٥ٝن٦ حّء٥ؚ

ծֽ➰׾⣣呓ח䱖⳿ꆀךCO2ؚٝء؎ٓف٥ٝن٦ؙؕ）
挥稆玗װ䱖⳿埄《䒷瘝ך䕎ד頾䬐ׅ׷➬穈׫）ծ⸤⫴罏
׾䕦갟זֲ״ךוחծ⟰噟כ٦ٕ؝ծ醡ㅷٔؗ؎ٓزأך
䞔㜠怩峾ָדꋒ遤׷կֲַ֮׳׃ד׷〳腉䚍ָ֮׷ִ♷
涪欰׋׃㜥さծ　渣鋅鸐חֲ״ךו׾׃⥜姻ׅ׳׃דֹץ
ֲַկꅾ㣐ז橆㞮寅厩✲佦כⰕ渣⟰噟ך爡⫈ךוח玎䏝
帾ⵟז䕦갟ֲַ׳׃ד׷ִ♷׾կֿכ׵׸ծES( 銲㔓ָ
⟰噟ُٔغך ㉏ְך植㹋׷ꟼׅח䕦갟׷ִ♷חّٝء٦ؒ
)ES׋׸׻׵הח׃鋅鸐ך⯓ծ湡׃ַ׃կׅד ⴓ匿כדծ
ES( 銲㔓ָ⟰噟ׅר⿹פأطآؽךꞿ劍涸ז䕦갟׾䪾䳢
ׅד㔭ꨇכהֿ׷ׅ

ךルك٥ٖؔٔؓؿز٦ه &4G ׋ぢけח鐰⣣ؙأٔ
׫穈׶》

ך䖞勻㘗׷⢪欽ׅחծ⟰噟鐰⣣כ٦ٍآ٦طو٥زحإ،
׷׭鋅噰׾⸃㼎䘔ךפES(铬겗ך鐰⣣㛇彊ָծ⟰噟ؙأٔ

钠陎ה׶ֹ׏כ׶״ծ׾הְֿזכדⴓ⼧׮׃׆䗳כדֲִ
կֿׅתְג׭㨣׃ و٥زحإ،ծח׭׋׷㼎Ⳣׅח铬겗ך
׵錁挿ַזٕغ٦ؚٗ׾穗幥䧭卓ז䭯竲〳腉כ٦ٍآ٦ط
窫㼎涸ח㹀纏ׅ׷䗳銲ָׅ֮ת׶կ♧⢽و٥زحإ،ג׃ה
ծؚכ٦ٍآ٦ط غ٦ٗ ن٦ؕךדأ٦ك٥ٕ حؑآغ٥ٝ
挥稆䱖⳿⵴幾׋ְב㛇חծ猰㷕涸呎䬿ג׏屟ח罋ִ倯ךز
湡垥׾鏣㹀ׅוז׷ծ⟰噟׶》ך穈ָ׫ꞿ劍涸ח䭯竲〳腉
חהֿ׷鐰⣣ׅ׾ַ׷ְג׃玎䏝さ荜ךוח穗幥䧭卓ז
岣⸂ׅתְג׃կ

湡䭷ׅ׾⿹兛ה㹋騧ך噟鐰⣣⟰ךד䎢ְ鋔ꅿ׋׃ֲֿ
剑鵚׶》ך穈׾׫邌ׅ⢽ג׃הծ㕂鸬橆㞮鎘歗ꆃ輐؎ص
٥زحٗ؎ػ׷ꟼׅחؔٔشء孡⦪㢌⹛ךـ؍ذ،ء
٦اٝ؝䫎项㹺ٕغծؚٗ٦׋׃䬸꧊ָزؙؑآٗف
طو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓصوկׅת׸׵־䮙ָي،ء
⸇⿫ג׃ה٦غًٝחي،ء٦اٝ؝ךֿכزًٝآ
ծꆃ輐㸜㹀椚✲⠓׶״ח䧭卓ך崞⹛ך3կֿׅתְג׃

（'S#）ך孡⦪ꟼ鸬頿⹡䞔㜠Ꟛ爙أ٦ؓؿؙأة（5C'D）
䞔㜠Ꟛ爙ָךٕك٥ٖؔٔؓؿز٦ه׋׏屟ח䲿鎉ך
㹋植ׅ׷鋅鴥4ׅד׫կ䒦爡2019כ年חծ㢳圫ז孡⦪
㢌⹛חأٝو٦ؓؿػךؔٔؓؿز٦هָؔٔشءך
٦ه؟׾㜠デ涪邌ךגְאחַך׷ֲ׃䕦갟חֲ״ךו
ז歗劍涸ךծֿכדկ䒦爡ׅתְג׏זחהֿ׷ׅز
900
ծ1ָ׫穈׶》爡⟃♳٦ָٍآ٦طو٥زحإ،ך
縭せׅ׷㕂鸬顑⟣䫎项⾱⵱（13*）װծׅחד㢳侧ך䫎项

㹺ָⰕ䒭ח佄䭯
׾ 邌 僇׷ְג׃
5C'Dך佄䭯״ח
罋ִה׷ׅ⿹兛׶
ג תְׅ 5կ׋תծ
⚅歲ָ׶״䭯 竲
〳腉ז穗幥䧭卓
遤⹛ׅגぢֽח
䗳銲䚍ך㋪筜׷
ך٦ٍآ٦طو٥زحإ،ծח胜兝׾הֿ׷ְג׸׵鶕ח
孡⦪㢌⹛ח٦ٍآ٦هأؙؒךפꟼׅ׷䞔㜠Ꟛ爙ָぢ♳
կׅת׸劍䖉ָׁהֿ׷ׅ

ؒン؜ージًンךزⱄ罋
⟰噟ח㼎ג׃ ES( 铬겗חꟼׅ׾زًٝآ٦؜ٝؒ׷遤ֲ
٦ٝةٔך䫎项㹺ָהֿ ぢ♳׾הֿ׷ָזאח爙ׅ剑鵚
ך 13* ًآ٦؜ٝؒכדծ麊欽噟歲ח胜兝׾锃叨穠卓6ך
կֿׅתְג׏ת䎢ח㹋騧ָ䚈鸞הꟼ䗰ךפزٝ דⴓꅿך
׷״ח䫎项㹺זծ圫ղכאկ1ׅת׸׵ぢָ鋅⫘ךא 2כ
♷ח噟⟰ךծ䫎项㹺ד⚥׷ׅ⿹兛ָزًٝآ٦؜ٝؒ⫴⼿
ٔغծכぢ⫘ך湡אկ2ׅדהֿ׷ְג׏ת䕦갟⸂ָ䓼׷ִ
٦ٝؑث٦٥ُ Ⰻ⡤׷׋׻חES( 铬겗ⴽך⡤禸涸؜ٝؒז
٦ٝؑث٦٥ُٔغկׅתְג׃⤘ꟼחزًٝآ٦ Ⰻ⡤ח♧
顐䚍ג׏׮׾ꟼ♷׃ծ׶״⸬桦涸ד⸬卓涸ًآ٦؜ٝؒז
կׅתְג׏זחֲ״׷׸ꅾ鋔ָׁה遤ֲֿ׾زٝ

䫎项㹺׷״ח⼿⫴ؒンًآ٦؜ンز

⿽倯ך䫎项㹺הծ⟰噟כד꟦ך٦ٍآ٦طو٥زحإ،
ؒ⫴⼿כח׷麦䧭ׅ׾穗幥䧭卓ז䭯竲〳腉׷זה剣渣ח
ך剑㊣ך׉ծַךְ״ל遤ִחֲ״ךו׾زًٝآ٦؜ٝ
倯岀׾鷄実ׅ׶》׷穈ָ׫竰竲ׅה׷罋ִׅת׸׵կ׉
ָא1ך׫穈׶》׋׃ֲ CMiNate "DtiPn 100�ׅדկصو
ًך麊㌀㨻㆞⠓ך׉כزًٝآطو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓ
٦310爡ָٍآ٦طو٥زحإ،կׅתְג׭⹡׾٦غٝ
⿫⸇׃ծ麊欽项欵筨겘ָ32⯐碛ךֿ׷♳חٕس穈籼כծ
䫎项㹺⚺㼪؍ـذ،ءص؎٥زًٝآ٦؜ٝؒ⫴⼿ך ⚥ך
ג׃⸇㟓׮植㖈כծ⿫⸇⟰噟׶ֶג׃剣׾鋉垷ך剑㣐ד
 7կׅתְ

ES( ⴓ匿ֶؚذٝ؎ן״
⟄2019年כّٝء٦ٖ
꣬ծׅתׅתꅾ銲ז䕵ⶴ
ה׷זחהֿׅ׋卓׾
罋ִׅתկ

ES(  �
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CMiNate "DtiPn 100� ծ⚅歲剑㣐鋉垷כא1ך湡涸ז⚺ך
ז׋倜ךزًٝآ٦؜ٝؒךפ䱖⳿⟰噟أ庛㹓⸬卓ؖך
鋉眔׾㹀ׅדהֿ׷׭կֲֿ׋׃㣐鋉垷ד䕦갟⸂׾䭯א
䫎项㹺ؚٕך׵ַف٦♧顐כآ٦إحً׋׃ծ庛㹓⸬卓
頿⹡䞔㜠Ꟛ爙ծ孡⦪㢌ך⵴幾ծ孡⦪ꟼ鸬ך䱖⳿ꆀأؖ
⹛㉏겗ח㼎ׅךأٝشغؖ׷ぢ♳חぢֽ׶״ג琎噰涸ז
㼎瘻׾⟰噟ח実ד♳׷׭剣⸬ה罋ִׅת׸׵կCMiNate 
"DtiPn 100�ך《穈כ׫ծׅחד䧭卓־♳׾㨣תְג׭ կׅ
⢽ִלծ2018年䖓⼱ח瀖屘ً٥ثحت٥َٕ؎ٗך٦ٍآ
٥ؕزحط׋ぢֽחծ挥稆䱖⳿⵴幾כٕؑء زحؿ٥ٝن٦
؍ـذٝإٝ؎ה湡垥ך捀׷鹌ׅ⤛׾麦䧭ך鎘歗زٝٔف
ך噟歲أծ瀖屘٥ؖכկず爡׋׃ת׃涪邌ה׷㼪Ⰵׅ׾
ꥷח寸㹀ךֿ׷ז׮ה垥彊ז׋倜ךأ؍ذؙٓف٥زأك
�CMiNate "DtiPn 100ג׃ ف٥ؚٕ٦زًٝآ٦؜ٝؒך
կׅתְגץ鶢ה׋ֽ」׾佄䴂ך

ֲֿ �ծCMiNate "DtiPn 100כחծ2019年ִת驎׾⢽׋׃
ך侄鎮ָծ孡⦪㢌⹛⟃㢩׋׸׵䖤׵ַـ؍ذ،ءص؎
ES( 铬겗ח撑彊׾さחزًٝآ٦؜ٝؒ⫴⼿ך➭׋ׇ׻

ծכزًٝآ٦؜ٝؒ⫴⼿կׅת׸劍䖉ָׁהֿ׷ת䎢׮
䭯竲〳腉ז⟰噟崞⹛חꟼׅ׷圫ղז劍䖉װ䠐鋅ָⰅ׶
 կׅד剣渣׮ג׏הח噟⟰׷׭実׾䭷ꆙזծ僇然ד⚥׷ׄ❛

4G&׷׋׻ח٦ンⰋ⡤ؑث٦٥ُٔغ 铬겗ⴽؒンآ٦؜
ًンز

٦ٝؑث٦٥ُٔغծכ1年꟦⯓ךֿ Ⰻ⡤׷׋׻חES( 铬
겗ⴽך⡤禸涸ָزًٝآ٦؜ٝؒז㟓ִָהֿ׷✮䟝
ת׸ׁ կֲֿׅ ٦ٍآ٦طو٥زحإ،כח胜兝ך⹛ֹ׋׃
ًآ٦؜ٝؒד꟦ך ծ׃椚鍑ָ䧭擾ךגְאחꅾ銲䚍ךزٝ
䫎项ה䭯竲〳腉ז涪㾜ְֲה⚕倯ך䧭卓׾넝׷׭捀ךծ
⹛ָֹ׷垷稊ׅ׾倯岀ךزًٝآ٦؜ٝؒז桦涸⸬׶״
䓼ָהֿ׋׏ת胜兝ׅת׶֮חկ

⳿欵ך屘ي٦ػկׅת׸׵鋅ח⢽ך屘ي٦ػכ⹛ֹךֿ
⠵ֲ⫘ぢָ֮׾⫴⸥זծ啾卌⠄䱰ծ啾卌抟拄ծ蕘ꃎכח
կׅד䧄䙀勞俱ך♳)ES׷׋׻חꞿ年ג׏החծ䫎项㹺׶
顫僒噟罏ַװ欰欵罏ך،آ،׾眔㔲ךزًٝآ٦؜ٝؒ
ח٦ٝⰋ⡤ؑث٦٥ُٔغךדת׷荚ח٦ةؙإꋒ遤׵

企業のサステナビリティに関する報告は増加傾向

1999年⟃ٕ꣬غ٦ؚٗך⟰噟ך⟰噟顑⟣ךגְאח㜠デ⟝侧

⳿䨽,1.(ծSVSWeZ PG CPSQPSate 3esQPnsiCiMitZ 3eQPStinHծ2017年կӍכծ,1.( ָ锃叨׾遤׋׏⚅歲49ؕ㕂ך׸׊׸׉　渣
♳⡘100爡ծ鎘4
900爡׾ٕفٝ؟ך邌ׅת׃կֿך窟鎘כ⚅歲ך㣐⟰噟ה⚥鋉垷⟰噟ך⟰噟顑⟣（C3）㜠デחꟼׅ׷䌴䎢ְ朐屣׾
爙ׅתְג׃կӍכծ2016年500ُٝث٦ؓؿך爡ؚٓٝؗٝ׷ֶֽח⚅歲ך　渣♳⡘250爡׾邌ׅת׃կ㣐䩛ؚٕٗغ٦⟰噟כ♧
菙涸חC3 㜠デך⯓꽀罏׶֮דծך➭ך׉⟰噟ה׷זה٦ؙوثٝكך罋ִׅתְג

ES(  �
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n  ⚅歲ך　渣♳⡘250爡（ؓؿ 500爡ُٓٝؗٝٝث٦ （أ٦ك٥ؚ

n   ⚅歲ך　渣♳⡘100爡（,1.(锃叨أ٦ك）
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䭁㣐ׅ׶״חהֿ׷ծ٦ٝؑث٦٥ُٔغ גץׅ׷㾩ׅח
顑׋ぢֽח⡤ָ铬겗鍑寸⚺ך׸׊׸׉ծ׃㼎ח⡤⚺ך
ծה׷זח〳腉ָהֿׅ⤛׾钠陎ךה׷ְג׃Ⱏ剣׾⟢
䒦爡כד穗꿀ח㛇ֹב罋ִׅתְגկ䒦爡آ٦؜ٝؒך
ꋒ遤ָծ׷֮ד㼎韋زًٝآ٦؜ծؒٝכד⢽✲زًٝ
ES( ׶״ח㼎鑧ךהծ䫎项㹺׃何㊣׾䞔㜠Ꟛ爙ג׃ꟼח
琎噰涸ְֲה׷זח䧭卓ָ䖤׋׃ת׸׵կ 

2019年ךزًٝآطو٦ٝ٥ؑث٦٥ُٔغכחⴓꅿח
倜ךא2ח׋铬겗ָ欰ׄה׷鋅ׅתְגկ1א湡כծ⚅歲
ךꆀז花㣐׷ְג׃׵׋׮׾鄃㹱ח䖚ղח嵲峔ⴓꅿך

㉏׷ꟼׅח䐖唱暟ؙحثأٓف
겗ׅדկֿך㉏겗׾鍑寸חぢֽ
حثأٓفծכח׷鹌㾜ׇׁג
㉀ㅷ׷⢪欽ׅ׾آ٦؛حػ٥ؙ
䕦ח٦ؕ٦ً 갟⸂׾遤 ⢪ׅ׷
կ׿ׇת׶֮כדⴓ⼧כדֽ׌
䫎项㹺٥ًآ٦؛حػכ ٦ؕ٦ծ
醡ؙحثأٓف 鸡ח⢪ 欽ׅ׷
⾱俱׾䲿⣘ׅ׷⻉㷕ㅷ⠓爡ծ

嶊顤頿׾顋㡰ׅ׷㼭㡰⟰噟׮ה㼎鑧ׇת׶זל׸ֽז׃
鹌⤛׾䗃橆涸ⵃ欽ךծ㣓搫项彁כ劤颵ך铬겗ךկֿ׿
ُٔغח׭׋׷ׅ ٦ٝؑث٦٥ Ⰻ⡤ך圫ղז⚺⡤ֲָ״ךו
׷荚דת׸ծֿגִ⸇կׅת׶֮ח挿ְֲהַ׷ׅ⫴⼿ח
׋ֹג׃⣛㶷חؙحثأٓف׋ֹדⰅ䩛٥ⵃ欽ד׹ֿה
⟰噟؍ـذٝإٝ؎ךפ ׷㼎Ⳣׅח铬겗ְֲה׷鯄䳔ׅ׾
䗳銲ָׅ֮ת׶կ

ُٔغծ׋ת ٦ٝؑث٦٥ Ⰻ⡤׷׋׻ח⡤禸涸٦؜ٝؒז
ًآ فװ屘ي٦ػծכزٝ حثأٓ ֽ׌暟涸项欵׋׏ְהؙ
⡲䧭ծ⥂盖ծⵃ欽ך׉）ة٦رկ䞔㜠׿ׇת׶תוהח
կ10年ׅת׶׻ꟼ׮ח项欵זծ䬄韋涸זֲ״ך（倯➬ך
鵚ֻ⵸ծך؍ذُٔؗإ٦غ؎؟㉏겗ָ如痥ח䞔㜠鸐⥋
⟰噟ؙأٔךⴓꅿה罋ִ׋׃ת׶זחֲ״׷׸׵կ׃ַ׃ծ
؞٦؋ؿ٥ؤ٦ծٕؐؑصاծزح؜٦ةծأؙح؋ؿؗؒ
ծה׷䞔㜠怩峾ָ涪欰ׅזꅾ㣐דؙحـأ؎ؑؿן״ֶ
㺘䱸ח穗幥Ⰻ⡤ٕغ٦ؚٗכ㉏겗؍ذُٔؗإ٦غ؎؟
䫎项חկ2019年׋׃ת׶זהַ׵僇ָהֿ׷ְג׏׻ꟼח
㹺כծ⼿⫴؎؍ـذ،ءص ׋ְב㛇ח䞔㜠ז鞢㺡׶״ה
ח穗㌀ꤏךծ⟰噟ג鸐ׄ׾׃鋅鸐׷ꟼׅח٦㉏겗غ؎؟
㼎ؙأ٦ٔغ؎؟ג׃Ꟛ爙חꟼׅ׷鷲僇䚍ぢ♳٦غ؎؟ה
腉⸂䓼⻉׶״׾䓼ֻ䲿㈖ׅה׷זחֲ״׷鋅鴥ׅת׸תկ

㼛勻ך،ؙ テ؍ـ 麊欽4&ךג׃ה(䫎项
䌢ח㉏כהֿ׷׸׻ծ頿⹡ךة٦ر⡤禸⻉הⴓ匿ָ䔲׋
؍ـذؙ،ծד⚥׷זההֿך⵸׶ ֲוכ٦ٍآ٦طو٥
ְֲהַ׷ֹדָהֿ׷׭넝׾⦼⣣⸇➰ח竰竲涸ל׸ׅ
؍ـذؙ،կׅדהֿ 麊欽ָ搀䕎ך濼陎ח㛇גְבꞿ劍
涸ח剣䕎ך⣣⦼׾넝ל׸ׅה׷֮דהֿ׷׭ծES( 銲㔓׾
䫎项׷ײ׵֮ךأإٗف⩎꬗ח⡤禸涸׶》חⰅ׷׸ES(
؍ـذؙ،ծכّٝء٦ؚٖذٝ؎ 䊴ⴽך٦ٍآ٦طو٥
⻉銲㔓ג׃ה剣劄ה׷֮ד䙼ׅת׸׻կ

ךג׃הⴓ匿ة٦ر頿⹡ٖف &4G

ES(כהծ植㖈כ⟰噟װز٦ءأٝٓغך䴦渣鎘皾剅ה
ꟼ鸬䚍ךך׮׷֮כ⿾僥ׁ׷ײ׵ְ֮זְג׸銲稆ך
ⴓ匿׾邌ׅ殛铂ׅדկ麊欽ךٕشّءحؑؿٗف꟦כד
ES(׾ة٦رךչꬊ頿⹡պהة٦ر獥ָׅהֿ׷㢳ְך׮
ג׃ה䩛媮׷鍑ꅸׅ׾ة٦ر頿⹡պٖفչכדծ䒦爡ך
׷ָזאחהֿ׷椚鍑ׅח姻然׶״׾)ծESָהֿ׷ִ׵ה
׾ַ׷זהⵃ渣ַ׷זהزأ؝ծ׍׻זկׅׅת罋ִה
㉏׆׻ծ剑穄涸ח頿⹡涸⣣⦼ג׃ה邌ׁ׷׸〳腉䚍׷֮ך
銲㔓ׅדך׷ִ׵הג׃הկ

׷־䮙׾ꨄ耵桦ך䖞噟㆞ג׃ה⢽♧ךة٦ر頿⹡ٖف
תֹדָהֿ կׅ植㖈ծֲֿ 銲稆ة٦ر頿⹡כꨄ耵桦׋׃
ꨄ耵桦ָך噟⟰׷ծ֮׃ַ׃կ׿ׇתְג׸׵׭钠ג׃ה
䌢חず噟➭爡׾♳㔐׷ְג׏㜥さծגָװכ׸׉頿⹡涸
⻉㢌׾ّٝء٦ُؒٔغז㛇劤涸ךծ⟰噟ן䌒׾圫湱ז
ׁ ת׶〳腉䚍ָ֮׷荚חדתׇ׷ կׅꨄ耵桦ָ♳傻ׅה׷ծ
倜鋉䖞噟㆞ך䱰欽װ（弫駈䏝ך⡚ְ）傀㶷ך䖞噟㆞ך
笝䭯ח佄䩪ֲ窌♷כ♧菙涸ח♳傻׃ծ⟰噟ך➂⟝顤桦כ
♳傻ׅתְֹג׃կֲֿ׋׃⟰噟כⵃ渣桦׾넝宏彊ח⥂
׃ꨇָהֿא )ծESג穗׾麓玎זֲ״ך♳⟄կׅת׶זֻ
ⴓ匿׶״ח䖞噟㆞ꨄ耵桦ٖفְֲה頿⹡׾ة٦ر鍑ꅸ
ְֻֿג׃ 鐰⣣ךة٦ر頿⹡ְֲהⵃ渣桦חծ剑穄涸ָה
կׅתְג罋ִה׷ָזאח

ES(  �

➙䖓ծ٦ٝؑث٦٥ُٔغⰋ⡤
⡤禸涸ךES( 铬겗ⴽ׷׋׻ח
ًآ٦؜ٝؒז ׷㟓ִָزٝ
կׅת׸䟝ׁ✮ָהֿ



グローバル・インテリジェンス | 2019年上期　

1 ⚅歲ꋒ遤  )iHI and DSZ� CMiNate CIanHe
 8ateS
 and tIe EDPnPNZծ2016年 IttQ���XXX�XPSMdCanL�PSH�en�tPQiD�XateS�
QVCMiDatiPn�IiHI�and�dSZ�DMiNate�DIanHe�XateS�and�tIe�eDPnPNZ

2 㕂ꥷ鸬さծ孡⦪㢌⹛חꟼׅ׷佟䏍꟦طػ （ٕ*1CC）ך㖑椔庛军⻉ך䕦갟חꟼׅ׷暴ⴽٖز٦هծ2018年10剢IttQs���XXX�iQDD�
DIծ碛㕂佟䏍ך満䎟꟦⡲䧭ךⰋ碛孡⦪鐰⣣㜠デ剅ծ2018年11剢IttQs���XXX�HMPCaMDIanHe�HPW�nDa4

3 IttQ���XXX�VneQ�PSH�inWestNent�tDGd�ծ2018年3剢25傈
4 5C'D כծ⟰噟ָ䫎项㹺ծ輐项⠓爡ծ⥂ꤹ⠓爡ֶך➭ך׉ן״ⵃ㹱ꟼ⤘罏ח䞔㜠׾䲿⣘ׅ׷ꥷח⢪欽ׅ׷孡⦪ꟼ鸬ך頿⹡ؙٔأ

կIttQs���XXX�GsC�tDGd�PSH�ծ2015 年12 剢4 傈ׅתְג׭⸕ח䱿鹌ךꟚ爙׋׃顐♧א荈涪涸ַך
5 2018 年9 剢ך孡⦪㢌⹛زحى؟（One 1Manet SVNNit）5׷ֶֽחC'D ך佄䭯罏 IttQs���XXX�GsC�tDGd�PSH�tDGd�sVQQPSteSs�
6 )PX ES( EnHaHeNent CSeates 7aMVe GPS *nWestPSs and CPNQanies ծ2018年4剢IttQs���XXX�VnQSi�PSH�dPXnMPad aD�4637
7 CMiNate "DtiPn 100�ծIttQ���XXX�DMiNateaDtiPn100�PSH�ծ2018年12剢

4G&׷けֶח麊用ـءحػן״ֶـ؍ذؙ،

ES(؎ٖٝفכّٝء٦ؚٖذ頿⹡׾ة٦ر鐰⣣ׅ׷単穈
然㹋♶ד錁涸⚺כ׫単穈ךծֿ׃ַ׃կׅת׃䲿⣘׾׫
䚍׾⠵ֲֿכחה殅䠐ָ䗳銲ׅדկES( ח䌢כחة٦ر

չؤ؎ظպָ֮׶ծח⚥ך׉悵㖈ׅ׷劤颵涸銲稆׾剣⸬ח
崞欽ׅכח׭׋׷䗍㦩ז䠐㄂さְװ俑腞׾椚鍑ׅ׷䗳銲
؍ـذؙ،կׅת׶ָ֮ 堣⠓הؙأծٔכ٦ٍآ٦طو٥
زًٝآ٦؜ٝؒ׷ׅחַ׵僇׾׃鋅鸐ז筨さ涸גְאח
ךة٦رꟚ爙ך噟⟰װة٦ر)ESךծ痥♲罏堣ꟼ׶״ח
酡駈׾遤ֲָֿה〳腉ׅדկ頿⹡ـءحػָة٦ر麊欽
넝ְךծ颵⚥׷זחֲ״׷׸䘔欽ׁח傈䌢涸ׅתׅתח
ES( ⴓ匿כ䌢؍ـذؙ،ח ⻉䊴ⴽ׾׵٦ָ荈ٍآ٦طو٥
կׅת׸׵罋ִה銲稆זծꅾ銲ד♳׷ׅ

♧倯דծـءحػ麊欽׷ֶֽחES( ؍ـذؙ،כ䭁㣐ך
麊欽ךדES( 〳腉ָהֿׅז鋅הך׮׷酡㸣ׅ׾⻉鹌ך
ד կׅ痥♧חES(䭷侧כծ׶״㢳 ٦ٍآ٦طو٥زحإ،ךֻ
׃麦䧭׾䧭卓ג׃㹋遤׾䨌殛؍ذٔؽشذأ؟׋׸⮚ָ
٦ٝة遤ְծ䫎项ٔ׾䫎项ח噟⟰׷ְג ծגִ⸇ח鷄実ך
䭯竲〳腉䚍ז穗幥⸬卓ⶼ⳿פꟼ♷ ֿׅ׷ ת׃ח〳腉׾ה կׅ
痥✳חծؒٝךزًٝآ٦؜錁挿ַ׵鋅ה׷ծـءحػ
䫎项㹺כչ؎ٝ׾أؙحر⥂剣պ׃ծ؎ٝأؙحرⰋ⡤ך
窫㼎涸 կ׿ׇת׶זל׸ֽז׃⸃岣חהֿ׷⵴幾ׅ׾ؙأٔ
♧倯דծ،ؙ؍ـذ 麊欽ך㜥さծ꧊⚥䫎项٦؜ٝؒ׶״ח
٦ٝةٔהؙأٔ)ESך遤ְծ⟰噟׾زًٝآ 銲㔓ח䘔ׄ
ת׶⡘䚍ָ֮⮚ְֲה׷鄩ꆀָ֮׷ꂁⴓׅ׾项ꆃג կׅ
项劤䋐㜥ח䌴䎢ֻ 兛⿹ְכث٦ٗف،ךא2ךֿ׷֮אא׃
ֿ׷䓼ֻ顀柃ׅ⸃ח鹌⤛ך穗幥䧭卓זծ䭯竲〳腉׮׸׆
կׅתְג罋ִה׷֮ד〳腉ָה

ES(  �
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主なポイント

 �  ⯓鹌㕂㕂⫈כꆃⵃ♳傻ח㼎וקְזגאַג׃腚䓲ז朐屣׶֮חծـءحػ
䨌殛ְ׃⿑כג׏הח橆㞮ׅת׶זהկ

 �  爡⫈䋐㜥ُٔغך ء٦ّؒ ׸ծ♴䮶כⶴ넝ׁךٝ ㇗爙׾ה㣐ְָֹֿؙأٔ
罋ה׷䒷ֹ竲ֹ֮כ䫎项堣⠓זծ鼅ⴽ涸ךך׮׷ׅ կׅתְגִ

 �  鸐顈أ٦ُصכ㜠麣ח䊩〸ׁג׸✉넝♴ָ竲ֻ〳 腉䚍ָ֮׶ծ䫎项㹺כח
䗼罣䓼ׁה䋐㜥ך㢌⻉ךפ鴼鸞ז㼎䘔ך⚕倯ָ䗳銲ׁה կׅת׸

グローバル⫈ⵙ鷞괏כ䓲ךך׮׋׏ת 
2019年ְ׃⿑׮橆㞮ָ竲ֻ

ダニエル・ジャニス
غ٦ؚٗ و٥ٕٕ إ٥ؙث ي٦ثⵙ⫈٦ة
ؿؓز٦ه٥،صء ٔ آ٦ٍطو٥ؔ ٦

ꆃ輐箢ㄤ佟瘻ָ媮ꥡ涸ח穄✪ׅ׷㽷꬗כծ⫈ⵙ䫎项㹺ג׏הח㥨ְ׃ת儗劍
׷ׅ⻉姻䌢ח䖚ղ׾㣛ꋒ遤ָꆃ輐佟瘻⚥ךկぐ㕂ׅתְג鋅הְז׵זכה
ָسحٖفأ׶״ח呎䓼ְ꨽銲׷㼎ׅח׶ⵃ㔐ִ⸇ח傻♳ךծ瀉劍ꆃⵃדַז
簭㼭ׅדַז׷ծ⫈ⵙ䋐㜥ך㢳 ًؚإךֻ ؍ٔذٓنכزٝ 腚䓲׃㼎ח傻♳؍ذ
זתׂתׁ׋׃ծ僴年䫎项㹺ָ湫꬗כגְאחկ2019年ׅתְג׏זה朐屣ז
铬겗כ䒷ֹ竲ֹ婍׷〳腉䚍ָ넝ְה鋅ׅתְגկ׃ַ׃ծ✮庠ךꬊ䌢חꨇְ׃
䋐㜥橆㞮גְֶחծ䫎项㹺׾يؕٝ؎חⶼ⳿׷ֹד鼅䫛肇ָֽ׻ְֲהְז
կ׿ׇת׶֮כד

 リスָؙ㟓㣐ךⵙ䨌殛⫈ـءحػ
⯓鹌㕂㕂⫈䋐㜥30׷ֶֽח年꟦׷׋׻ח滠㹋זⵃ㔐ך׶⡚♴ה花׋׏ָ♳׸
㕂⫈涪遤׶״חծءـحػ ⫈ⵙ䨌殛כꆃⵃ♳傻ח㼎ג׃暴ח腚䓲תְג׏זח կׅ
⢽ִלծ1990年⟃꣬ծٕغ٥ؚٗ٦ؤ؎٦ؙٖغ٦ؚ٥غي٦ٕـ筨さ䭷侧

ء٦ُّٖر䎂㖱ך（筨さ䭷侧ٕغ٦ؚٗ） �50כٝ ⟃♳ꞿ劍⻉׋׃♧倯ծ
ず䭷侧ך䎂㖱ⵃ㔐75כ׶� ծ׃幾㼰כيؕٝ؎穠卓ծך׉կׅתְג׃♴⡚׮
ؿؓز٦ه ָ׸կֿׅתְג׃鸬⹛ח㺘䱸ה⻉ꆃⵃ㢌וקְזגאַכؔٔ
׷鸬⹛ׅח筨さ䭷侧ٕغկ植㖈ծؚٗ٦ׅתְג欰ׄדؚٝى؎ة䝤ְחׁת
؎هأء٦ك100ָ׶ծⵃ㔐כ䫎项㹺׷䱰欽ׅ׾䨌殛ـءحػ 傻♳（CQs）زٝ
�٦ָٝ4ة㜥さծ劍䖉ٔ׷ׅ ز٦هծ䫎项㹺ָכ׸կֿׅת׃♴⡚׮♳⟄
ؿؓ ٔؔ 欰׵麊欽ַך׆כ׋׃䠐㔳׾䫎项ז㸚涸⥂׮剑דַזך ծג׃ה䴦㣟ׄ׷
1կ׿ׇת׶֮כדך׮זְׁׁ

2019年׮גְאחꆃⵃ♳傻ָ箢׮׵ָזַװ竲 կ碛鸬齥ׅתְג鋅הֲ׹ֻ׌
彊⪒ⵖ䏝椚✲⠓（'3#）2019כ年2ח׵ׁח㔐ךⵃ♳׾־✮㹀׶ֶג׃ծ
ؿؑ ؋ٝؿ٥ٕٓر דת�2�75��3�00חדת年劣׾آ湡垥ٖٝךز٦ٖ（''）س
䒷ֹ♳׷־鋅鴥2ׅד׫կ؎ٖٝؿ桦ָ✮䟝㢩ח♳傻׃ծ؎ָـ٦ؕس٦ٕ鷞

�  ⵙ⫈ٕغ٦ؚٗ
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זֻכד⻉س٦ٕ؎ ؿٓ׮ג 2挿ָꅾ銲ךֿ）ל׸ׅ⻉زح
2019年劣כ׶ծ碛㕂10年暟㕂⫈ⵃ㔐（ׅד⟞⵸䲿勴ז
�3חדת 〴⼱דתל♳傻ׅ׷〳腉䚍ָׅ֮ת׶կֿכ׸
ז㣐ֹגְֶח筨さ㘗䨌殛ٕغ٦ؚٗך➰넝呓חׁת
䴦㣟ָ欰ׄ׷〳腉䚍ׅדؔٔشء׷֮ךկ

箢ㄤ׶״碛㕂ג׃ה⣛搫כꆃ輐佟瘻ך鹌㕂䋐㜥⯓➭ך׉
涸ָׅדծ妌䊜גְֶח،آ،הꆃ輐箢ㄤ佟瘻걾ך׫
خ؎سկׅתְג׃✪穄ח傀כ儗劍׋׸׵٦ָٝ䖤ةٔ
�䒷ֹ竲ֹ1כ׶10年㕂⫈ⵃ㔐ך傈劤ן״ֶ ח㣐䌴׾

♴㔐׶ֶג׏ծ鮾锃ז穗幥朐屣
׾٦ٝةָٔ♴ծꆃⵃ⡚ִ⸇ח
䬃׷־♳׃〳腉䚍כ⡚ְַֿה
橆㞮ְ׃⿑כח⫈ծ⯓鹌㕂㕂׵
3կׅד

׷䱰欽ׅ׾䨌殛ـءحػծ׃ַ׃
䫎项㹺כծֿך⯓鹌㕂㕂⫈׾
ծؚٗ٦׶ֶג׸Ⰵ׫穈חׁת
�67ך筨さ䭷侧ٕغ 碛㕂כ♳⟄

ծ⯓鹌㕂㕂⫈ծ׭׋ך׉2կׅתְג׭⽑ָ⫈佟䏍堣ꟼה⫈
גְאחⵙ䨌殛⫈ـءحػ׷֮ח♳䒀ꞿ简ך׉ן״ֶ
䫎项㹺׶״כ䢅ꅾז㪦⹲ָ䗳銲ה׷זח罋  կׅתְגִ

爡⫈ّء٦ُؒٔغךンؐتכン؟イドٔ׾ؙأ爙㇗

⯓鹌㕂㕂⫈ְ׃⿑ך橆㞮ַ׵欰ׄ׷㉏겗כծ爡⫈䋐㜥ח
项ꆃ׾ꂁⴓׅג׏״חהֿ׷㺁僒ח鍑寸ׁכדך׮׷׸
ծגֽ」׾歲ꆃ輐⽬堣⚅ךկ20072008年׿ׇת׶֮
ה׷ְג׃幾㼰כ䫎项堣⠓ך䫎项㹺׷鷄実ׅ׾يؕٝ؎
䙼ךך׮׷׸׻ծ؎ٝؕחي㼎ׅכؤ٦ص׷邜ִ׿ׇת
فأך穠卓ծ碛㕂爡⫈䋐㜥ך׉կ׋׃ד ٦؎؎عծכسحٖ
㣐ֹֻ׾ꞿ劍䎂㖱װ➙ծח׮ה⫈٥䫎项黝呓爡⫈سٕ ♴
㔐1ׅתְג׏կ

簭㼭سحٖفأ׋׃ծ湱㼎涸ח⡚ְⵃ㔐׶ծꆃ輐佟瘻ך
䒷ֹ箍׋׏ְה׭橆㞮כծ爡⫈׾穈׫Ⰵ׷׸椚䟝涸ז
橆㞮כה鎉ִ׿ׇתկ⚅歲穗幥ָ2019年ח兝孡䖓鷌ח
ꤒ׷然桦כ⡚ְךך׮ծכ⫈س٦ٕ؎؎ع暴ח✮䟝㢩ך
穗幥ّء حؙ תְג鋅ה腚䓲ג׃㼎ח կׅ麓⿠ך⢽׾鋅ה׷ծ
2011年2015ה年חծ䫎项㹺ָ妌䊜⫈⹡⽬堣ֶן״⾱屘
⣣呓ך䚈衅ְֲה植㹋׾嶊⻉ְֻג׃ 麓玎דծ٦؎؎ع سٕ
⫈䋐㜥فأך ׃衼ֻכسحٖ 䭁㣐׋׃ת׃կ'3#ךꆃ輐䒷ֹ
箍׭佟瘻ָ穗幥ך幾鸞ח籬ַָ׷ծֿדת׸碛㕂ך兝孡
䖓鷌ך⯓遤䭷垥ךـ٦ؕس٦ٕ؎׋׏֮ד鷞؎׾⻉س٦ٕ
䒷ֹ饯ֿׅל׵זծٔؿؙؔأ橆㞮ָח⫈س٦ٕ؎؎ع
կ׿ׇת׶֮כדַ׆׻כ〳腉䚍׷ִ♷׾䕦갟ךأش؎و
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パッシブ戦略は金利上昇に対してますます脆弱に 

ⵃ㔐100ך׶CQs♳傻׾驎12٠׋ִת剢 ٦ٝةٔ

⳿䨽ـ ٦غي٦ٕ ٦ؙٖغ٥ؚ կـծ2018年9剢30傈儗挿ؤ؎ ٦غي٦ٕ ٦ؙٖغ٥ؚ ٥ؚؤ؎ 㔿㹀ⵃ➰㕂⫈ծךծ⚅歲כ筨さ䭷侧ٕغ٦ٗ
佟䏍堣ꟼ⫈ծ爡⫈ֶן״鏾ⵙ⻉㉀ㅷ䋐㜥׷ֶֽח䫎项黝呓⫈ؿؓػך و٦ ֿ׷湫䱸䫎项ׅחկ䭷侧ׅתְג׃鎘庠׾أٝ կ׿ׇתֹדכה
麓⿠ך㹋籐כ㼛勻ך穠卓׾⥂鏾ׅ׿ׇת׶֮כדך׮׷կ

ꆃ輐ך鹌㕂䋐㜥⯓ך➭ך׉
佟瘻כ⣛搫ג׃ה碛㕂׶״
箢ㄤ涸ָׅדծ妌䊜آ،ה،
׫ꆃ輐箢ㄤ佟瘻걾גְֶח
儗劍׋׸׵٦ָٝ䖤ةٔך
կׅתְג׃✪穄ח傀כ

n  ُٖر ء٦ّ （ٝ年）          n  剑⡚ⵃ㔐׶（�）          Ӫ  12٠剢 ٦ةٔ （ٝ�）

�  ⵙ⫈ٕغ٦ؚٗ
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♧倯ծ䫎项黝呓爡⫈כחⴽך铬겗ָׅ֮ת׶կ䫎项黝呓
爡⫈ؙ׶״⫈س٦ٕ؎؎عכ زٔحآٖ ծד⡚ְ♧倯כؙأ
ꆃⵃ䠬䘔䏝ָ넝ְ⫘ぢָׅ֮ת׶կꞿ劍⫈ⵃ㔐ך׶㢌⻉
זծ㼰ֻךך׮ְזכד⽃知כך׷庠ׅ✮׾ ծכד碛㕂׮ה
ꆃⵃ׾䬃׶״׷־♴׃䬃׷־♳׃⸂ָ䓼ֻ⫴ֻה罋ִג
ח⫈䫎项黝呓爡כח2019年כ㜥さծꆃⵃך׉կׅתְ
זֻכד鷄ְ괏ג׏ה ծ鷞괏׷זה〳腉䚍ָ넝ְ׳ֲ׃ד կ

׮剑דַזך⫈ծ䫎项黝呓爡ג׃ה挿ֹץ岣鋔ׅ➭ך׉
⡚ְ呓➰ֽزٔך #ٕف 呓⫈ך䫎项黝呓爡⫈䋐㜥׷׭⽑ח
ⶴさָծ麓⿠10年꟦ד秈3ⴓרק׵1ַך⼱ⴓדתח䭁㣐
ׅ⻉朐屣ָ䝤ך2կ⚅歲穗幥ׅת׸׵־挿ָ䮙׷ְג׃
ًؚإךծֿל׸ կׅת׶〳腉䚍ָׅ֮ר⿹׾䕦갟חزٝ
呓➰ָֽتـ ٕ# 呓ח䒷ֹ♴ל׸׸׵־ծ䭷侧ח鸬⹛ׅ׷
䓼ⵖדز٦رٝوך䫎项黝呓呓➰ָֽ䗳갭װ䨌殛ـءحػ
涸ז㡰⽱׾䒷ֹ饯ֿֿׅ׶זחהծך׉穠卓ג׃הծ䫎项
黝呓爡⫈䋐㜥Ⰻ⡤ָ♴衅ׅ׷〳腉䚍ׅת׶֮׮կֿ ״ֲך
٦؎؎ع׾䭁㣐ך⸃㖇׶㡰ְ׃衼׷饯㔓ׅח־♴呓ז سٕ

⫈䋐㜥ָ嶊⻉הֲׅ״׃ ُٔغך⫈س٦ٕ؎؎ع㜥さծ׷
ء٦ّؒ ؍ٔذٓن׮ٝ ؍ָذ ♳傻ׅ׷〳腉䚍ָׅ֮ת׶կ

鸐顈䋐㜥כ瀉期涸ٓنזテ؍リテך؍
上傻׶״ח✉넝♴ָ竲ֻ鋅鴥׫
鸐顈䋐㜥כ娖〷涸ח碛㕂⫈ⵙח㼎ג׃湱ꟼך⡚ְٔ٦ة
ז㣐ֹ⯓ךֿ׮חծ鸐顈䋐㜥ָ׋׃תֹג׃⳿׫欰׾ٝ
铬겗ָ欰ׄה׷鋅ׅתְגկ㸣樴ז椚锷♳ך⚅歲כדծ
鸐顈כぐ㕂ך兝孡呓䊴ծꆃⵃ䊴ծ؎ٖٝؿ桦ך䊴חוז
ת׃㢌⹛׶״ կׅ׃ַ׃ծֿך侧٠剢כגְֶחծأ٦ُص
㜠麣ָחؤٕةًٝتٝ؋ؿꟼ⤘ֻז䋐㜥׾⹛ַׅ⫘ぢ
竲׮2019年כぢ⫘ךծֿ׶ָ֮ կ碛佟埄ׅת׸׻䙼הֻ
ָⴓ倖ׅדַז׷ծ碛㕂鸬齥陽⠓ָ1剢ⴱח׭㨣׶תծ
佟䏍堣ꟼךꟗꓲ׾ろ׬佟屚涸ז遤ֹ鑥ך׶ת䛊ָ׸衼׃
ֻ넝ׅתְג׏תկ顫僒׾䊡׷筜䓸כ暴ח碛㕂ה⚥㕂ך
꟦ד넝׶ֶג׏תծ׋תծ薉㕂ךさ䠐ֹזEU ꨄ膴ֻ׃׮
կׅתְגծ♶鷲僇䠬ָ竲ְוז〳腉䚍ךꬊꨄ膴כ
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2018（年）2016201420122010200820062004200220001998
 ⳿䨽٦غي٦ٕـ ծ2018年9剢30傈儗挿կؤ؎٦ؙٖغ٥ؚ
"*CE #PG⫈س٦ٕ؎؎ع ًٔ ٕٔٝ س碛ٕ׋׸涪遤ׁדٕغ٦ؚٗ）䭷侧 **٦ةأو٥س٦ٕ؎؎ع碛㕂ث 䒉ؿؓػך⫈س٦ٕ؎؎عג ٦
（ׅתְג׃鎘庠׾أٝو
䫎项黝呓爡⫈*CE #PGaًٔ ٕٔٝ ♰ծ弫劍ָ1年⟃♳ծ涪遤婍넝ָ겘꬗250涰׋׸涪遤ׁד٦䭷侧（Ⱅ⹫ةأو٥ز٦ٖه٦؝碛㕂ث
碛ٕس س碛ְٕזך鯄䳔埄ד➰ծ㔿㹀ⵃך♳⟄ 䒉ג爡⫈ؿؓػך （ׅתְג׃鎘庠׾أٝو٦
䭷侧ח湫䱸䫎项ׅ׿ׇתֹדכהֿ׷կ麓⿠ך㹋籐כ㼛勻ך穠卓׾⥂鏾ׅ׿ׇת׶֮כדך׮׷կ

n  فأ⫈س٦ٕ؎؎ع سحٖ

n  س٦ٕ؎؎ع⫈䎂㖱فأ   سحٖ

n  䫎项黝呓爡⫈فأ        سحٖ

n  䫎项黝呓爡⫈䎂㖱فأ سحٖ

社債市場のバリュエーションは歴史的に割高な水準

ءّفؔ ٝ锃侭䖓فأ （1996年12剢31傈։2018年9剢30傈）سحٖ

�  ⵙ⫈ٕغ٦ؚٗ
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䒷ֹ竲ֹ碛ך➭כٕس⯓鹌㕂鸐顈ה嫰גץⶴ넝䠬ָ֮׷
ծ㢳׶ֶג鋅ה կׅתְג鋅ה麓ֺ׸׵㡰כ倜莆㕂鸐顈ךֻ
2019年כծꞿ劍涸٥兝孡䗃橆涸ז䫎项堣⠓ה䒷ֹ竲ֹ
؍ٔذٓن׷״חٝ؎ٓسحق ծ鸐ד꟦ךהؙأ傻ٔ♳؍ذ
顈ءّآه  կׅת׶䗳銲ָ֮׷ה׾أٝٓغךٝ

⫈ⵙ䋐㜥ך鷞괏׶⛦׾ⴖכח׷
厫鮾ف،זローָث䗳銲
⫈ⵙ䫎项㹺כ㢳 ծ厫鮾ךך׮׷湫꬗ׅח朐屣ְ׃⿑ךֻ
כח䫎项㹺׷ׅהֲ׹ה׾ث٦ٗف،麊欽זٕغ٦ؚٗד

䫎项堣⠓ָ֮ה׷罋 תְגִ կׅ
⢽ִלծ،ן״ֶ،آ⚥⽂碛ך
♧鿇ך⫈ⵙ䋐㜥כծ湱㼎涸ח
눁⸂涸זⵃ㔐ה׶䓼㔿ٝ؋ؿז
تً կׅؒתְג׃剣׾ؤٕةٝ
ծ穗כגְאח䋐㜥ؚٝآ٦و
䌢랲㶵׾笝䭯׷ְג׃㕂ծׅז
项ך׵頿佟ָ嵲㢩ַך佟䏍׍׻
ꆃ锃麦ח⣛㶷ְזְג׃㕂װծ
项彁鱐⳿ךפ⣛㶷䏝ָ⡚ְ㕂
կׅת׃鼅㥨׾

爡⫈䋐㜥כח ך׵׸׉ծךך׮׷ָؙ֮أٔ ؙ،כؙأٔ
؍ـذ 麊欽،ג׏״חث٦ٗف鯪幾ד 罋הֹ׷ կׅתְגִ
（⡚ְךֽ➰呓）ז䫎堣涸׶״׍ֲך䋐㜥⫈س٦ٕ؎؎ع
ꌀ厑כծ穗幥ّء ծ׶ֶג罋ִה׷֮ד腚䓲ג׃㼎חؙح
׮דַזך䋐㜥⫈س٦ٕ؎؎عכ䫎项堣⠓ז눁⸂涸׶״
呓➰ֽך넝ְꌀ厑ה׷֮ח鋅ׅתְגկ䫎项黝呓爡⫈ך
ח㢌⹛ꆃⵃ׵㔿㹀ꆃⵃַװ⫈➰ծ植㖈ծ㢌⹛ⵃכדַז
׷傻ׅ♳ח媮ꥡ涸ָٝه鏾ⵙծؙ٦׷㢌⹛ָׅٝه٦ؙ
ג׸ת鴥׫穈ָّٝءفծꆃⵃؔוז⫈فح،فحذأ

ծ瀉劍כח⼱կ2019年䖓ׅת׃鼅㥨׾⫈爡ךف؎ة׷ְ
ꆃⵃָ♳傻ׅדַז׷ծ㔿㹀ꆃⵃך瀉劍⫈ח䫎项ׅ׷
堣⠓גֻ⳿׮ կׅתְג鋅ה׷

ًؚإזثحصװװծ׋ת ג鋅ה׷䫎项堣⠓ָ֮׮חزٝ
ծ瀉劍ꆃⵃכ٦ؙٝٗٝغךծ㢌⹛ꆃⵃלկ⢽ִׅתְ
ךծꆃⵃ♳傻׭׋׷傻ׅ♳ָٝه٦ؙגׇ׻さח傻♳ך
䕦갟׾㔐鼘ׅׅתֹדָהֿ׷կכ٦ؙٝٗٝغծصء،
嫰鯰涸⥋欽׶״⫈䖓⫈ծ鯄䳔爡⸋װ⫈ ⡚ָֻؙأٔ ծ鸐䌢ծ
⟰噟ך䒔幥갫⡘ך剑♳⡘ח⡘縧➰ֽׅת׸׵կ׋תծ
鏾ⵙ⻉㉀ㅷ䋐㜥׮ח䫎项㦩㄂ًؚإ׷֮ך ה׷ָ֮زٝ
罋ִׅתְגկ⢽ִלծָؤ؎ٍثٝٓؿ佄䩪ֲٗ؎َٕ
S#"׷ׅה׭㨣׾鏾ⵙ׷ׅה⥂䬐׾؍ذ ♧⽃ךծ暴㹀װ
暟⟝׾酅➰ֽ项欵׷ׅהC.#S 欽⥋ז秪磏ךծ⟰噟כ

ُٔغך׉ծ׶卓ָ֮⸬׷ⴓ侔ׅ׾ؙأٔ ء٦ّؒ ꆃⵃכٝ
㢌⹛װ㖑佟㷕涸ٔ׷״חؙأ䕦갟ְזֽ」וקׁ׾⫘ぢ
կׅת׶ָ֮

吳䒭䋐㜥ך䓼孡湱㜥ָ10רק年竲 ծֹ'3# ꆃⵃ姻䌢ך
׷鷄実ׅ׾يؕٝ؎植㖈ծ׷Ⰵח3年湡ָ׫穈׶》ךפ⻉
䫎项㹺כծ׶״䌴䎢ֻ ծַא厫鮾זٕغ٦ؚٗח䫎项堣⠓
سٔ؎؟ٝؐتծ׆׵ז׫ך׷׭実׾ הֿ׷הח麓䏝׾ؙأ
זֻ 湱㼎涸ח눁⸂涸ז ծ呓➰ֽծח׭׋׷ׅ⳿ⶼ׾٦ٝةٔ
㸜㹀䚍ծ崧⹛䚍ך黝ⴖ׷ה׾أٝٓغז䗳銲ָ֮ה׷䙼
 կׅת׸׻

'3# 佟瘻ָ׭ꆃ輐䒷ֹ箍ך
穗幥ך幾鸞ח籬ַָ׷ծ؎٦
⻉س٦ٕ؎鷞ךـ٦ؕسٕ
ծٔל׵ז䒷ֹ饯ֿׅ׾ ؙأ
⫈س٦ٕ؎؎ع橆㞮ָؿؔ
׷ִ♷׾䕦갟ךأش؎وח
〳腉䚍ת׶֮כדַ׆׻כ
կ׿ׇ

ծ2018年9剢30傈儗挿زًٝآطو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓصوծؤ؎٦ؙٖغ٦ؚ٥غي٦ٕـ 1
鸬齥彊⪒ꋒ遤ծ2018年12剢17傈儗挿أ؎ٕزٝإ 2
٦ؚծ2018年12剢17傈儗挿غي٦ٕـ 3

�  ⵙ⫈ٕغ٦ؚٗ



転換期を迎えるアジア債券市場
グローバル・インテリジェンス | アジア債券



涪遤婍넝
（⯐碛ٕس）

麓⿠5年꟦ך
年䎂㖱䧭ꞿ桦

ドイツ フランス 英国 日本 アジア
（除く日本）

米国
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主なポイント

 � ׾穗幥䧭ꞿװ何㊣ךֽ➰欽呓⥋ךぐ㕂٥㖑㚖،آ،ծכⵙ䋐㜥⫈،آ، 
胜兝ח倜鋉涪遤겘ָ㟓⸇׃ծ麓⿠10年꟦ד䚈鸞ח䧭ꞿ׋׃ת׃կ

 �  ⚥㕂⫈ⵙ䋐㜥כծ⚥㕂ָ2019年痥2㔊⼱劍ח⚺銲⫈ⵙ䭷侧ח穈׫Ⰵ׸
կׅת׸ת项ꆃ崧Ⰵָ鋅鴥ךծ㢳겘׵ַהֿ׷֮ד㹀✮׷׸׵

 � װ׶넝ְⵃ㔐ח湱㼎涸ךⵙ⫈،آ،ծִ⸇ח⸇㟓ך堣ꟼ䫎项㹺ך،آ، 
➭项欵ךה⡚ְ湱ꟼ׾胜兝חծ➙䖓ず⫈ⵙٕغ٦ؚٗכꆃ輐䋐㜥גְֶח

ְֻג׭넝׾㶷㖈䠬חׁ׵  կׅת׸׵罋ִה׷זהֿ

鯄䳔期׾鵒ִ׷،ジ،⫈ⵙ䋐㜥

アンドレ・ペダーセン、CFA
ⵙ鿇Ꟍ（ꤐֻ傈劤⫈ⵙ）⫈،آ،
ًزأكٝ؎٥ؿ٦ث ٥ؔزٝ ٦؟؍ؿ ծ׃䭁㣐ח䚈鸞כ（ⵙ⫈ג䒉ٕس碛ן״ⵙֶ⫈ג植㖑鸐顈䒉）ⵙ䋐㜥⫈،آ،

䱿㹀13�7⯐碛ٕس鋉垷ך⚅歲剣侧ך⫈ⵙ䋐㜥׋׃ת׶זהא1ךկ،آ،⫈ⵙ
׷㔐♴׾（ٕس秈41�7⯐碛）碛㕂׷֮דⵙ䋐㜥⫈ךծ⚅歲剑㣐כ䋐㜥鋉垷ך
13�1׷㔐♳׾ⵙ䋐㜥⫈ךגץׅך➭כ年䎂㖱䧭ꞿ桦ךծ麓⿠5年꟦ךך׮
ծֽ׻׶ה1կׅתְג鷄ְ䫙ְ׾（ٕس秈13�5⯐碛）傈劤חծ傀׶ֶג׏זה
儗⣣ך׉ծ׃䭁㣐ח♳⟄⦔5ד麓⿠10年꟦כ爡⫈䋐㜥ג䒉ٕس碛ך،آ،
筨겘1כ ⯐碛חٕس䚈䱸鵚2ׅתְג׃կ

アジア債券市場の成長

岣鎸،آ،（ꤐ 傈ֻ劤）כח⚥㕂ָろׅת׸תկ

⳿䨽㕂ꥷ寸幥ꋒ遤（#*S）ծ،آ،Ꟛ涪ꋒ遤ծ妌䊜⚥㣛ꋒ遤ծ٦ؚغي٦ٕـծًآطو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓصو ծزٝ
2018年3剢31傈植㖈
涪遤婍넝גץׅכ涪遤⡤ך㽿⡝㕂ח㛇ׅתְגְבկ

�  ⵙ⫈،آ،

n   涪遤婍넝（2013年3剢）（䊩鯥）     

n  涪遤婍넝（2018年3剢）（䊩鯥）

Ӫ   麓⿠5年꟦ך年䎂㖱䧭ꞿ桦（）（〸鯥）  
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鎉ִծכה׷ז媮ꥡָ殯ך穗幥涪㾜׸׊׸׉כ长㕂،آ،
ה䋐㜥ؚٝآ٦وָؒו׿הקך׉׮➙כ㖑㚖،آ،
鋅׶ֶג׸ׁזծؚؒٝآ٦و⫈ⵙ䭷侧ך㣐ֹזⶴさ׾
ך㕂⫈䋐㜥ؚٝآ٦وؒגկ植㖑鸐顈䒉ׅתְג׭⽑
⹛ֹ׾爙ׅ+1ٌٕؖٝ (#*�E.ךأؙحرٝ؎٥س٦ٗـ
㖑㚖ⴽ穈Ⰵ嫰桦כծ،（�60�7）،آָ剑׮넝ֻג׏ז
س碛ٕ׋ת3կׅתְ 䒉ؚٝآ٦وؒג爡⫈䋐㜥׮גְֶח
٦و٥ؒز٦ٖه٦؝ծ׶֮אא׶ת넝כ㶷㖈䠬ך،آ،
ך（*#.CE）أؙحرٝ؎٥سٝن٥زح؛٦و٥ؚٝآ
秈45� 4կׅתְג׭⽑׾

⚥㕂 ˊ 㣐ֹז〳腉䚍׾猼׋׭⫈ⵙ䋐㜥

⚥㕂劤㕼ⰻ（ؔٝء ،ّ）⫈ⵙ䋐㜥ך䧭ꞿכծ麓⿠10年꟦
կ⚥㕂ׅדא1ך✲勻⳿ז歗劍涸ך㖑㚖،آ،׷ֶֽח
⫈ⵙ䋐㜥ך鋉垷כ年䎂㖱16�6ך䧭ꞿ桦ד䭁㣐׃ծ麓⿠ 
5年꟦ד秈2⦓׶זחծ⚅歲痥3⡘ך䋐㜥鋉垷5׋׃ת׶זהկ 
ծֲֿ׃ַ׃ ⵙ⫈ךծ⚥㕂׆׵׻ַַ׮ח䭁㣐ז䚈鸞׋׃
䋐㜥כ⣛搫ג׃ה涪㾜鷿♳׶֮חծ㢩㕂➂⥂剣嫰桦כ湱
㼎涸ח⡚ֻׅתְג׏זկ׃ַ׃ծ⚥㕂ָ⚺銲ؚٕٗغ٦ 

⫈ⵙ䭷侧ח穈׫
Ⰵ׷׸׵׸鋅鴥
ֿ׷֮ד׫ 胜׾ה
兝חծֲֿ 朐׋׃
屣כ䖚ղח㢌׻
6կׅת׶֮אא׶
䒦爡כծ㹋ꥷח
⚥㕂ָ⚺銲⫈ⵙ䭷侧ח穈׫Ⰵל׸׸׵׸ծず㕂ך⫈ⵙ
䋐㜥6כח
000⭙碛ٕس玎䏝ـءحػך麊欽项ꆃָ崧Ⰵ
 կׅתְג׃䟝✮ה׷ׅ

ծכחⵙ䋐㜥⫈،آ،
6
000⭙ 碛 س ٕ 玎 䏝 ך
麊欽项ꆃָ崧Ⰵـءحػ
կ׷׸䟝ׁ✮ה׷ׅ

⚥㕂 碛㕂 傈劤 ꯑ㕂 薉㕂 تشؕ سٝ؎

⚅歲顫僒׷׭⽑חⶴさ����䎃

11.5% 10.6%

3.8% 3.0% 3.1% 2.4% 2.0%

➂孖⯋ 碛ٕس ⰼ ꯑ㕂ؐؓٝ 薉سٝه ٕستشؕ ٦ؾٕسٝ؎

外㕂➂⥂剣嫰桦

4%

31%
4%

28%28%11%13%

⳿䨽ـ وس٦ٕ؞ծأؙ؍ذٔش،٦٥غ٦ع٦ؚծぐ㕂⚥㣛ꋒ遤ծぐ㕂佟䏍堣ꟼծ*.'ծغي٦ٕ ծ2018年5剢植㖈أؙح؟٥ٝ

中国の経済力に比例していない中国債券の外国人保有比率
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䫎项㹺㛇湍׋׃堣ꟼ䫎项㹺ָ㸜㹀ך،آ،

חⵙ䋐㜥⫈ג䒉ٕس碛ךծず㖑㚖כ堣ꟼ䫎项㹺ך،آ،
䫎项׋׃ծ㸜㹀׶֮אא׃〴걧ג׃ה顠ְ䩛ז銲⚺׷ֶֽ
㹺㛇湍ׅתְג׏זהկ5年⵸ה嫰׮גץծ倜鋉涪遤ך
碛ٕس䒉آ،ג،⫈ⵙח䫎项ׅך،آ،׷䫎项㹺嫰桦כծ
56� �79׵ַ ן״ծ碛㕂ֶחկ㼎撑涸׋׃ת׃䭁㣐ח
妌䊜ך䫎项㹺嫰桦כծֿ5ך年꟦ח �21׵ַ �44ד⡚♴
ずחծ䋐㜥幉✉儗כ⸇㟓ך䫎项㹺ך،آ،2կ׋׃ת׃

㖑㚖ַך׵项ꆃ崧⳿ָ㼰ז ծ׶זֻ
（㢌⹛䚍ך⣣呓）؍ذٔ؍ذٓن
ך 㸜 㹀⻉זאח ח挿ְֲה׷ָ
ꅾגְֶ 銲ז䠐 ㄂׾䭯ׅת׍կ
㹋ꥷחCE.#*أٔך （ؙ3年ٗ٦ٔ
ٝ ٥ؚٔ ծ湫鵚ה׷׫ג鋅׾（ؙأ
׶״㖑㚖ؚٝآ٦وؒך➭ծכד
䱿ד⡚ְ宏彊כؙأٔך،آ،׮

獳7ׅתְג׃կ

信用格付けך何㊣

ծכך׷ְג׃㟓׾㶷㖈䠬דⵙ䋐㜥⫈ٕغ٦ָؚٗ،آ،
ず㖑㚖ך⥋欽呓➰ָֽ何㊣ׅד׭׋׷ְג׃կ㹋ꥷחծ
ꤐֻ㢳׾يشزك ךծ䫎项黝呓כ⫈㕂ך长㕂،آ،ךֻ
呓➰ֽ׶ֶג׸ׁ♷➰׾ծ➭ؚٝآ٦وؒך长㕂ך呓

ٕآٓـծחկ㼎撑涸ׅתְג׏ז넝ֻגץ嫰הֽ➰
（##�）ծ⽂،ٔؿ （ؕ##�）ծךוז（�##）؝ٕز㕂ח

8կׅתְג׸ׁ♷➰ָֽ➰呓ךծꬊ䫎项黝呓כגְא

ך㢩顈彊⪒넝ך长㕂،آ،ծכ䊴ךֽ➰欽呓⥋ך׵׸ֿ
㣐䌴ז㟓⸇׾♧㔓ג׃ה欰ׄ׮ה׷ְג鎉ִׅתկ،آ،

（ꤐֻ傈劤）ך㢩顈彊⪒넝（秈5�7⯐碛ٕس）כ⚥⽂碛（秈
8
340⭙碛ה（ٕس匌妌٥⚥匌ٔؿ،٥ （ؕ秈2⯐碛ٕس）
9կׅתְג׏㣐ֹֻ♳㔐׾㢩顈彊⪒넝׋ׇ׻さ׾

2018年כծ碛㕂ꆃⵃך♳傻װ碛ٕس넝׾וז胜兝חծ
׃ַ׃կ׋׃ת׶זה橆㞮ְ׃⿑ג׏הח䋐㜥ؚٝآ٦وؒ
䒦爡כծ،آ،长㕂גְאח⚥劍涸זـ؍ذآهח鋅
鸐׾׃笝䭯תְג׃ կׅ㹋ꥷחծ1997年ח饯ֹآ،׋،鸐
顈⽬堣ך儗כה㼎撑涸חծ؎ٝ ٝ؎װ،ءطس 㕂ղךוזس
琎噰涸׶״ծ׭׋׷㼎䘔ׅח؍ذٔ؍ذٓنךծ䋐㜥כ
سٝ؎חծ2018年לկ⢽ִ׋׃תֹג׏䱰׾ꆃ輐佟瘻ז
遤׾־♳ⵃך2䏝׮سٝ؎遤ְծ׾־♳ⵃך6䏝כ،ءط
؋ٝؿךկ⚕㕂׋׃תְ 湱㼎ג׃הծ⣛搫כؤٕةًٝت
涸ח⨳Ⰻה׷֮ד鋅׵ַהֿ׷׸׵ծֿך׵׸鸐顈ה⫈ⵙ
䋐㜥ؚٝآ٦وծؒ׸׵罋ִה׷傻⡭㖑ָ֮♳ז㣐䌴כ
✮ה׷鯄ׄחծ♳傻ח׮הה何㊣ך䫎项㹺䗰椚׷㼎ׅח
䟝ׅתְג׃կ

، آ ،（ꤐ ֻ 傈 劤）ך 㢩 顈
彊 ⪒ 넝 ⚥ծכ ⽂ 碛 ה 匌 妌٥ 
⚥匌׾ؕٔؿ،٥さ׋ׇ׻
㢩顈彊⪒넝׾㣐ֹֻ♳㔐׷կ

麓⿠��䎃꟦ֶחけ׷信用格付けך㢌⻉

⳿䨽٦ؚغي٦ٕـծ2018 年 9 剢 30 傈植㖈ծ⥋欽呓➰ֽכ植㖑鸐顈䒉גꞿ劍⫈呓➰ֽ

䫎项黝呓

ꬊ䫎项黝呓

BB

B

BBB-
BBB

A

AA

AAA

껺庥سٝ؎ 〴弨 ،ء٦ٖو ٦ٕهؖٝء،ءطسٝ؎ ⚥㕂 ꯑ㕂 ؎ة ٝؾٔ؍ؿ يشزك

2008年9剢

2018年9剢
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インドネシアとインド：アジア地域のファンダメンタルズ改善の好事例

インド

インドネシア

外貨準備高

4,010億米ドル
（9剢）

実質GDP
（⵸年嫰）

8.2%
（痥2㔊⼱劍）

CPI 
（⵸年嫰）

3.7%
（9月）

経常赤字
（㼎(D1嫰）

1.9%
（第2四半期）

信用格付け
 （ثح؍ؿS�1ؤ٦؍ر٦ي）

Baa2/BBB-/BBB-

実質GDP 
（⵸年嫰）

5.2%
（9剢）

CPI 
（前年比）

2.9%
（9剢）

経常赤字
（㼎(D1嫰）

2.8%
（9剢）

外貨準備高

1,150億米ドル
（9剢）

信用格付け
（ثح؍ؿS�1ؤ٦؍ر٦ي）

Baa2/BBB-/BBB

何㊣ָ鋅׷׸׵インドהインドך،ءط⚺銲؋ؿזンًتンةルؤ

⳿䨽٦ؚغي٦ٕـծ⚅歲ꋒ遤ծ2018 年 9 剢 30 傈植㖈

1997年 2013年 2018年

インس インءطس، インس インءطس، インس インءطس،

㹋颵(D1（⵸年嫰） 4�0� 4�7� 6�5� 5�6� 8�2�（痥2㔊⼱劍） 5�2� （9剢）

C1*（⵸年嫰） 7�2� 6�3� 9�5� 8�1� 3�7� （9剢） 2�9� （9剢）

穗䌢饔㶵（㼎(D1嫰） 0�8� 2�2� 2�6� 3�3� 1�9� （痥2㔊⼱劍） 2�8� （9剢）

㢩顈彊⪒넝 280⭙碛ٕس 180⭙碛ٕس 2
960⭙碛ٕس 990⭙碛ٕس 4
010⭙碛س （ٕ9剢）1
150⭙碛س （ٕ9剢）

⥋欽呓➰ֽ
（ثح؍ؿS�1ؤ٦؍ر٦ي） #a1�##��/" #a1�##��##� #aa3�###ˊ�### #aa3�##��###ˊ #aa2�###ˊ�###ˊ #aa2�###ˊ�###
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눁⸂涸ז実質ⵃ㔐׶

⫈ⵙ䫎项גְֶחծ鸐䌢罋䣁ׁ׷׸㹋颵ⵃ㔐כה׶ծ知⽃
ך׮׋׃䱼ꤐ׾桦ٖؿٝ؎׵ַ׶せ湡ⵃ㔐ךⵙ⫈ל鎉ִח
ד կׅ暴ؚٝآ٦وؒח⫈ⵙך㜥さծせ湡ⵃ㔐חג֮כ׶
ծכ׸׉կׅדꅾ銲ָהֿ׷罋䣁ׅ׾׶ծ㹋颵ⵃ㔐׆׵ז
锃侭ٖؿٝ؎桦ָ넝ְ㜥さծٖؿٝ؎ 䖓٦ָٝةٔך
䫎项㹺׷זהأش؎وג׏הח〳腉䚍ָׅ֮ד׭׋׷կ

⚺銲⯓鹌㕂آ،ה،ぐ㕂10ך 年㕂⫈ך㹋颵ⵃ㔐׾׶鋅ג
ח岣湡כגְאחسٝ؎ן״ֶ،ءطسٝ؎חծ暴ה׷׫
׶֮ח넝ְ宏彊כ׶せ湡ⵃ㔐ך㕂⚕ךկ10 年⵸ׅת׃⦼
ח׭׋׋׏ַז׸ꆃ輐佟瘻ָ㹋倵ׁזծ⸬卓涸ָ׋׃ת
넝כ桦ٖؿٝ؎ ծֻ㹋颵ⵃ㔐כ׶⡚宏彊׋׃ת׶֮חկ

➙傈ծ⚕㕂ךꆃ輐佟瘻׶״כ⸬卓涸׶זהך׮זծ׸׉
תְג׏זה宏彊ז눁⸂涸ח湱㼎涸כ׶㹋颵ⵃ㔐ך׸׊ կׅ

ת׶䌴ָ֮כח宏彊׶ⵃ㔐ךぐ㕂،آ،ծ׋ת կׅ⚥㕂ה
湱㼎涸ְֲהչ"�պ׆׵׻ַַ׮חծ倜莆㕂כ،ء٦ٖو
㹋颵זծ눁⸂涸ָׅתְג׃䖤》׾ֽ➰넝ְ⥋欽呓ח
ⵃ㔐׾׶䲿⣘ׅתְג׃կ׋תծ׸׊׸׉չ"""պծչ""պ
ֲ״ךꯑ㕂װ٦ٕهؖٝء׷ְג׃䖤》׾ֽ➰欽呓⥋ך
׾鹌㕂⯓׷剣ׅ׾ֽ➰欽呓⥋ךծず圫׮גְֶח㕂ז
♳㔐׷ծ畸✯⸂ךأٓف׷֮ך㹋颵ⵃ㔐׾׶䲿⣘ְג׃
ת կׅ傈劤ծכוזخ؎س㹋颵ⵃ㔐׷֮דأش؎وָ׶ הֿ
湡ח،آ،ג׭実׾׶넝ְ㹋颵ⵃ㔐׶״כծ䫎项㹺׵ַ
 կׅת׶֮אאぢֽ׾

〴弨 傈劤 سٝ؎껺庥خ؎س ؎ة ꯑ㕂 碛㕂؎ٝءطس، ،ء٦ٖو ٦ٕهؖٝء ⚥㕂
ءّؿؔ） ،）

⚥㕂
ءّٝؔ） ،）

يشزك ٦ُص
س٦ٓٝآ

زأ٦ؔ
ٓٔ،

؍ٔؿ ٝؾ

4�92
4�33

3�87

1�80 1�67
1�33 1�18 1�12 1�11 0�96 0�83 0�57 0�36 0�17 ˊ0�66 ˊ1�17 ˊ1�53

⯓鹌㕂（(7）،آ،（ꤐֻ傈劤）10年国債の実質利回り（％）

⳿䨽٦ؚغي٦ٕـծ2018 年 9 剢 30 傈植㖈

1 㕂ꥷ寸幥ꋒ遤（#*S）ծ،آ،Ꟛ涪ꋒ遤ծ妌䊜⚥㣛ꋒ遤ծ٦غي٦ٕـ ծؚ2018年3剢31傈植㖈
2 +1ٌٕؖ ծٝ2018年9剢30傈植㖈
3 +1ٌٕؖ ծٝ2018年9剢30傈植㖈ծ+1ٌٕؖٝ(#*�E.ـ  ٝ؎٥س٦ٗ حؙر ת׃爙׾⹛ֹך㕂⫈䋐㜥ؚٝآ٦وؒג植㖑鸐顈䒉כأ կׅ
4 +1ٌٕؖٝծ2018年9剢30傈植㖈ך CE.#* 235
儗⣣筨겘（2ך،آ،׷ֶֽח⭙碛ٕس）ծCE.#* 爡⫈䋐ؚٝآ٦وؒג䒉ٕس碛כ

㜥ך⹛ֹ׾爙ׅת׃կ
Ꟛ涪ꋒ遤ծ2018年3剢31傈植㖈،آ، 5
ה׷ִ⸇ח MPPNCeSH #aSDMaZs (MPCaM "HHSeHate *ndeY#׾⫈佟瘻ꋒ遤ה⫈㕂ג孖⯋䒉➂ךծ⚥㕂כؤ؎٦ؙٖغ٦ؚ٥غي٦ٕـ 6

涪邌׋׃ת׃կ䭷侧ךפ穈׫Ⰵ2019כ׸年4剢ַ20ٟ׵剢ַֽג媮ꥡ涸ח遤׷׸׻✮㹀ׅדկ2018年1剢植㖈ה׷״חة٦رךծず
䭷侧ךפ穈׫Ⰵָ׸㸣✪ׅל׸ծず䭷侧ָ穈׫Ⰵ׷׸⚥㕂⫈ⵙ386כꌀ厑׶רךחծず䭷侧5�49ך� կׅתְג׸ׁה׷׭⽑׾

ًآطو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓصو 7 ٦غي٦ٕـծزٝ ծؚ2018年9剢30傈植㖈
 ـ8 ٦غي٦ٕ ծؚS�1 (MPCaM 3atinHs 2018׷״ח年9剢30傈植㖈ך植㖑鸐顈䒉גꞿ劍⫈呓➰ֽ
 ـ9 ٦غي٦ٕ ծؚ2018年9剢30傈植㖈

n   ،آ،（ꤐ 傈ֻ劤）        n  ⯓鹌㕂（(7）
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㕂ⰻ⫈ⵙ䋐㜥ֶח ♴⡚כꅾ銲䏝ך傈ꋒֽ׷
։'3# ⹛ぢךגְאח罋㻊
グローバル・インテリジェンス | 傈劤⫈ⵙ
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主なポイント

 �  傈劤ꋒ遤（傈ꋒ）ך㕂ⰻ⫈ⵙ䋐㜥׷ֶֽחꅾ銲䏝כ⡚♴׶ֶג׃ծ碛㕂銲
㔓׷״חꆃⵃ⡚♴㖇⸂ָ♳㔐ה׷䟝㹀ׅתְג׃կ駈⯋ךꆃⵃ宏彊כ暴
媮傈ꋒָ䧄䙀ׅ׷宏彊זֻכד ծ䔲꬗כ꫼錁ׅךה׷鋅鸐ׅד׃կ

 �  碛鸬齥彊⪒ⵖ䏝椚✲⠓（'3#）2018כ年12剢ך碛鸬齥ⰕꟚ䋐㜥㨻㆞⠓
（'O.C）גְֶחⵃ♳׾أ٦ل־幾鸞ׇׁزعוז׷崢ח鯄ׅׄת׶֮אא

ָծ䋐㜥ز٦ءأٝٓغכ簭㼭瘝׶״Ⱗ⡤涸ז佟瘻׾実׶ֶג׭ծꆃⵃ⡚
♴勞俱ך⳿㽴 罋ה׷銲ׅ׾儗꟦׌תכח׃ֻ կׅתְגִ

 �  傈劤⫈ⵙ䋐㜥כד⚥ךծ✲噟⫈ך瀉⚥劍٦ٝب ג罋ִה׷䫎项㦩㄂ָ֮ח
תְ կׅ傈ꋒך箢ㄤ涸זꆃ輐佟瘻ד♴ךծ瀉⚥劍٦ٝب 噟✲ךⰻ꨽ꟼ鸬װ
ؿؑ؍رכ⫈ ءـٝ 嫰鯰涸넝ְٍؗٔה׮ך⣣呓䱿獳ז ٦　渣ָ鋅鴥תׅ׸ת կ

傈劤⫈ⵙ䋐㜥׷ֶֽח傈ꋒךꅾ銲䏝כ⡚♴
։'3#⹛ぢךגְאח罋㻊

䟝✮׾湱㜥㾜Ꟛ׷ׅ⤛⪵׾崢鯄ぢزعך3#'
䋐㜥ח䕦갟؋ؿؙٗو׷ִ♷׾ ؎هךծ⟃♴3挿ה׷侭椚ׅ׾٦ةؙ ־䮙ָزٝ
 կׅת׸׵

� ؚٗغ٦ル兝屣䠬

'3# 㕂穗幥䧭⚥ן״ֶ⻉ꇳך碛㕂兝孡׷״ח✯顫僒䨌װ佟瘻׭ꆃ輐䒷ֹ箍ך
ꞿךꇳ⻉כ䔲꬗竰竲ׅ׷〳腉䚍ָ넝ְה鋅ׅתְגկ㼰ז 穗幥䧭ꞿ鋅׮הֻ
鸐ָ׃㣐䌴ח넝׷ת㾜Ꟛכ劍䖉חֻ׃ ծֻٔה׷ְג׏⨉חس؎؟ٝؐتכؙأ
鋅ׅתְגկ

� '3# ⹛ぢך

2018年7�9剢劍חծ؎ٖٝؿ♳傻㖇⸂׾䧄䙀ׅ3#'וז׷ ׶ת崢葿ָ䓼ؕةכ
12剢גֽ」׾⹛䴎ך䋐㜥וזծ吳㸜ָ׋׃ת 'O.C 㔐侧־♳ⵃך2019年גח
ծ׋תկׅתְג鯄ׄח崢زعծוז׷־♴䒷ֹח2㔐׵4㔐ַך䖞勻׾׃鋅鸐ך
ٝٓغչך年1剢4傈➙חծ暴׶ֶג鯄ׄח崢زع׮涪鎉ך陽ꞿٕؒؐػך3#'
կׅתְג׸㥨䠬ׁכח涪鎉ָ吳䒭䋐㜥ךה鋅湫ׅպח厫鮾׾簭㼭佟瘻ز٦ءأ
3#'חֲ״׷ծ䖓鶢ׅ׃ַ׃ ָ吳㸜׾椚歋ز٦ءأٝٓغח簭㼭׾湫ח׍鋅湫
ׅ〳腉䚍כגְאחծ䒦爡כ䥿毟涸ז鋅倯דծꆃⵃ⡚♴勞俱⳿㽴 ؎ةך׃ֻ
ىٝ կ'3#ׅתְג罋ִה⯓׌תכؚ 吳⣣㔐䗁㛇锃ָכד⚥׷鯄ׄח崢زعָ
竰竲ׅ׷〳腉䚍ָׅת׶֮כծך׉㜥さ׮דꆃⵃָ剣䠐ח♳傻ׅ׷〳腉䚍כ
⡚ְה䙼ׅת׸׻կ

傈劤⫈ⵙ  �

津本 啓介
صُو ًٝآطو٥زحإ،٥ؿٓ؎ 吳䒭⠓爡ز
《箍䕵 ⫈ⵙ麊欽鿇ꞿ

金丸 壮史
صُو ًٝآطو٥زحإ،٥ؿٓ؎ 吳䒭⠓爡ز
⫈ⵙ麊欽鿇
ؿؓز٦ه٥،صء ٔ آ٦ٍطو٥ؔ ٦
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� 傈ꋒך⹛ぢ

㕂ⰻ⫈ⵙ䋐㜥׷ֶֽח傈ꋒך⹛ぢךꅾ銲䏝כ⡚♴ְג׃
׵鋅ה׷竰竲ׅכ㕂⫈飑Ⰵ幾겘׷״ח傈ꋒ׮կ➙䖓ׅת
ג׃䟝㹀ה儗涸♧כ⸃⠵ֲꆃⵃ♳傻㖇ח׸׉ծָׅת׸
⠵ְծ㕂ⰻ嶊ח屘⣣呓䚈衅⾱ך⼱ծ僴年䖓ֶזկׅתְ
顤罏暟⣣♳傻桦2019כ年僰0ד،؝כח� 鵚鴟דת⡚♴
ծ鷄⸇箢כח㜥さ׷תⰼ넝㖇⸂ָ넝חծ暴ד׃鋅鸐׷ׅ
ㄤ劍䖉ָ넝׷ת〳腉䚍׮㼰ֻז կ׿ׇת׶֮

201�年12剢'0.$⿹ך3#'ןバٓ ンス
佟瘻زーء
米㕂ꞿ劍ꆃⵃ宏準ך♳ꣲ湡㸜

2018年12剢ך'O.Cכדծ⚥甧ꆃⵃ鋅鸐ד֮׃ ؿؑ׷ ٕٓر ٥
؋ٝؿ ٖ（''）س 㣛⦼ָծ⚥ךꞿ劍（-PnHeS�SVn）✮䟝ךز٦

⵸㔐✮䟝ח�2�75׵3�00�ַך䒷ֹ♴׋׃ת׸׵־（㔳邌
⿫撑）կ䔲ٖ ׏זה湡㸜ך碛㕂ꞿ劍ꆃⵃ♳ꣲדת剑鵚כز٦
׾⡭㖑簭㼭ךꞿ劍ꆃⵃ♳傻כ־♴䒷ֹךծֿ׭׋׋ֹג
爙㇗ת׃ կׅ

♧倯דծ䖞勻湡㸜כך׋ֹג׏זהծ10׹׃׬年꟦ך䎂㖱
կֿ׋׃דز٦ٖ'' 穗׷״ח玗ⵖ何ꬠךծ2017年劣כ➿❛ך
幥䧭ꞿٖؿٝ؎٥劍䖉ך䭁㣐ծ㕂⫈㟓涪ծ3#'ג׃׉ ך
㕂⫈ⱄ䫎项簭㼭׋ֽ」׾ꆃⵃ宏彊ך♳倯ָزؿء胜兝ד
ծ碛㕂׶״ח⿾鯄ך銲㔓׵׸կ➙䖓ֿׅתְג罋ִה׷֮
ꞿ劍ꆃⵃ宏彊ך湡㸜ָ10年꟦ך䎂㖱 ׷䗁䌓ׅחز٦ٖ''
㜥さծ碛㕂10年⫈ⵃ㔐׷ָ♴כדת�2�50כ׶؎ً זהآ٦
կׅת׶

傈劤⫈ⵙ  �

米国10年債利回りと10年間平均 FFレート、FFレート長期予想
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 FFレートの長期予想（FOMC、中央値）は3.00%→2.75%に低下
 10年間の平均FFレート対比ではまだ20bps程度の乖離

⳿䨽 '3#ծ٦غي٦ٕـ ծًؚآطو٥زحإ،٥ؿ؎ُٓصو زٝ

n  碛㕂10年⫈ⵃ㔐׶

n  10年꟦ך䎂㖱''ٖز٦

n  ''ٖךز٦ꞿ劍✮䟝（'O.Cծ⚥㣛⦼）

דⰋ⡤♳ـ٥ؕ٦س٦ٕ؎כծ碛㕂ꆃⵃִת驎׾׵׸ֿ
㼰ז ؎هأء٦ك20׮הֻ ⡚♴⡭㖑ָך玎䏝（CQs）زٝ
幾玗׍ֲךꆃⵃ♳傻銲㔓ךկ2018年ׅתְג罋ִה׷֮
ծ'3#ָׅת׸׻䙼ה׷竰竲ׅ׮䖓➙כ㕂⫈㟓涪׷⤘ח
״ֲ׷䖓鶢ׅכגְאח簭㼭佟瘻ز٦ءأٝٓغך 年➙ח
䖓⼱ח⡦ךַ׵⹛ָֹ֮׷〳腉䚍ָ תׅ֮׶ կٝٓغ ز٦ءأ

כ簭㼭箢ㄤך ׷䠐㄂ׅ׾ⱄꟚךⱄ䫎项ךפ⫈碛㕂ך3#'
׉ծ׭׋ 〳׷ⶴ㸜䠬ָ簭㼭ׅך碛㕂ꆃⵃכד㾜Ꟛ׋׃ֲ
腉䚍ָ넝ְה罋ִׅתְגկ׋תծ傈碛ꆃⵃ䊴ך簭㼭װ
碛ٕس⣘窌ꆀך湱㼎涸ז㟓⸇ַٕس׵ⰼך捀剏ٖחز٦
佟瘻㼎䘔כծ傈ꋒ׸䟝㹀ָׁؙأٔךⰼ넝倯ぢכגְא
կׅת׶〳腉䚍ָ֮׷׸׵鶕ח
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'3# ꟼח簭㼭佟瘻ز٦ءأンٓغך
涪鎉ךル陽ꞿؒؐػ׷ׅ

剑鵚ٕؒؐػך陽ꞿز٦ءأٝٓغך
佟瘻חꟼ鸬׋׃涪鎉ח♴⟄׾鎸鯹ג׃
鋅חչ厫鮾ךկ2019年1剢4傈ׅתְ
湫ׅպ涪鎉ָ吳䒭䋐㜥ח㥨䠬ׁג׸
أٝٓغչ׮涪鎉ךծֿךך׮׷ְכ
؍ٔذٓن䋐㜥ה簭㼭ز٦ء 㔓卓ך؍ذ
ꟼ⤘պָ鋅湫ך׃⵸䲿׶ֶג׏זהծ
׷֮ד㔭ꨇחꬊ䌢כח㹋ꥷכ嗚鏾ך׉
1剢10傈כկ㹋ꥷծ陽ꞿׅת׸׻䙼ה
ٝٓغח 劤갈ךկ'3#ׅתְג׏ⱄ䏝遤׾簭㼭涪鎉ز٦ءأ
؍ٔذٓنךծ䋐㜥כג׃ה ٝؐتך兝孡٥暟⣣װ؍ذ س؎؟
חز٦ءأٝٓغծ׃㼎䘔ד⠅姺־♳ⵃכג׃㼎חؙأٔ
א הְ׷簭㼭ׇׁ׶ꣲז〳腉כגְ ֲ罋ִ倯״ֲ׷֮ד ד կׅ

'3# ؒؐػル陽ꞿך剑鵚ך涪鎉1

2018年12剢22傈
ز٦ءأٝٓغ簭㼭佟瘻ך㢌刿כ♶銲կ٦ءأٝٓغ
؍ٔذٓن䋐㜥כ簭㼭ز ְזכד㔓⾱ך؍ذ

2019年1剢4傈
 ز٦ءأٝٓغ׃׮簭㼭ָ䋐㜥؍ٔذٓن ז㔓⾱ך؍ذ
鋅湫ׅחծ厫鮾׵

2019年1剢10傈
כز٦ءأٝٓغ➙䖓ַ׶ז㼭ֻׁ ׷ז

'3# כה宏準ز٦ءأンٓغז剑黝ך

'3# ׷ֹד簭㼭דתֿו׾ز٦ءأٝٓغ׹ֿהך㹋ꥷכ
׳ֲ׃דך ַֿ 罋גְאח挿ך կׅת䙼ְהְ׋׫גִ

駈⯋ך彊⪒갸ꆃ婍넝1�6כ⯐碛ٕس玎䏝2ָׅדծ1年䖓ח
կ'3#ׅת׸ת鋅鴥ָהֿ׷簭㼭ׅדת玎䏝ٕس碛⯐1כ
♳׷罋ִ׾宏彊ך彊⪒갸ꆃן⿹ز٦ءأٝٓغז剑黝כ
ꟼח׸׉ծ׶ֶג׃ꅾ鋔׾הְֿז׃䚈꿳ָز٦ٖ''ծד
鸬2018ג׃年9剢כח SeniPS 'inanDiaM ODeS SVSWeZ3

կずׅתְג׃㹋倵ח׶ע10年׾ SVSWeZ 穠卓ה׷״חծ孖
꟦ꋒ遤כ彊⪒갸ꆃ婍넝ָ1⯐碛דתٕس幾㼰ׅ׷ⴓכח

㉏겗ךהְז㔐瘶הֿ׷ְג׏זח
זծ㼰׵ַ כדת׭2020年ⴱ׮הֻ
'3# 竰竲ׅכ簭㼭ز٦ءأٝٓغך
תׅ׸׻䙼ה׷ կ♧倯דծך׉䖓כ''
ثד埆湡׾⹛ֹךز٦ٖ ָז׃ؙحؑ
׋׷׸䟝ׁ✮ָהֿ׷זה麊㌀ך׵
䗳כأ٦ل簭㼭ز٦ءأٝٓغծ׭
搫涸ח箢ㄤׇׂ׾׷䖤הְז䙼׸׻
سծ彊⪒갸ꆃ婍넝ָ1⯐碛׋תկׅת
ٕⵋ麦⟃⵸ַ׵簭㼭׾أ٦ل箢ַװ
׷ׅח ؍ٝرٝٓزؿا ؚ 〳腉ך

䚍׮⼧ⴓׅת׶֮ח（⢽ִ2019ל年䖓⼱ח簭㼭׾箢ㄤׅ
׃鋅湫ך٦ؙٙي٦ٖؿ佟瘻כח6剢ךկ➙年（أ٦؛׷
ָ✮㹀ׁ׶ֶג׸ծדؚٝى؎ةך׉⡦ךַ׵倯ꆙָ䩧׍
կׅתְג鋅ה׷֮׮〳腉䚍׷׸ׁ⳿

傈劤⫈ⵙךפ䫎项堣⠓
✲噟⫈ך瀉⚥劍ח٦ٝب䫎项㦩㄂ָ֮ה׷䙼ׅת׸׻կ
ꬊ㕂⫈כח٦ةؙإ麓攦䠬ָ֮׶ծ岣䠐׾銲ׅ׷㽷꬗ח
٦ٝب넝ְꞿ劍ך⣣呓㢌⹛䚍ג׏״կׅתְג䯝ִה׷֮
罋הֹץ䫇ⵖׅ׾剣⥂כגְאח կ♧倯ծ傈ꋒׅתְגִ
٦ٝب瀉⚥劍ד♴ךꆃ輐佟瘻ז箢ㄤ涸ך 噟✲ךⰻ꨽ꟼ鸬װ
ؿؑ؍رכ⫈ 噟✲ג׏״կׅת׸ת⣣呓䱿獳ָ鋅鴥זـءٝ
⫈瀉⚥劍٦ٝب ⚥䗰ך⥂剣׶״חծ䋐㜥橆㞮䝤⻉儗ך⣣呓
♴衅׾䫇ⵖ׵ָז׃♧㹀ٍٔؗך ٦　渣׾栻䖤ָׅהֿ׷
ד 罋הֹ׷ ծ欰䴦⥂瘝ָ涪遤כד⚥ך⫈կ✲噟ׅת׸ִ׵
䫎项ח⫈51"׷鿪ꋒָ涪遤ׅװ⫈ⵃ䜁粸䒀勴갪➰⸋䖓׷ׅ
㦩㄂ָ֮ה׷ⴻ倖ׅתְג׃կ欰⥂װ鿪ꋒך鋉ⵖ橆㞮ך
㢌⻉ַ׵欰׋׸ת嫰鯰涸倜ְ׃䫎项㉀ㅷ׵ַהֿ׷֮דծ
זⶴ㸜ג׃㼎ח崧⹛䚍ך㹀♧װ⸃넝ְ⥋欽כسحٖفأ
宏彊ח佝縧ׁ׷ְג׸〳腉䚍ָ넝ְה䯝 կׅתְגִ

傈劤⫈ⵙ  �

ծ䋐㜥כג׃ה劤갈ך3#'
؍ٔذٓنך 兝孡٥װ؍ذ
暟⣣ٝؐتך سٔ؎؟ ؙأ
ד⠅姺־♳ⵃכג׃㼎ח
㼎䘔׃ծחز٦ءأٝٓغ
簭㼭׶ꣲז〳腉כגְא
֮ד罋ִ倯ְֲה׷ׇׁ
״ֲ׷ ד կׅ

 ـ1 ٦غي٦ٕ ծؚ2018年12剢
2 '3#
3 US 'edeSaM 3eseSWe IttQs���XXX�GedeSaMSeseSWe�HPW�data�sGPs�Mes�seniPS�nanDiaM�PDeS�sVSWeZ�201809�QdGծ2018年9剢



景気サイクル後期における長期的な景気拡大：
試される米国の強気相場の持続力

グローバル・インテリジェンス | 米国株式
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2019年ך碛㕂穗幥כծ秈2։3� 䟝✮ָהֿ׷䭁㣐ׅדպ䧭ꞿ桦זչ黝䏝ך
〳腉䚍ָ넝׷תוהח娖〷涸⡚宏彊כկ㣟噟桦ׅת׸ׁ ծֻ顱ꆃכ갫锃ח⠼
ծ嶊顤罏׃傻♳דأ٦لזַװծ箢כגְאחկꆃⵃׅת׸䟝ׁ✮ָהֿ׷ן
ؙ؎؟կ兝孡ׅת׸׵鋅ה׷笝䭯ׅ׾㥨锃כ兝屣䠬ך噟⟰ן״ֶ ח䖓劍ךٕ
ծךך׮׷〳腉䚍ָ֮׷ׅ⻉ꇳָן⠼כ噟噟籐⟰ךծ碛㕂כד植媮ꥡ׷׋֮
幾玗װ鋉ⵖ箢ㄤָ䒷ֹ竲ֹ㢳 ָן⠼ךծ2呞׃׃䖓䬃׾䧭ꞿך٦ةؙإךֻ
劍䖉ׁׅת׸կ؎ٖٝؿ桦כגְאחծ؍ذ؍رٌ؝⣣呓ח㣐䌴ז♳傻ָ鋅׵
�2׷֮ד湡垥宏彊ךծ碛鸬齥彊⪒ⵖ䏝椚✲⠓（'3#）ל׸ֽז׸ 鵚鴟ד䱿獳
կֿׅת罋ִה〳腉䚍ָ넝ְ׷ׅ ג׏הח䫎项㹺׷䫎项ׅחծ碛㕂吳䒭כ׵׸
⸂䓼ְ鷄ְ괏ה׷זח䙼ׅת׸׻կ

䫎项㹺כծ2007�2008年ךꆃ輐⽬堣⟃꣬ך⡚ꆃⵃ橆㞮ך♴ծꞿ劍׷׋׻ח
兝孡䭁㣐ך䛷䜋׋׃תֹגֽ」׾կ♧倯דծ駈⯋כדծֿך兝孡䭁㣐㽷꬗ך
殯⢽ךꞿׁװծꞿ劍׷׋׻ח项欵⣣呓ך♳傻ծ׋ת兝孡ָ麓攦ׅ׷〳腉䚍瘝
ؙ؎؟ծ兝孡׶ֶגֹג׃㸜ָ〴걧♶גְאח 植㖈ָծ䓲孡׷׋֮ח䖓劍ךٕ
湱㜥ך⵸媮ꥡ׋׏ְהֲַוַך׷֮ח挿ָ岣鋔ׁׅתְג׸կ׃ַ׃ծ㹋ꥷ
װ麓攦ךծ兝孡׮ג׃ה׷兝孡ָ幾鸞ׅח '3# הꆃⵃ姻䌢⻉ָ⾱㔓׷״ח
זכדך׷ז ծֻ׹׃׬㕂ꥷ顫僒׷ֶֽח圫ղז佟瘻ך㣟侁ָծך׉䒷ֹꆃח
׻穄דתתך顫僒䷐京ָ䧄䙀ך碛⚥꟦ֽ׻׶הծכ׸׉կׅת׸׵罋ִה׷ז
㜥さծ⟰噟兝屣׋׃⻉կ碛⚥顫僒䷐京ָ慧ׅד㜥さ׋׃⻉帾ⵟחծ㹋ꥷ׆׵
䠬כꞿ劍涸ז䝤⻉㽷꬗ח瑱Ⰵׅ׷〳腉䚍ָ넝 ծֻ⚅歲穗幥٦ٝؑث؎ٓف؟ה
ؙ؎؟ծչ兝孡׃ר⿹׾䌴䎢ְ䕦갟ח ٕ䖓劍ךꞿ劍⻉պכؔٔشءְֲה♧澓
կׅת׶ָ֮׸䛊ֻא׵ּד

 

主なポイント

 �  㥨锃ז嶊顤ח暼䒷ׁ׋׸碛㕂ך穗幥䧭ꞿכծ2019年׮碛㕂吳䒭䋐㜥ך佄䴂
勞俱ה׷זח鋅ת׸׵ կׅ

 �  䭯竲涸ז兝孡䭁㣐ך㧍ז⚺׷זה־銲㔓כծ碛⚥顫僒䷐京ך帾ⵟ⻉הꞿ劍
կׅת罋ִה׷֮ד⻉

 � ծ♧菙،؛إٔقծꆃ輐ծأؽ٦؟٥ّٝء٦؛صُى؝ծכד٦ⴽةؙإ 
嶊顤頿أؽ٦؟٥ծ䞔㜠䪮遭׾⚥䗰חծ䒷ֹ竲ֹ䫎项堣⠓ָ㶷㖈ׅה׷鋅ג
תְ կׅ

兝孡؟イ ルؙ䖓期׷ֶֽחꞿ期涸ז兝孡䭁㣐
鑐ׁ׷׸碛㕂ך䓼孡湱㜥ך䭯竲⸂

エモリー・W・（サンディ）サンダース、CFA
碛㕂吳䒭ي٦ث
ؿؓز٦ه٥،صء ٔ آ٦ٍطو٥ؔ ٦

碛㕂吳䒭  �グローバル・インテリジェンス | 2019年上期　
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⚺銲リス ؙ碛⚥顫僒䷐京׾胜兝׋׃ה
⟰噟兝屣䠬ך䝤⻉
2018年12剢1傈חꟗ䍊ךדزحى؟20)׋׃껷膷⠓锑׾穗
׵鋅ה׋׃箢ㄤװװכ筜䓸ך碛⚥⚕㕂꟦׷䊡׾ծ顫僒ג
ז儗涸♧װכ׮כ㉏겗ךծֿךך׮׷׸ זֻכדؙأٔ ז
⻌）"ծ/"'5כחկ2018年ׅת׸׵罋ִה׷ְגֹג׏
碛荈歋顫僒⼿㹀）ָ US.C"（碛㕂تش٥ؕ؝ء٥ًؗ
⼿㹀）ח㪦׾㢌 ׏״ח姻⥜ךծ♧鿇חֲ״׋׃ⱄ涪駈גִ
הח䋐㜥ך➭ծָ׋׃ת׶֮׮أ٦؛׋ֹד㉏겗ָ鍑寸ג
ת׶זה㉏겗ז帾ⵟ׶״כ⻉䝤ך朐屣ך㕂ꥷ顫僒כג׏
կ׋׃

ָ׭傉娎姺♧ח⻉慧ךծ碛⚥顫僒䷐京כ䖓زحى؟20)
〳׷ׅ⻉㉏겗ָ帾ⵟךծָֿ׋׃ת׶זח呓㥨׋׏ַַ
腉䚍ָ嶊ִ׿ׇת׶֮כדֽ׻׋կ✲㹋ծֿأ٦ُصך
ָ⠗ִ׋׸׵䖓׮ծ䋐㜥؍ٔذٓنכד 㢌⹛ך⣣呓）؍ذ
䚍）ָ넝׶תծ碛⚥׮׵ַ⩎ך׵׍וծ⠓锑׶》ךד寸
㼎ח׸׉ծ׶〳腉䚍ָ֮׷׸ׁח⿾佦כְ׷临㔐ָ֮׭
זח׶圓㔳ָ嵤ֹ䕝ְֲה׷ְג׃䋐㜥⿫⸇罏ָ䣮䣁ג׃
ծ⟰噟兝ל׸ׅ⻉կ碛⚥顫僒䷐京㉏겗ָ帾ⵟׅתְג׏
屣䠬כ㣐ֹז䩧䷼׾「ֽծؚٕٗغ٦ꆃ輐䋐㜥ך㢳 ךֻ
걄㚖ח䕦갟ׅר⿹׾〳腉䚍ָ֮ה׷罋ִׅת׸׵կ

2018年䖓⼱כחծ
傀ח㢌⻉׃⯐ך
ָ 植 ׃תְג׸
կ⚅歲׋ 涸חꋒ
遤顡⳿ך⠼ָן
ꇳ ⟰ծ׃⻉ 噟 ך
鏣⪒䫎项ח㼎ׅ
׶ת䧄䙀ָ넝׷
կ倜׋׃ת ׋ ח
玗ⵖ⮚麀䲃縧׋ֽ」׾碛㕂⟰噟כגְאחծ䒷ֹ竲ֹ鏣
⪒䫎项׾䭁㣐ׅ׷⫘ぢָ鋅ךך׮׷׸׵ծ䒦爡ָٔ٦؟
⟰ֲ׵׭׋׾ծ鏣⪒䫎项כח⚥ךꌀ厑׷ְג׃ה㼎韋ث
噟׮⳿㨣ׅתְג׭կ٦ةؙإⴽכדծ碛⚥顫僒䷐京㉏
겗ָꞿ䒷ֽלծOE.（湱䩛⯓׷״חسٝٓـ欰欵）⟰噟װ
37 鮦ً׋׃ה׭ׄכ׾٦ؕ٦荈⹛鮦ꟼ鸬⟰噟ךוז罣⛉
嶊顤頿ꌀ厑ָ䕦갟׷ֽ」׾〳腉䚍ָ֮ת׶ կׅ植㖈ծֿ׸
�20װ㟓渣ך2呞כ噟籐ך噟⟰ך׵ 馄3ךOC（项劤ⵃ渣桦）
圓䧭鿇ㅷ׷鱐Ⰵׅ׵ծ⚥㕂ַָׅד㥨锃וז׷㹋植ׅ׾
�25ח�30ך 碛⚥顫僒䷐京）כ㜥さ׋׸׵ꟼ玗ָ铬ׇך
ָⱄן慧⻉ׅל׸ծך׉〳腉䚍ה׷֮כ罋ִת׸׵ կׅ）ծ
կׅת׸䟝ׁ✮הע⿹䕦갟ָ׮ח噟⟰ך➭

80

100

120

2018（年）20142010200620021998199419901986

中小企業の景況感は好調を維持
10갪湡ך䭷垥חה׮׾皾⳿ׁ׷׸碛㕂⚥㼭⟰噟嚂錁䭷侧（㷌眍锃侭幥׫）（1986年剢։2018年剢）

⳿䨽Ⰻ碛荈㌀噟罏鸬湅（/'*#）ծ2018年11剢

2019年ך碛㕂ך⟰噟噟
籐כ⠼ָןꇳ⻉ׅ׷〳腉
䚍ָ֮ךך׮׷ծ玗桦ך
䒷ֹ♴װ־鋉ⵖ箢ㄤך
䛷䜋׾「ֽծ㢳 ؙإךֻ
䧭ꞿָ鋅鴥ז黝䏝ד٦ة
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♧倯דծך׉䕦갟ך㣐ֹׁכծװ٦ةؙإ⟰噟ٓف؟ך
㣐ֹֻג׏״ח٦ٝؑث؎ 殯ה׷ז罋ִׅת׸׵կꟼ玗ָ
䒷ֹ♳ל׸׸׵־ծꟼ玗顤欽ָ嶊顤罏ח鯄㱢ׁהֿ׷׸
ず圫ծ⟰噟ה׃ծ噟籐鋅鸐׃ծ嶊顤罏꨽銲ָ⡚鶳׶״ח
ծ׋תկׅת׸׵罋ִה׷⳿䕦갟ָח׍湫׮ח渣䚍　ך
ֿ 䕦갟ך㜥さ（⚥㕂׌׿⿹ח㣐鿇ⴓך䕦갟ָ穗幥׋׃ֲ
؎կ）ծׅת罋ִהְזכדֹץ麓㼭鐰⣣ׅ׾⸃ ה桦ٖؿٝ
ꆃⵃח♳傻㖇⸂ַַָָהֿ׷✮䟝ׁׅת׸կ

⚥㕂ה碛㕂׮׵׍וך兝孡䖓鷌׾劄כהְֿזְד׿僇
涯ׅדկ׋ת麓⿠10年꟦ד⚅歲涸׾٦ٝؑث؎ٓف؟ז
圓眠׋׃碛㕂⟰噟ָꟼ玗׾劄כהְֿזְד׿鎉ֲדת
אחהֿׅ׌鋅ְ׾ծ㧅⼿挿ג׃הկ♧菙锷׿ׇת׶֮׮
կ㉏겗ׅתְג׃ⵃ㹱ָ♧荜ךꟼ⤘罏ךגץծׅכגְ
فحزךծ⚕㕂ָׅדֲַוַ׷זח锷锃ָ⚺崧זⲆ꫼כ

شس） ز٥ٓسٕ ծח׮הכ（统鵚䎂㕂㹺⚺䌎ה㣐窟걄فٝ
倯ꆙ׾临㔐׶׋׃׾ծ㹋颵涸ז隁娄׾遤ֲֿ ծכג׃ꟼחה
㢳דהֿ׷ֲׅ׉ 鋅ה׷֮ד暟➂ךف؎ة׷罋ִה㣟ֲֻ׾
ְ׵ב׃劍䖉כ㾜Ꟛזֲ״ך׉כדծ䒦爡׵ַהֿ׷׸׵
朐屣ה׷֮ח鋅ׅתְגկ 

䫎项堣⠓ָ㶷㖈ׅةؙإךא�׷ー
2019年כ䒷ֹ竲ֹ碛⚥顫僒䷐京׾䊡׷㜠麣ָ秵꬗׾颊
ת׸䟝ׁ✮ה׷זח1年ְז湡ָꨄׇ׵ծ㕂ꥷ顫僒ַׇ׻
ָׅծ䒦爡כדծח٦ةؙإךא5ֽ׻׶ה눁⸂涸ז䫎
项堣⠓ָ㶷㖈ׅה׷罋ִׅתְגկ䝰錁涸ָؔٔشءז
植㹋׶זהծ⟰噟兝屣䠬ָ䝤⻉׋׃㜥さכח噟籐ٓغח
؋ٝؿד⚥ך٦ةؙإ欰ׄծぐָؗخ ׮剑ָؤٕةًٝت
⨳Ⰻז⟰噟ָ剣ⵃה׷זח罋ִׅת׸׵կ♧倯דծ嚂錁
涸ָؔٔشءז植㹋׋׏זה㜥さכծぐך٦ةؙإ䌴䎢
ְ⟰噟ָ噟籐׾⠼הׅל劍䖉ׁׅת׸կ׶ה׮ד⚥ך׉
⮚ד꬗ךծ荈䊹项劤ّٝء٦كظ؎٦ծ؍ذծֽؙؔٔ׻
⡘䚍׾䭯א⟰噟ָ剣ⵃה׷זח罋ִׅתկ

先行き不透明感を反映した企業景況感
⟰噟兝屣䠬䭷侧（2000年1剢։2018年11剢）
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䫎项堣⠓ָ㶷㖈ׅإךא�׷ ーةؙ

1
أؽ٦؟ン٥ّء٦؛صُى؝

ُؗإة٦رծכגְאח噟⟰،؍رًן״䎢デֶٕةآر ؍ֶذٔ 鷞ְֲה٦㉏겗ءغ؎ٓفן״
괏׶⛦׾馉ִה׷׸׵鋅ׅתְגկֿך׵׸⟰噟כ情尶ז项劤׾剣חהֿ׷ְג׃⸇ִծ碛㕂כד
植㖈ٕةآر׮䎢デָزح؜٦ة䎢デفך ؿؓزحٓ ⟰ך׵׸ծֿ׵ַהֿ׷ְג׸ל鼅ג׃הي٦
噟ָװ؍ذُٔؗإ湊鋔ך䓼⻉䲃縧׵ָז׶ה׾䋐㜥׾،ؑء㔿׭ծ　渣׾⠼ְֻג׃ל 䟝ׁ✮ה
؍ٝذ؛٦وװ䎢デٕةآر׋׏穾׾زح؜٦ةկׅת׸ ٖزךծֿד㛙锃כ꨽銲׷㼎ׅחؚ כسٝ
ꞿ劍涸ח竲 կׅת׸׻䙼הֻ

2
ꆃ輐

碛㕂ך㣐䩛ꋒ遤כծ情尶ז荈䊹项劤׾琎ׅתְג־♳׫կ׋תծS�1500珏䭷侧׾圓䧭ׅ׷ꋒ遤
ךծS�1500珏䭷侧Ⰻ⡤דծ2018年12剢⵸⼱儗挿כ吳⣣　渣桦（1E3）ך٦ةؙإ 1E3 6ⶴ玎ך
䏝ך宏彊ׅתְג׏זהկֿכ׸ծ麓⿠גְֶחծꋒ遤ך٦ةؙإ 1E3 ָ S�1500珏䭷侧Ⰻ⡤ך
1E3 ׵鋅ה׷֮ח宏彊זⶴ㸜חծ湱㼎涸ה׷⹞周ׅ׾הֿ׋ֹג׃䱿獳ד眔㔲ך6։8ⶴג׃㼎ח
鋉䖒ծⶴ㸜⥋♷װ頿⹡朐屣ז㛙㔿ך׉ծ׮ג׃⻉ծ碛⚥顫僒䷐京ָ慧כ٦ةؙإկꋒ遤ׅת׸
ُٔغז ء٦ّؒ ٝ瘝ָ佄ִ׶זהծ⚅歲涸ז兝孡䭁㣐㽷꬗כדծך׉岚הְׅװ׶⛦ח罋ִ׸׵
䎂㖱ךծ植㖈ծ㣐䩛ꋒ遤ל׸״ח锃叨ךկ䒦爡ׅת 3O5CE（剣䕎荈䊹项劤ⵃ渣桦）15כ� ⵸䖓
 կׅת׸ꂁ䔲䧭ꞿָ劍䖉ׁז㸜㹀涸ן״䭁㣐ֶך秪项欵׮ծ➙䖓׵ַהֿ׷֮ד

3
،؛أルق

2019年ח碛㕂陽⠓ָأٝٓغ٦ٙػך㢌⻉ׅל׸ծؔ؛وغ،（⼔洽⥂ꤹⵖ䏝何ꬠ岀）ך㶷竲ח
鷄ְ괏ָォ ծֹ䔲إ זկ⚅歲涸ׅת׸䟝ׁ✮ָהֿ׷זח勞俱أٓفג׏החꌀ厑ך鿇♧ך٦ةؙ
넝룳⻉׶״װ㸜⣣ז⼔洽ㅷךפ꨽銲׾胜兝חծ⼔洽⸬卓ה⣣呓ְֲה⿽倯׾ؤ٦صך弫ׅ׋醡ㅷ׾
䲿⣘׷ֹד㣐䩛⟰噟ָ㥨噟籐ה׷׭　׾✮䟝ׁׅת׸կ⸇ִגծ倜ְ׃⼔讒ㅷװ⼔洽醡ㅷךꟚ涪
腉⸂׾剣ׅ׷⟰噟׮ח䒷ֹ竲ֹ䫎项㦩㄂ָ֮ה׷鋅ׅתְגկ

4
♧菙嶊顤頿أؽ٦؟٥

碛㕂ך嶊顤罏ך兝屣䠬כ葺㥨דծ㣟噟桦כ⡚ ծֻ䒷ֹ竲ֹ頾⫈嫰桦׮麓⿠ה嫰גץ⡚宏彊הח
ծ㢳כדծ2018年12剢儗挿ָ׋׃תֹג竲ֽ׾䭁㣐ח갫锃כ碛㕂兝孡דת׸կֿׅתְג׏תו

⫴⸥ג׃䧭ꞿָ➿⚅ٕ،صٖىկׅתְג׸䒷ׁ》ד吳⣣׌׿鴥׶籼׾兝孡䖓鷌חꌀ厑ָ傀ךֻ
➂〡ך秈40� ծ⡝㸓ծ⡤꿀瘝أؽ٦؟٥ٝ؎ٓٝؔ׷׭年➿ָ実ךծֿ➙׋׏זחֲ״׷׭⽑׾
կׅתְג鋅ה׷־♳׾噟ָⵃ渣⟰׷ֹד䲿⣘׾

5
䞔㜠䪮遭

䔲ך٦ةؙإ♧鿇ךꌀ厑כծⶴ넝ז宏彊ה׷֮ח鋅ָ׋׃תֹג׸׵ծ䒦爡כדծ䔲ח٦ةؙإ
ذկׅתְג鋅ה׷䫎项堣⠓ָ֮ז㣐ֹ׮חꞿ劍涸׮ח瀉劍涸כ ז㣐ֹך٦ָ傈䌢欰崞آٗظؙ
䕵ⶴ׷׭⽑׾崧כ׸竲ְחהֿ׷ְג⸇ִծ㸣Ⰻ꧍欽朐䡾ך碛㕂כדծ䧭ꞿח׭׋ׅ⤛׾䗳銲
ؙٓ）何㊣ך欰欵䚍ז ؑؐزؿاծأؽ٦؟٥سؐ ،ծٌח（ٕ؎غ⟰噟ָ䫎项׾竲ֽה׷罋ִ׸׵
կׅד׭׋׷
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ディスクレーマー

・当資料は、マニュライフ・アセット・マネジメント株式会社（以下「当社」といいます）が、投資判断の参考となる情報提供を
目的として作成したものであり、特定の投資商品の取得勧誘または推奨を目的としたものではありません。

・当資料記載のデータや見通し等は、将来の運用成果等を示唆または保証するものではありません。

・当資料は、信頼できると考えられる情報をもとに作成しておりますが、正確性、敵時性を保証するものではありません。

・当資料の内容およびコメントは資料作成時点における経済・市場環境等について当社の見解を記載したもので当該見解は予告な
く変更される場合があり、将来の経済・市場環境の変動等を保証するものではありません。

・当資料に記載されている個別の銘柄・企業名については、参考として記載されたものであり、その銘柄または企業の株式等の
売買を推奨するものではありません。
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お願いいたします。

・投資信託説明書（交付目論見書）につきましては、販売会社または当社までお問い合わせ下さい。

・当資料に関する一切の権利は、引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部または全部の無断での使用・複製
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