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Asia-based asset managers and owners are increasingly 
optimistic about the region’s fixed income markets due 
to a favorable economic outlook and strong income 
opportunities. An industry survey commissioned by 
ABF Pan Asia Bond Index Fund (PAIF) shows rising 
allocations to fixed income, partly supported by the 
region’s diverse economies.  

Other factors are stability, attractive yields, and growing 
diversity of domestic investor bases in terms of types 
and size. Efforts to liberalize markets and enhance 
financial infrastructure across the region are boosting 
global investor interest. Despite some concerns, the 
region’s positive long-term outlook makes it a compelling 
destination for fixed income investments.

Foreword

Kheng Siang Ng  
Head of Asia Pacific 
Fixed Income, and Head of 
Singapore Fixed Income

アジア債券の投資機会を探る 03

Kheng Siang Ng
ステート・ストリート・
グローバル・アドバイザーズ
債券部門アジア太平洋
地域責任者
兼シンガポール拠点責任者

アジアに拠点を置く資産運用会社／アセットオーナーは、地域の
経済見通しが明るく、大幅なインカム獲得機会が見込まれること
から、アジアの債券市場への楽観論を強めつつあります。ABF	
汎アジア債券インデックス・ファンド（PAIF）が資産運用業界を
対象に行った調査では、地域経済の多様性が一因で、債券へ
の資産配分が増加していることが示されました。

増加の背景には、他にも、安定性、魅力的な利回り、また国内
投資家の多様化（タイプや規模）などの要因があります。地域
では市場自由化や金融インフラ強化への取り組みが進んでおり、
世界の投資家の関心を集めています。懸念材料は多少ある
ものの、長期的に見通しは明るいため、地域の債券市場は投資先
として有望です。

はじめに
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Growing Optimism Towards 
Asia-Pacific Bond Markets

Asia-based asset managers and owners are warming to fixed income markets in their region 
thanks to a combination of a promising economic outlook and strong diversification and income 
opportunities. The recent cycle of interest rate hikes has restored a crucial role for bonds, which 
is to generate income. Before the United States (US) Federal Reserve increased interest rates 
in March 2022, high-quality bonds were languishing at historically low yields for more than a 
decade. There are now widespread expectations in the financial community that global interest 
rate cuts are likely as inflation gradually comes under control, which suggests there is potential 
for continued outperformance in many of the Asia bond markets. 

“ Investors have been lapping up these yields,” says Owen Gallimore, Head of 
Asia Pacific Credit Analysis at Deutsche Bank. In the 20 years I’ve worked in 
this market in Asia, the periods where we’ve had this level of yield for quality 
investment-grade state-owned borrowers have been rather fleeting. You really 
don’t get these yields for long historically. You’ve seen big investor bases pivot 
to fixed income.” 

— Owen Gallimore, Head of Asia Pacific Credit Analysis, Deutsche Bank

That optimism is reflected in a survey commissioned by PAIF of 600 Asia Pacific-based asset 
managers and owners. It finds that these institutions expect to allocate nearly 46 percent of their 
assets to fixed income in the next 12 months, compared with 42 percent now and 37 percent 
12 months ago. A survey of 600 Asia Pacific-based asset managers and owners shows a growing 
allocation to bond markets generally with increasing allocation to Asia fixed income.

Figure 1 
Asia Pacific-based 
Asset Managers and 
Owners Are Looking 
for Diversification and 
Income, but Concerned 
About Inflation and 
Recession

37%  
12 Months 
Ago

26%  
12 Months 
Ago

42% 
Current

27% 
Current

46%  
In 12 
Months’ 
Time

28%  
In 12 
Months’ 
Time

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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図表	1：
アジア太平洋地域の資産
運用会社／アセットオーナー
は分散化とインカム獲得を
目指しているが、インフレと
リセッションに懸念

アジアに拠点をおく資産運用会社／アセットオーナーは、同地域は景気見通しが明るく、経済の多様性
に優れ、インカム獲得の大幅な機会が見込めることから、地域の債券市場への楽観論を強めつつ
あります。最近の利上げサイクルにより、インカム創出という債券の重要な役割が回復しました。米連邦準備
制度理事会（FRB）が2022年3月に利上げを開始するまで、高格付け債の利回りは10年以上に
わたり過去最低水準で低迷していました。インフレが徐々に落ち着きを見せるなか、現在、金融業界で
は世界的に利下げ局面に入るとの観測が広がっています。これは、アジア債券市場の多くでアウト
パフォーマンスが続く可能性を示唆するものです。

“ 投資家はこうした利回りを受け入れてきました。私がアジアの債券市場に携わってきた過去20年
間に、投資適格の格付けを有する借り手の利回りがこの水準だった期間は直ぐに終わっていま
す。確かにこのような利回りは歴史的に見ても長続きしていません。投資家は既に債券投資に大
きく舵を切っています。”

Owen	Gallimoreードイツ銀行、アジア太平洋地域クレジット分析責任者

こうした楽観論は、PAIFがアジア太平洋を拠点とする資産運用会社／アセットオーナー600社を対象
に実施した調査に反映されています。それによると、調査対象企業は今後12ヵ月で資産の46％近くを
債券に配分する見込みだと回答しています（現在の配分比率は42％、12ヵ月前は37％）。

アジア債券の投資機会を探る

債券市場へのアロケーション

12ヵ月前12ヵ月前

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

現在現在 12ヵ月後12ヵ月後

アジア債券へのアロケーション
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Asset Managers Are Seeking 
Income and Diversification

The survey shows that Asia holds a number of attractions for asset managers and owners 
in terms of their fixed income asset allocations. The region is made up of a wide range of 
jurisdictions at different stages of economic development, from the Philippines and Indonesia — 
high-growth emerging market economies — through to those that are mature with strong credit 
ratings, such as Singapore and Hong Kong. 

The PAIF survey reveals that 41 percent of asset managers and owners are investing in bonds to 
generate income, compared with 31 percent who are seeking diversification and 30 percent who 
are motivated by sustainability-related goals. When it comes to investing in bonds across Asia 
ex-Japan, a third of asset owners and managers say that “diversification” is the main attraction 
closely followed by income and improving economic conditions at 32 percent each. 

Figure 2 
Income is the Primary 
Motivation for Investing 
in Bonds

Percent

10 1550 20 25 30 35 40 45

41

31
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26
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Income (focus on 
risk-adjusted yield)

Diversification (add different 
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ESG (e.g. sustainability, 
social or green bonds)

Valuation (such as play on 
monetary policy)

Exposure to an important 
economic region

Quality (sovereign ratings)

Potential currency appreciation

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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資産運用会社はインカム収入と
分散化を追求

図表	2：
債券投資の最大動機は
インカム獲得

調査結果は、資産運用会社／アセットオーナーが債券の資産配分先としてアジアに惹かれる理由が
多数あることを示しています。アジア地域は、フィリピンやインドネシアのような高成長の新興国市場か
ら、シンガポールや香港など信用格付けが高い成熟した市場まで、経済発展の段階が異なる多様な
国・地域で構成されています。

PAIFの調査によると、資産運用会社／アセットオーナーの41％はインカム獲得のために債券投資を
行っており、分散化目的は31％、サステナビリティ関連の目標達成が目的との回答は30％でした。
日本を除くアジアの債券投資の主な魅力について、資産運用会社／アセットオーナーの3分の1が
「分散化」をあげており、インカムと経済情勢がそれぞれ	32％でこれに続いています。

インカム（リスク調整後利回りに注目） 41％

22％

％

23％

26％

26％

30％

31％分散化（異なるタイプの
エクスポージャーを追加）

ESG（サステナビリティボンド、
ソーシャルボンド、グリーンボンド）

重要な経済地域へのエクスポージャー

バリュエーション（金融政策に基づく
取引など）

信用力（ソブリン格付け）

通貨高の可能性

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月
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Asia Pacific-based asset managers and owners consider 
diversification and income as the most attractive aspects 
of Asia’s (excluding Japan) government bond market, but 
have a number of key concerns.

Figure 3 
What Asia-based  
Asset Managers and 
Owners Are Looking for  
in Fixed Income

Figure 4 
Diversification Trumps 
Single Exposures

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 

Top Attractive Aspects

Diversification 33%

Income 32%

Improving Economy 32%

Top Key Concerns

Recession 37%

Inflation 37%

Geopolitics 35%

Currency Depreciation 35%

Echoing the desire for diversification, 64 percent of asset managers and owners are more 
interested in investing in government bond markets across Asia rather than in a single 
government bond market in the region. That compares with 29 percent saying it makes no 
difference to them and 8 percent who say it is of less interest. In response to a question about 
maximum concentrations in individual Asian bond markets within an ETF portfolio, 70 percent of 
asset managers and owners say the concentration should be no more than 35–45 percent and 
38 percent say 25–35 percent is enough. Only 8 percent are comfortable with a single market 
concentration exceeding 50 percent, meaning that 92 percent prefer single market exposure to 
be below 50 percent of the fund’s assets.

Increased Interest
64%

Less Interest 
8%

No Difference
29%
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アジア太平洋地域の資産運用会社／アセットオーナーはアジア
（日本を除く）の国債市場の最大の魅力は分散化とインカム
収入にあると考えています。ただしいくつかの重要な懸念材料が
あります。

図表	3：
アジア太平洋地域の資産
運用会社／アセットオーナー
が債券投資になにを求めて
いるか

図表	4：
単一エクスポージャーより 
分散化を選好

分散化を目的とする投資家が多いことを反映し、資産運用会社/アセットオーナーの64％が単一の
国・地域の国債市場より地域全体への投資に関心があると回答しています。これに対して、どちらでも
ないが29％、あまり関心がないが8%でした。上場投資信託（ETF）がポートフォリオに占めるアジアの
個別債券市場の割合の上限について質問したところ、資産運用会社/アセットオーナーの約70％が
35％～45％以下、38％が25％～35％で十分だと回答しています。単一市場への集中度が50％を
超えても問題ないとの回答は8％にとどまりました。つまり、回答者の92％は、単一市場へのエクスポー
ジャーをファンド資産の50％未満に抑えたいと考えているということです。

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月
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Over half of investors are comfortable with 25-45% of a 
fund being invested in a single jurisdiction.

Percent

50 15 25 3510 20 30 40 45

35–45%

25–35%

15–25%

15% or Less

50–60%

45–50%

60% or More

Figure 5 
Investors Comfortable 
With Relatively High 
Concentrated Exposures

  Korea

  China

  Australia

  Singapore

  Japan

  Hong Kong

  Total

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 

Figure 6 
The Economies of the Eight 
Markets That Make up the 
Markit iBoxx ABF Pan-Asia 
Index Are a Good Example 
of the Diversity of the 
Asia Region

Market GDP per Capita  
(USD)

Real GDP  
Growth Rate

Inflation Rate  
(Year on Year)

Singapore $84,734 1.1% 4.8%

Hong Kong $50,697 3.3% 2.1%

South Korea $33,121 1.4% 3.6%

China $12,614 5.2% 0.2%

Malaysia $11,649 3.7% 2.5%

Thailand $7,172 1.9% 1.3%

Indonesia $4,941  5.1% 3.7%

Philippines $3,726 5.6% 6.0%

Sources: World Bank Group, Bloomberg Finance L.P., State Street Global Advisors, from January 1, 2023 to December 31, 2023. 
GDP per capita in current USD terms rounded to the nearest dollar.
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半数以上の投資家は単一の国・地域への配分比率が25％～
45％であれば問題ないと考えています

図表	5：
投資家は集中度が比較的
高くても問題ないと考えてい
ます

図表	6：
Markit  iBoxx ABF 
汎アジア指数を構成する 
8つの市場の経済はアジア
地域の多様性をよく示して
います

韓国
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オーストラリア
シンガポール
日本
香港
合計

45-50％

35-45％

25-35％

15-25％

15%以下

50-60％

60%以上

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

出所：世界銀行グループ、ブルームバーグ・ファイナンスL.P.,ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2023年1月1日～
2023年12月31日。一人当たりGDP（現在の米ドル換算）は四捨五入されています。
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The region gives investors access to a wide range of bond maturities, yields, and sovereign 
ratings. This means asset managers and owners have an opportunity to build diverse fixed 
income portfolios within the Asian region that are geared to a variety of economic scenarios. 

The diversification opportunities are also related to the behavior of these markets. For example, 
bond markets in Singapore and Hong Kong are more aligned to movements in US interest rates. 
For developing countries, such as the Philippines and Indonesia, trends in credit ratings play a 
particularly important role in their performance over the long term.

Asian bonds demonstrated better risk-adjusted returns1 than their US counterparts. From 
January 2001 to June 2024, Asian bonds saw volatility levels of 4.59 percent, compared 
with 4.82 percent for US bonds. But they delivered an annualized return of 4.78 percent 
versus 3.10 percent in USD terms during that period. These markets have quite different 
economic drivers. Indonesia and Malaysia are more commodity-sensitive, mainland China is a 
manufacturing and exporting powerhouse with a huge domestic economy, and Singapore and 
Hong Kong are advanced financial hubs.

Figure 7 
Financial Data of the  
Eight Markets That  
Make up the Markit iBoxx 
ABF Pan-Asia Index

Asia’s bond markets also offer a good alternative to other fixed income markets. “I think a lot of 
investors are now looking to diversify away from their traditional bond exposures because they 
can see that the various markets in Asia do behave differently,” says Kheng Siang Ng, Asia Pacific 
Head of Fixed Income and Head of Singapore at State Street Global Advisors, who adds that 
many of these investors are selling some of their US Treasury holdings to buy Asia fixed income.

Market Cash / Policy  
Interest Rate

10-year Government 
Bond Yield 

Local Currency  
Long Term Rating

Debt-to-GDP  
Ratio

Singapore 3.43% 3.20% AAA 170.8%

Hong Kong 5.75% 3.42% AA+ 50.2%

South Korea 3.50% 3.27% AA 45.5%

China 3.45% 2.20% A+ 22.7%

Malaysia 3.01% 3.99% A 64.3%

Thailand 2.50% 2.67% A- 54.3%

Indonesia 6.25% 7.04%          BBB 39.0%

Philippines 6.50% 6.57% BBB+ 60.1%

Sources: Cash policy interest rate = Bloomberg Finance L.P., refers to the central bank policy rates and the SORA for Singapore, as 
at June 28, 2024; 10-year government bond yield = Bloomberg Finance L.P.,  10-year government bond yields, as at June 28, 2024;  
sovereign rating = S&P Global Ratings, Bloomberg Finance L.P., as at June 28, 2024; debt-to-GDP ratio = CEIC data, government 
debt as percent of nominal GDP, as at December 31, 2023, except China which is as at September 30, 2023.

“ Stability is a key feature of Asia government bonds. If we rank emerging market 
bonds based on their carry-to-volatility ratio, Asia offers quite a few strong 
candidates for stable carry investments. India and Malaysia government bonds 
take the top two spots, while China and Indonesia are not far off.” 

—Pin Ru Tan, Head of Asia Pacific Rates Strategy, HSBC

“ If you need that diversification then you cannot ignore this region. You have 
established yield curves, you have good fundamentals, and those are all 
supportive for a diversified portfolio. You are looking for opportunities — not 
just in terms of valuations, but in terms of where you can find liquidity and at 
what points of the curve you are looking to be positioned.” 

—Alaa Bushehri, Head of Emerging Market Debt, BNP Paribas Asset Management
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Interest Rate

10-year Government 
Bond Yield 

Local Currency  
Long Term Rating

Debt-to-GDP  
Ratio

Singapore 3.43% 3.20% AAA 170.8%

Hong Kong 5.75% 3.42% AA+ 50.2%

South Korea 3.50% 3.27% AA 45.5%

China 3.45% 2.20% A+ 22.7%

Malaysia 3.01% 3.99% A 64.3%

Thailand 2.50% 2.67% A- 54.3%

Indonesia 6.25% 7.04%          BBB 39.0%

Philippines 6.50% 6.57% BBB+ 60.1%

Sources: Cash policy interest rate = Bloomberg Finance L.P., refers to the central bank policy rates and the SORA for Singapore, as 
at June 28, 2024; 10-year government bond yield = Bloomberg Finance L.P.,  10-year government bond yields, as at June 28, 2024;  
sovereign rating = S&P Global Ratings, Bloomberg Finance L.P., as at June 28, 2024; debt-to-GDP ratio = CEIC data, government 
debt as percent of nominal GDP, as at December 31, 2023, except China which is as at September 30, 2023.

“ Stability is a key feature of Asia government bonds. If we rank emerging market 
bonds based on their carry-to-volatility ratio, Asia offers quite a few strong 
candidates for stable carry investments. India and Malaysia government bonds 
take the top two spots, while China and Indonesia are not far off.” 

—Pin Ru Tan, Head of Asia Pacific Rates Strategy, HSBC

“ If you need that diversification then you cannot ignore this region. You have 
established yield curves, you have good fundamentals, and those are all 
supportive for a diversified portfolio. You are looking for opportunities — not 
just in terms of valuations, but in terms of where you can find liquidity and at 
what points of the curve you are looking to be positioned.” 

—Alaa Bushehri, Head of Emerging Market Debt, BNP Paribas Asset Management
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図表	7：
Markit  iBoxx ABF 
汎アジア指数を構成する 
8市場の金融関連データ

投資家はアジア市場でさまざまな年限、利回り、信用格付けの債券に投資することが可能です。つまり、
資産運用会社／アセットオーナーは、さまざまな経済シナリオに合わせた債券ポートフォリオをアジア域内
で構築できるということです。

分散化の機会はこれらの市場の動きとも関係があります。たとえば、シンガポールや香港の債券市場は
米国金利の動きに連動する傾向があります。フィリピンやインドネシアなどの新興国の場合、信用格付け
が長期的にパフォーマンスに特に重要な影響を及ぼします。

“ 安定性はアジアの国債の重要な特性です。ボラティリティに対するキャリーの比率に基づく
と、新興国市場のなかでアジアが安定したキャリー投資の対象であることがわかります。
インドとマレーシアの国債がトップ 2 を占め、中国とインドネシアもいい位置につけて
います。”

Pin	Ru	TanーHSBC、アジア太平洋金利戦略部門責任者

アジアの債券は米国の債券を上回るリスク調整後リターン1を提供しました。2001年1月から2024年
6月までのボラティリティ水準は、アジアの債券が4.59％、米国の債券は4.82％でした。しかしこの間の
年率リターン（米ドル建て）は、アジア債券が4.78％だったのに対し、米国の債券は3.10％でした。
アジア市場の経済の牽引役はそれぞれ大きく異なります。インドネシアとマレーシアはコモディティ価格の
影響を受けやすく、国内経済の規模が大きい中国本土の牽引役は製造業と輸出で、シンガポールと
香港は世界的な金融ハブです。

“ 分散化が必要ならアジア地域は無視できません。イールドカーブが確立し、ファンダメン
タルズは良好です。これらはいずれも分散化ポートフォリオを支える要因です。バリュ
エーションの観点だけでなく、流動性の有無やカーブのどのポイントにポジションを構築
したいかという観点からも投資機会を模索できます。”

Alaa	BushehriーBNP	パリバ・アセットマネジメント、新興国市場債券部門責任者

アジアの債券市場は他の債券市場の代替としても優れています。「アジア市場は国や地域により異なる
動きを見せるため、多くの投資家が伝統的な債券エクスポージャーからのシフトを検討しています」。
ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズの債券部門のアジア太平洋地域責任者兼シンガポール
拠点責任者、Kheng	Siang	Ngはこう指摘し、さらにこれらの投資家の多くはアジア債券を購入
するために保有している米国債の一部を売却していると付け加えました。

出所：キャッシュレート／政策金利:ブルームバーグ・ファイナンスL.P、中央銀行の政策金利、シンガポールの場合はシンガポール
翌日物金利平均（SORA）を示します（2024年6月28日時点）。10年物国債利回り:ブルームバーグ・ファイナンス	L.P.,	
10年物国債利回り、2024年6月28日時点。信用格付け:S&P	グローバル・レーティングス、ブルームバーグ・ファイナンス	L.P.、
2024年6月28日時点。債務の対GDP比率:CEICデータ、名目GDPに占める政府債務の割合、2023年12月31日時点、た
だし中国は2023年9月30日時点。

市場 キャッシュレート/
政策金利

10年物国債利回り 信用格付け 債務の対GDP比率

香港

韓国

中国

マレーシア

タイ

インドネシア

フィリピン

シンガポール
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Asset Managers and Owners 
Are Bullish on Asia

Asia’s compelling economic backdrop is reinforcing investor sentiment: on average, asset 
managers and owners plan to allocate 28 percent of their fixed income investments to Asia  
ex-Japan in the coming 12 months, compared with 27 percent today and 25.7 percent 12 months’ 
ago. The next most important destination for asset managers and owners’ fixed income 
allocations is Japan, which is steady at about 16 percent over the three time frames. This is 
followed by North America, which is also steady at about 14 percent over the period surveyed.

  12 months ago    Current    In 12 month’s time

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 

Figure 8 
Allocations to APAC 
Region Will Increase 

North America  
%

Asia ex-Japan 
%

Europe 
%

Emerging 
Markets 
%

Japan 
%

Developed 
Markets 
%

13.94 14.00 14.13 12.96 13.38 12.75 15.97 16.42 16.33 10.24 9.49 9.4910.01 10.11 10.2925.68 26.97 28.00
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資産運用会社/アセットオーナー
はアジアに強気

図表	8：
アジア太平洋地域への資産
配分は増加する見込み

北米
%

欧州
%

日本
%

アジア除く日本
%

新興国市場
%

先進国市場
%

アジアの魅力的な経済環境を背景に、投資家センチメントは高まりつつあります。平均すると、資産
運用会社/アセットオーナーは今後12ヵ月で債券投資の28％を、日本を除くアジアに配分する計画です。
これに対して現在は27％、12ヵ月前は25.7％でした。資産運用会社／アセットオーナーが次に重要
な債券投資先と考えているのは日本で、配分比率はこれら3つの期間のすべてにおいて約16％で
変わりません。これに続くのは北米で、配分比率はすべての調査期間で約14％と同じく安定して
います。

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

12ヵ月前 現在 12ヵ月後
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When asked about which fixed income region they expect to perform best in 2024, 36 percent 
of asset managers and owners say Asia ex-Japan, followed by 15 percent saying Japan, and 
14 percent saying North America. Only 9 percent are optimistic about Europe’s bond market 
being a top performer.

Figure 9 
The Market You Expect to 
Produce the Best Returns 
in Bonds in 2024

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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“ Whether you look pre-Covid or post-Covid, the fundamentals have continued 
to be strong, and they are expected to remain at that healthy trajectory moving 
forward.” 

— Alaa Bushehri, Head of Emerging Market Debt at BNP Paribas Asset Management

アジア債券の投資機会を探る 10

“ コロナ禍の前後を通じて、ファンダメンタルズは力強さを維持しています。そしてこの
健全な基調は今後も続くとみられます。”

Alaa	BushehriーBNP	パリバ・アセットマネジメント、新興国市場債券部門責任者

図表	9：
2024年に最も高い債券リ
ターンをつけると予想されて
いる市場

2024年に最も高い債券パフォーマンスをつけると予想する地域に関しては、36％の資産運用会社／
アセットオーナーが日本を除くアジアをあげ、これに日本（15％）、北米（14％）と続きました。欧州
の債券市場がトップ・パフォーマーになると楽観視しているのは９％に過ぎません。

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

アジア除く日本

日本

先進国市場

北米

新興国市場

欧州
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Bond Preferences 

In terms of bond maturities for Asia bonds ex-Japan, 64 percent of asset managers and owners 
prefer bond maturities up to 10 years; the 6–10 years range is the most popular, at 46 percent. 
Just 7 percent prefer to hold maturities over a period of 15 years. 

Figure 10 
Asset Managers and 
Owners Prefer a Asia  
Ex-Japan Government 
Bond Maturity of 9.3 Years

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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The focus of most asset owners and managers might be under 10 years, but the eight markets 
that make up Markit iBoxx ABF Pan-Asia Index support a wide range of maturities. For example, 
Hong Kong, Thailand, and Philippines government bonds have maturities up to 20 years. For 
Indonesia, Malaysia, and Mainland China these stretch to 30 years. Mainland China recently started 
adding 50-year bonds, and South Korea and Singapore have already established 50-year bonds. 

Longer-dated bonds tend to become more popular when the yield curve is positive and when 
investors want to lock in attractive long-term yields to avoid reinvestment risk. And demand for 
bond maturities depends to a large extent on their use. Banks, for instance, have a preference for 
short-dated, high-quality bonds — largely to satisfy regulatory capital requirements related to 
the Basel regulatory framework. 

アジア債券の投資機会を探る 11

債券の選好

図表	10：
資産運用会社／アセット
オーナーが選好するアジアの
国債（日本国債を除く）の
年限は9.3年

1年まで

1-5年

6-10年

11-15年

16-20年

20年以上

すべての年限／特になし

日本を除くアジア債券の年限に関しては、資産運用会社／アセットオーナーの64％が10年以下
を選好しており、そのうち最も人気が高いのが6-10年ゾーンで、全体の46％を占めています。15年超
の債券を保有したいとの回答はわずか7％でした。

資産運用会社／アセットオーナーの多くが注目するのは10年未満の債券かもしれませんが、
Markit	 iBoxx	ABF汎アジア指数を構成する8つの市場は、幅広い年限を網羅しています。たとえば、
香港、タイ、フィリピンの国債の年限は最長20年です。インドネシア、マレーシア、中国は30年債
も発行しています。中国本土では先ごろ50年債の発行を開始し、韓国とシンガポールでは50年
債の市場は既に確立しています。

長期債の人気が高まるのはイールドカーブが右肩上がりで、投資家が、再投資リスクを回避する
ために、長期利回りを魅力的な水準で固定したいと考えるときです。そして債券年限に対する需要は、
投資家の目的によって大きく異なります。たとえば銀行は、主としてバーゼル規制の枠組みに基づく
自己資本要件を満たすため、短期で高品質の債券を選好します。

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

％
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Life insurers and pension funds usually lean toward longer local currency maturities because 
they have to match their assets with liabilities, which tend to be long term. Other investors, such 
as asset and wealth managers, often have more discretion in their mandates and will therefore 
choose points in the maturity curve where they think the best opportunities are. 

Many Asia-based asset managers and owners are focusing on 5–10-year maturities in the hope 
of capitalizing on expected cuts in interest rates across much of the region, particularly once the 
US Federal Reserve starts to ease monetary policy. They expect those maturities to provide an 
optimal level of valuations once rates are cut.

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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Figure 11 
Maturity Preferences 
Depend on Type of 
Financial Institution

  Up to 1 year
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  All maturities / No preference

“ Insurance companies sell insurance policies and typically need longer duration 
assets to meet those liabilities — particularly life insurers. Pension funds, 
endowments and large corporates basically want income generation. They 
typically prefer investment grade bonds where the protection of principal is 
highest.” 

— Andy Suen, Co-Head of Asia Fixed Income and Portfolio Manager, PineBridge Investments

There are 5 categories in figure 5 
and there are 7 categories in this 
figure. Data for some of the 
categories in Figure 11 has zero 
value and therefore it is not visible. 
Decreasing the white space 
between the data sets will cause 
the labels to be unevenly spaced 
(not recommended). In order to 
make the bars a little thicker, quote 
will need to be formatted as regular 
body text. Should Design make the 
change?
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生命保険会社や年金基金は、長期にわたる負債を保有する傾向があり、こうした負債に資産をマッチ
ングさせる必要があるため、通常、現地通貨建ての長期債券を選好します。一方、アセットマネージャー
やウェルスマネージャーなどの投資家はマンデートにおいてより大きな裁量を持つことが多くあるため、イールド
カーブ上で最善と考える年限を選ぶでしょう。

“ 保険会社、特に生保は、販売した保険契約に見合うデュレーションが長い資産を保有する
必要があります。年金基金、エンダウメント（大学の基金等）、大企業は基本的にインカム
収入を追求します。これらの投資家は通常、元本保全の可能性が最も高い投資適格債を選
好します。”

Andy	Suenーパインブリッジ・インベストメンツ、アジア債券部門共同責任者兼ポートフォリオマネージャー

アジアの資産運用会社／アセットオーナーの多くが5-10年ゾーンに注目しているのは、特に米連邦準備
制度理事会（FRB）が金融緩和を開始すれば、その後アジア地域の大半で予想される利下げの動き
を利用しようと考えているからです。アジアの資産運用会社／アセットオーナーは、利下げが始まると、こう
した年限の債券が最適なバリュエーションを提供すると予想しています。

図表	11：
選好する年限は、金融機関
のタイプによって異なります

1年まで
1-5年
6-10年
11-15年
16-20年
20年以上
すべての年限／特になし

商業銀行

プライベートバンク

ディーラー

ブローカー

ファミリーオフィス

資産運用会社

年金基金

保険会社

合計

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

％



Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income  14

Markets Are Becoming 
More Friendly to Investors 

Many Asian markets have been steadily liberalizing their capital markets and growing the investor 
base of their bonds. 

Mainland China, partly with the help of Hong Kong as an international financial gateway, has been 
at the forefront of these efforts. For example, the introduction of Bond Connect, a mutual market 
access scheme that allows Hong Kong and mainland Chinese investors to invest in each other’s 
bond markets, has given offshore investors easier access to China’s onshore bond market. 
Mainland China’s authorities have also introduced Swap Connect, a derivatives market access 
scheme allowing international investors to trade and clear onshore RMB interest rate swaps. This 
enables offshore market participants to hedge RMB interest rate bond investments more efficiently. 

On November 24, 2023, the Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (HKEX) announced 
plans to launch China Treasury Bond Futures, which means that foreign investors can hedge 
exposures to these bonds in Hong Kong. This further cements the city’s role as the leading 
offshore RMB hub. There has also been activity in other Asian markets. In 2018, Indonesia 
introduced domestic non-deliverable forwards to help foreign investors hedge their rupiah 
exposures. It forms part of the central bank’s initiatives to maintain stability in the exchange rate 
while also boosting liquidity. Some of these markets aim to create more liquidity at the long end 
of the bond curve by issuing longer-dated sovereign bonds more frequently and by developing 
bond exchanges.

“ The opening-up efforts have had a positive impact. And together with Chinese 
onshore bond inclusion in global bond indices we have observed significantly 
higher interest from global investors in China onshore bonds.” 

— Freddy Wong, Head of Asia Pacific, Invesco Fixed Income

“ Many of these countries are reforming domestic regulations and enhancing 
their financial infrastructure to open up the domestic fixed income market. The 
opening-up of China’s huge onshore bond market is a critical example.” 

— Freddy Wong, Head of Asia Pacific, Invesco Fixed Income

“ The most important things countries can do to make their local bond markets 
more attractive is to make sure there is liquidity and also to address operational 
hurdles.” 

— Alaa Bushehri, Head of Emerging Market Debt, BNP Paribas Asset Management

Combined the paragraphs to make 
room for quote format at the top
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アジア市場の多くでは資本市場の自由化が着実に進み、債券の投資家基盤も拡大してきました。

“ こうした国の多くは国内債券市場を開放するために、国内の規制改革を実行し、金融イン
フラを強化しています。中国の巨大なオンショア債券市場の開放は、その極めて重要な事
例と言えます。”

Freddy	Wongーインベスコ・フィックスト・インカム、アジア太平洋地域担当責任者

中国本土は、国際金融のゲートウェイである香港の助けも借りつつ、市場開放の最前線に立って取り組み
を進めてきました。たとえば、中国本土と香港の債券相互取引制度「ボンドコネクト」の導入によって中国
本土と香港の投資家が互いの債券市場に投資できるようになり、オフショア投資家は中国の債券市場
にアクセスしやすくなりました。中国当局は、中国本土と香港間のデリバティブの相互取引制度「スワップ
コネクト」も導入し、海外投資家によるオンショアの人民元建て金利スワップの取引と決済を可能にしまし
た。これによってオフショア市場参加者は、人民元建て債券投資のヘッジをより効率的に行うことができる
ようになりました。

“ 市場開放の取り組みは、好影響をもたらしました。また、中国のオンショア債券がグロー
バル債券インデックスに採用されたことと相まって、グローバル投資家の中国国内債券へ
の関心は非常に高まっています。”

Freddy	Wongーインベスコ・フィックスト・インカム、アジア太平洋地域担当責任者

2023年11月24日、香港取引所（HKEX）は中国国債先物を立ち上げる計画を発表しました。
すなわち、海外投資家は中国国債へのエクスポージャーを、香港でヘッジすることが可能になるということ
です。これにより、オフショア人民元取引の主要ハブとして、香港の役割はさらに強固となります。市場開
放の動きは、他のアジア市場にも見られます。インドネシアは2018年、海外投資家がルピアのエクスポー
ジャーをヘッジできるように国内市場でノン・デリバラブル・フォワード（NDF）を導入しました。これは、
ルピア為替レートの安定性を維持するとともに流動性を高めるために、中央銀行が打ち出した一連の
措置の1つです。こうした市場の中には、長期ソブリン債の発行頻度引き上げや債券取引所の整備に
よって、債券イールドカーブの長期セクターにおける流動性向上を目指している市場もあります。

“ 国内債券市場の魅力を高めるために各国がなすべき最も重要なことは、流動性を確保す
るとともに運営面の課題に対応することです。”

Alaa	BushehriーBNP	パリバ・アセットマネジメント、新興国市場債券部門責任者

市場の環境は、投資家に友好的に
なりつつあります
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Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 

Climbing the Quality Curve

Local institutions tend to favor sovereign and quasi-sovereign bonds because these have better 
liquidity than corporate bonds, and they also tend to seek higher credit ratings. Asia Pacific’s 
institutional investors — particularly life insurers, banks, pension funds, and foreign investors — 
have an ongoing appetite for investment-grade bonds, and they provide stable capital flows into 
these assets.

However, when it comes to the quality of bonds, Asia-based asset managers and owners are 
increasingly leaning toward the higher end of the credit spectrum. A year ago, 66 percent of the 
asset managers and owners in the survey said that the lowest-rated bonds they were willing to 
hold were all rated A and above. This has now risen to 71 percent, and is 74 percent for investing 
intentions in 12 months’ time. 

Asia Pacific-based asset managers and owners are 
increasingly leaning towards A-plus credits, while interest 
in BBB and lower appears to be diminishing.

Figure 12 
Moving Up the Credit 
Quality Curve
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“ The Asian investor base is quite a conservative one. You’ll find that a lot of 
the growth in assets under management tends to be for low-risk mandates. 
You see a lot of the demand for the financials, commodities, and state-owned 
corporates.” 

— Owen Gallimore, Head of Asia Pacific Credit Analysis, Deutsche Bank
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地場の機関投資家は、社債よりも流動性が高いため、ソブリン債や準ソブリン債を選好する傾向があり
ます。また、より高い信用格付けを求める傾向もみられます。アジア太平洋市場の機関投資家、特に生保、
銀行、年金基金、そして海外投資家は、現在も投資適格債に投資意欲を示しており、こうした資産
への安定した資金流入源となっています。

“ アジアの投資家層は非常に保守的です。運用資産残高の増加の多くは、低リスクのマン
デートが占める傾向があります。金融セクター、コモディティ、国有企業に対する需要が
多く見られます。”

Owen	Gallimoreードイツ銀行、アジア太平洋地域クレジット分析責任者

一方、債券の質に関しては、アジアに拠点を置く資産運用会社／アセットオーナーは信用格付けの高い
債券にますますシフトしています。1年前には、調査対象の資産運用会社／アセットオーナーの66％
が、保有するすべての債券に最低でもA格以上の格付けを望むと回答していました。現在この数値は
71％に上昇しており、今後12ヵ月については、74％が最低でもA格の債券に投資したいと回答してい
ます。

アジア太平洋の資産運用会社／アセットオーナーの間では、
A格以上の格付けへの関心がますます高まる一方、BBB格以下
の債券への関心は薄れつつあるようです。

より質の高い銘柄にシフト

図表	12：
より格付けの高い銘柄に
シフト

12ヵ月前
現在
12ヵ月後

AAA AA A BBB BB B CCC格以下

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

％
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Digging deeper into the survey data shows there are a notable changes in interest in AAA-rated 
bonds, from 12 percent a year ago to 11 percent now and to 24 percent for 12 months’ time. Over 
the corresponding period there is a drop in interest in bonds rated BBB and lower: 36 percent, 
30 percent and 25 percent respectively. This shift in the quality spectrum tends to favor 
sovereign and quasi-sovereign issuers. 

Figure 13 
Interest Diminishes in  
Low-rated Bonds

 AAA

 AA

 A

 BBB

 BB

 B

 CCC and Lower

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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“ If you look at spread performance, the BBBs have outperformed. So the spread 
differential between BBB and A, for example, has compressed, and with the 
spreads being quite narrow there are some investors who prefer to go for 
higher-quality bonds. But I’d say that that is more of a market development 
than a structural change.” 

— Andy Suen, Co-Head of Asia Fixed Income and Portfolio Manager, PineBridge Investments

“ A and above ratings have been pretty popular with clients — they are seeking 
quite high quality bonds. Some clients are attracted to higher-quality bonds 
because they got burned by their exposure to poor-performing, lower-quality 
credits Those investors have responded by taking a more defensive positioning 
in their portfolios.”

— Marie Tsang, Fixed Income ETF Strategist at State Street Global Advisors

Design changed the body text into a 
quote text so it quote treatment can 
be used. Please check content still 
reads ok.
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“ スプレッドのパフォーマンスを見ると、BBB格がアウトパフォームしています。そのため、
たとえばBBB格とA格のスプレッド格差は、縮小しています。スプレッドが非常にタイトに
なっていることから、一部の投資家はより格付けの高い債券を選好するようになって
います。ただし、これは構造的な変化というよりも市場の一時的な動きです。”

Andy	Suenーパインブリッジ・インベストメンツ、アジア債券部門共同責任者兼ポートフォリオマネージャー

調査データをさらに詳しく見ると、AAA格債券に対する関心が1年前の12％から現在は11％、そして
12ヵ月後には24％へと著しく変化していることがわかります。同じ期間にBBB格以下の債券に対する
関心は36％から、30％、さらに25％へと低下しています。この格付け選好の変化は、ソブリン債と
準ソブリン債に有利に働きます。

“ これまでA格以上の債券は、投資家からかなりの人気を集めてきました。現在は信用力
が非常に高い債券を求めています。一部の投資家は、パフォーマンスが低調で質の低い
クレジットへのエクスポージャーで火傷を負ったため、より質の高い債券に魅力を感じて
います。こうした投資家は、ポートフォリオのポジショニングをよりディフェンシブにシフト
しています。”

Marie	Tsangーステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、債券ETFストラテジスト

図表	13：
低格付け債への
関心が低下

AAA
AA
A
BBB
BB
B
CCC格以下

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

12ヵ月前 現在 12ヵ月後
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The Sovereign Ratings 
Outlook is Positive

As at June 2024, the quality of sovereign local currency bonds for much of Asia has either 
remained stable since 1998 or has been on an upward trajectory. According to S&P Global 
Ratings, Indonesia made a dramatic improvement from B- to BBB, South Korea jumped from 
BBB+ to AA, and Thailand went from A- to A and then slipped back to A-. 

China, meanwhile, went from BBB+ in 1998 to A+ in September 2017, and it still held that rating in 
June 2024. But the country is on credit watch — mostly because of problems in the real estate 
market and concerns about local government debt. The Chinese authorities are taking decisive 
steps to diversify the economy, boost domestic consumption, and manage any fallout from debt 
problems.

In the year to June 30, 2024, the Bloomberg China Aggregate Index, which covers China 
government and corporate RMB bonds, delivered a return of 6.04 percent in local currency terms.2 

Investors expect China to retain a high-quality investment rating thanks to the size and dynamism 
of its economy, which has so far proven resilient to economic challenges.

Among the large developed Western nations, the US, the United Kingdom (UK), France and Spain 
have all been slipping down the quality curve, though all are still rated A or above. Italy, meanwhile, 
is clinging on to investment-grade status at BBB following decades of economic stagnation and 
high fiscal deficits. Over the next decade there is a strong possibility that these sovereign ratings 
will deteriorate further because of lax fiscal policies, ballooning welfare commitments, lackluster 
productivity growth, and stagnating economies. 

“ You had the real estate problems in China, which affected high yield. But 
ironically, investment-grade China has been one of the best-performing classes 
in the world during the past two years.” 

— Owen Gallimore, Head of Asia Pacific Credit Analysis, Deutsche Bank

アジア債券の投資機会を探る 16

2024年6月時点で、アジアのほとんどの現地通貨建てソブリン債の格付けは1998年以降概ね横ばい、
または上昇軌道をたどっています。S&Pグローバル・レーティングスによると、インドネシアはB-格からBBB格
へと大幅に改善し、韓国はBBB+格からAA格に急上昇し、タイはA-格からA格に上昇したのち再びA-格
に戻っています。

一方、1998年にBBB+格だった中国の格付けは2017年9月にA+格に引き上げられ、2024年6月
時点でこの格付けを維持しています。ただし、中国の格付けは主として不動産市場の問題と地方政府
の債務への懸念から、クレジット・ウォッチに指定されています。中国当局は経済を多様化させ、国内消費
を押し上げ、債務問題が及ぼす影響に対処できるよう断固たる措置を打ち出しています。

2024年6月30日までの1年間に、ブルームバーグ中国総合指数（中国の国債と人民元建て社債で
構成）は現地通貨建てで、6.04％のリターンを上げました2。

“ 中国は不動産問題を抱えており、これが高利回りに影響を及ぼしています。しかし、皮肉
なことに投資適格格付けを有する中国債券は過去2年間、世界でトップクラスのパフォー
マンスの資産となっています。”

Owen	Gallimoreードイツ銀行、アジア太平洋地域クレジット分析責任者

中国は景気悪化やコロナ禍によるロックダウン（2023年1月8日に終了）の影響を乗り越え、これま
でのところ底堅さを見せており、投資家はその経済の規模とダイナミズムによって、中国が高格付けを維
持するとみています。

欧米の先進大国のうち、米国、英国、フランス、スペインは格下げされましたが、いずれもA格以上を維持
しています。一方、イタリアは数十年にわたり景気が停滞し、高水準の財政赤字を抱えてきましたが、
格付けはBBB格と、投資適格級に踏みとどまっています。緩和的な財政政策、膨れ上がる社会保障
費用、生産性の伸びの低迷、停滞する経済により、これらソブリン格付けは今後10年でさらに悪化
する可能性が極めて高いとみられます。

ソブリン債の格付けの見通しは
良好
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Is Interest in Green Bonds 
Waning?

A surprising finding in the PAIF survey is that Asia-based asset managers and owners say there 
is a slowdown in interest in green bonds. This is despite a host of initiatives across the region 
designed, for instance, to reduce pollution. 

A year ago, buying green bonds was a priority for 53 percent of asset managers and owners. 
This has now fallen to 45 percent and only increases slightly to 46 percent in 12 months’ time. In 
contrast, selling intentions went from 12 percent to 21 percent and then 32 percent respectively. 

There is a steadily falling interest in green bonds, with more 
investors buying fewer of them, selling them, and generally 
reducing their holdings over the surveyed periods. 

Figure 14 
Fading Interest in 
Green Bonds 

  12 months ago

  Current

  In 12 month’s time

Buy Summary 
%

Sell Summary 
%

Hold Summary 
%

53 12 3545 21 3246 32 22

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 
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グリーンボンドへの関心は
弱まりつつある？

図表	14：
グリーンボンドへの関心が
低下

12ヵ月前
現在
12ヵ月後

PAIFの調査では、アジアの資産運用会社／アセットオーナーが以前ほどグリーンボンドに関心をもっていない
ことが示されました。域内では、大気汚染対策など、数多くの措置が打ち出されており、それを考えると
意外な結果でした。

1年前には51％の資産運用会社／アセットオーナーが、グリーンボンドの購入を優先事項にあげていま
した。この数値は現在43％に低下し、今後12ヵ月でも44％とわずかな上昇にとどまっています。これと
対照的に、グリーンボンドの売却を検討しているとの回答は1年前の12％から現在は22％、今後
12ヵ月では33％に上昇しています。

グリーンボンドへの関心は徐々に低下しており、調査対象期
間に購入を減らす投資家、売却する投資家、全般的に保有
を減らす投資家が増えています。

購入を検討
%

売却を検討
%

保有維持を検討
%

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月
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Waning interest is surprising given that mainland China in particular has made significant strides 
in decarbonization, with big increases in renewable energy and its emergence as a global leader 
in making electric vehicles. It was also one of the first markets to initiate a green taxonomy, 
making it a pioneer alongside the European Union (EU). Other jurisdictions including Singapore 
and Hong Kong have also made considerable efforts in this area. The former with its initiatives 
around greening the economy, and the latter with its development of financial markets and 
products that are designed to support sustainable development. 

Possible explanations for this dulling in appetite for green bonds include regulators’ and some 
institutional investors’ focus on greenwashing, which is where issuers make unsubstantiated 
claims that the proceeds of their bonds will fund activities that meet environmental standards. 
Regulators, particularly in the EU, are taking steps to stop greenwashing, which has caused 
apprehension among some investors about buying these bonds.

Another possible explanation is that regulatory standards are still evolving across the region — 
though they are already well developed in mainland China, Hong Kong and Singapore. But there 
is also fragmentation of regulatory standards across the region, which makes it more difficult for 
investors to judge the credentials of a bond that is labeled as green.

アジア債券の投資機会を探る 18

関心が薄れたことは意外でした。特に中国本土は脱炭素化で大きく前進しており、再生可能エネルギー
の生産能力が大幅に増加し、電気自動車の生産台数で世界トップに上りつめているからです。また
中国はグリーンタクソノミー（環境保護等の観点から持続可能な経済活動を分類・定義するため
のリスト）を初めて整備した市場の1つで、欧州連合（EU）とともに、そうした取り組みの先駆者
でもあります。シンガポールや香港も、この分野で多大な努力を行ってきました。シンガポールは経済
のグリーン化に関するイニシアティブを推し進めており、香港は持続可能な発展を支えるために、金
融市場や金融商品の発展・開発に力を注いでいます。

グリーンボンドに対する投資意欲鈍化の一因として、規制当局や一部機関投資家がグリーンウォッシング、
つまり環境基準を満たす活動のための資金を調達するように見せかける行為への警戒を強めていること
があげられます。EUを中心に規制当局はグリーンウォッシング阻止に向けて対策を講じており、その
ため一部の投資家の間でグリーンボンド購入に対する懸念が生じています。

域内のグリーンボンドの規制基準がまだ定まっていないことも、投資意欲後退の要因です。確かに
中国本土、香港、シンガポールでは既に基準が十分確立していますが、域内の規制基準に統一
性がないため、投資家がグリーンボンドとしての適格性を判断することが難しい状況にあります。
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The Long-term Outlook 
for Green Bonds Remains 
Positive

The lack of a large, dedicated investor base that focuses on sustainable investing in Asia Pacific 
— unlike in Europe — is also reflected in the pricing of green bonds. For example, issues in the 
region, with some exceptions, tend to trade at similar prices to conventional bonds, while in 
Europe they typically trade a few basis points below equivalent conventional bonds. But there 
is evidence that environmental factors are having some impact on pricing. For example, bonds 
issued by renewable energy issuers tend to trade on tighter credit spreads than equivalent 
issuance from polluting sectors such as coal. 

A similar situation exists in other areas of fixed income sustainable investing. 

Interest in green bonds is likely to grow in the years ahead — not least because so many of 
the region’s governments want to decarbonize their economies, which will require enormous 
investment. China is already a leader in this area, but in the years ahead others are expected to 
issue more green, social and sustainability (GSS) bonds to fund decarbonization. Many Asian 
markets such as Indonesia have so far focused their GSS bond issuance on financing social 
housing projects. 

But many Asian asset managers and owners are still committed to buying or holding green 
bonds. For 19 percent of them, it is to encourage the development of a new bond market 
segment, followed by a desire to outperform conventional government bonds at 17 percent, with 
favorable tax treatment coming in at 15 percent. 

Figure 15 
Primary Motivation for 
Investing in Green Bonds

Percent

To encourage the development of a new segment of the bond market 19

I believe they will outperform conventional government bonds 17

Favorable tax treatment for holding green bonds 15

To support climate-friendly government policies 14

Investment mandate (my fund must include these bonds) 12

Corporate internal guidelines 11

Expectations placed by my investors 10

I do not invest in green bonds 1

Source: PAIF, “Unlocking Opportunity in Asia Fixed Income” survey, February 2024. 

“ In general, sustainable bonds consistently exhibit a lower new issue premium 
than conventional bonds in the primary market, and also tend to have lower 
yields in the secondary market given stronger demand. The oversubscription 
rate is normally very high for sustainable bonds in the new issue book building” 

— Freddy Wong, Head of Asia Pacific, Invesco Fixed Income
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アジア太平洋地域には欧州と違い、サステナブル投資に重点を置く大規模な投資家層はなく、それも
グリーンボンドの価格に反映されています。たとえば、アジアの銘柄は、一部の例外を除き、伝統的債券
と同様の価格水準で取引されています。一方、欧州のグリーンボンドは同等年限の伝統的債券を
通常、数ベーシスポイント下回る水準で取引されています。ただし、環境要因が価格にやや影響を及ぼして
いることを示す証拠は見られます。たとえば、再生可能エネルギー企業が発行した債券は、石炭など
環境汚染をもたらすセクターの発行体による同等年限の債券に比べてクレジットスプレッドはタイトに
なる傾向があります。

債券サステナブル投資の他の分野でも、同様の状況が見られます。

“ 概して、サステナブルボンドは、発行市場では伝統的債券に比べて新発プレミアムが一貫
して低く、また流通市場では需要が強いため利回りが低くなる傾向にあります。新規発行
銘柄のブックビルディングで、サステナブルボンドの応募超過率は通常かなり高くなり
ます。”

Freddy	Wongーインベスコ・フィックスト・インカム、アジア太平洋地域担当責任者

グリーンボンドへの関心は、おそらくこの先数年にわたって高まるでしょう。その最大の理由は、地域の
多くの政府が脱炭素化を目指しており、大規模な投資が必要になることです。中国は既にこの分野で
先陣を切っていますが、今後数年で他の諸国も脱炭素化のための資金を調達するためにグリーン、
ソーシャル、サステナビリティ（GSS）ボンドの発行を増やすと予想されます。インドネシアなど多くのアジア
市場は、これまでソーシャルハウジング（低家賃の公営住宅）プロジェクトの資金調達を目的にGSS
ボンドを発行してきました。

ただし、アジアの資産運用会社／アセットオーナーの多くは依然としてグリーンボンドの購入や保有に
前向きです。グリーンボンド購入について、19％が債券市場の新たなセグメントの発展を促すことが目的
だと回答しており、これに、伝統的国債を上回るパフォーマンスが期待できるとの回答が17％、税制面
で優遇されているとの回答が15％で続いています。

グリーンボンドの長期見通しは
引き続き良好

図表	15：
グリーンボンドに投資する
主な目的

出所：PAIF、「アジア債券の投資機会を探る」調査、2024年2月

社内のガイドライン
投資家の希望
グリーンボンドは投資対象でない

投資マンデート（ファンドがグリーンボンド等の保有を義務付けているため）
気候に配慮した政府の政策を支援するため
グリーンボンド保有への税制優遇措置
伝統的国債をアウトパフォームすると予想しているため
債券市場の新たなセグメントの発展を促すため

％
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Asset Managers and Owners 
Have Macroeconomic 
Concerns

Although Asia-based asset managers and owners rate the region as a destination for investing in 
fixed income, they do have some concerns. Top risks cited by respondents are:

The rampant US dollar has imposed pressure on many currencies around the world, including in 
Asia Pacific. Many of the authorities across the region are taking action to defend their currencies 
against the strength of the US dollar, and this should provide some comfort to foreign investors. 

The Indonesia rupiah, for instance, has experienced four-year lows, which has prompted the 
central bank to raise its seven-day reverse repo rate (benchmark rate) by 0.25 percent to 
6.25 percent in an effort to halt the slide.3 It was also a pre-emptive strike designed to keep the 
country’s inflation rate within the central bank’s 1.5 percent–3.5 percent target. 

Senior policymakers in China, South Korea and Japan have all publicly expressed concern 
about the strength of the US dollar, and the latter two have issued joint statements with their US 
counterparts in a bid to curb the currency’s strength. This raises the prospect of central banks 
taking concerted coordinated action to stabilize currency markets, if necessary, which in the 
medium to long term could benefit Asian fixed income markets. 

However, a lot of that pressure is likely to be alleviated when the US Federal Reserve decides 
to ease its monetary policy — possibly some time in 2025, given the persistence of inflationary 
pressures in the US.

37%
Recession and inflation

35%
Geopolitics

35%
Currency depreciation
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資産運用会社／アセットオーナー
はマクロ経済を懸念

ドル高の猛威は、アジア太平洋を含む世界の多くの通貨に圧力をかけてきました。域内の政策当局の
多くは米ドル高から自国通貨を守るための措置を打ち出しており、これによって海外投資家の不安はいく
らか和らぐでしょう。

たとえば、インドネシアでは通貨ルピアが4年ぶりの安値をつけたことを受け、中央銀行はさらなる通貨の
下落に歯止めをかけるため7日物リバースレポ金利（政策金利）を0.25％引き上げて6.25％としま
した3。これは、インフレ率を中央銀行の目標である1.5％～3.5％に抑えるための予防的措置でもあり
ました。

日本、中国、韓国の政府高官はいずれも米ドル高への懸念を表明し、日本と韓国はドル高の抑制に
向けて米国と共同声明を発表しました。そのため、必要な場合には中央銀行が為替市場の安定化の
ために協調介入を実施するとの観測が市場で広まりました。協調介入が実施されれば、中長期的に
アジアの債券市場は恩恵を受けるとみられます。

ただし、FRB	が金融政策の緩和に踏み切れば、圧力はかなり緩和されるでしょう。米国のインフレ圧力
の根強さを踏まえると、緩和の開始は	2025	年になるかもしれません。

アジアを拠点とする資産運用会社／アセットオーナーは、アジアを債券の投資先として評価しています
が、いくつか懸念している点があります。上位の材料はそれぞれ以下の通り：

リセッションとインフレ 地政学要因 通貨安
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The Picture is Still Bright

Despite the macroeconomic concerns of some in the survey, the positives seem to far outweigh 
the negatives for the Asia region in the eyes of asset managers and owners. This can partly be 
characterized by the growth in local bond markets. Not only are they getting deeper, but a lot 
of borrowers — from corporates through to sovereigns — have been switching their funding 
away from US dollars toward domestic markets. This is a strong indication that investors have 
confidence in their domestic markets as they are buying up this issuance. 

In China, high-quality domestic borrowers such as some state-owned enterprises, which are 
perceived as enjoying government support, can pay coupons above 3 percent in renminbi, 
compared with more than 5 percent if they borrow in US dollars. 

The considerable issuance of Chinese domestic bonds expected over the next five years will put 
the depth of the market to the test. One major source of new bonds will be from the country’s five 
largest banks, which are classified as global systemically important banks. 

Global systemically important banks carry higher levels of regulatory capital than other banks 
because of their enormous balance sheets and the damage their failure would do to the 
economy. To meet the capital requirements of the latest Basel III regulatory standards, which are 
coming into force in China, these five banks will have to issue debt known as total loss-absorbing 
capital (TLAC) bonds to meet two deadlines: January 2025 and January 2028. 

There are many different estimates of how much capital they will need to raise, and a lot will 
depend on the composition of their balance sheets, the performance of their loans, and deposit 
levels. For example, International Financing Review,4 citing Fitch Ratings, said the five banks may 
need to issue RMB 1.6 trillion (US$224 billion) by 2025 and RMB 6.2 trillion (US$870 billion) by 
2028. Other estimates suggest total TLAC issuance will be much lower, at about US$500 billion.

Many institutional investors see China’s big five banks as quasi-sovereign, with ratings agencies 
including government support ratings in their credit assessments of these institutions. 

“ We are assuming that 10 percent of that will be issued in the US dollar market 
and 90 percent domestically. And we believe the local market can absorb this 
issuance.” 

— Andy Suen, Co-Head of Asia Fixed Income and Portfolio Manager, PineBridge Investments
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調査結果からはマクロ経済への懸念もやや見受けられますが、資産運用会社／アセットオーナーはマイ
ナス要因よりプラス要因の方が遥かに多いと考えているようです。それは、現地通貨建て債券市場の
成長にもある程度反映されています。市場の厚みが増しているだけでなく、企業からソブリンまで多くの
借り手が米ドル建てから現地通貨建てにシフトしています。投資家がこうした債券の購入を進める
なか、このことは、投資家の国内市場に対する信頼感を明白に示すものです。

中国では、政府の支援を享受していると受け止められている国有企業など、信用力の高い国内の借り
手のクーポンレートは人民元建てで3％強であるのに対し、米ドル建てでは5％を上回ります。

中国では今後5年間で国内債券発行が見込まれており、市場の厚みが試されることになるでしょう。
新発債の主要な発行元の1つは、中国の５大銀行です。いずれも「グローバルなシステム上重要な
銀行」に分類されています。

グローバルなシステム上、重要な銀行は膨大なバランスシートをもち、破綻した場合の経済への打撃が
大きいことから、他の銀行よりも高い自己資本比率が義務づけられています。これら5行は、最新の
バーゼルIIIに基づく自己資本比率（中国で適用予定）を満たすために、2つの期限（2025年
1月および2028年1月）までに「総損失吸収力」債（TLAC債）を発行する必要があります。

調達必要額についてはさまざまな推定値がありますが、バランスシートの構成、ローンのパフォーマンス、
預金水準によって大きく異なります。たとえば、インターナショナル・ファイナンシング・レビュー（IFR）に
よると4、フィッチ・レーティングスは、これら5行は2025年までに1兆6,000億人民元（2,240億米ドル）、
2028年までに6兆2,000億人民元（8,700億米ドル）の債券発行が必要になると推定しています。
一方で、TLAC債の推定発行総額は約5,000億米ドルと、それより遥かに少ないとの見方もあります。

“ そのうち10％は米ドル建て市場で、90％は国内市場で発行されるとみていま
す。そして国内およびオフショア市場は、これらの発行を吸収できるでしょう。”
Andy	Suenーパインブリッジ・インベストメンツ、アジア債券部門共同責任者兼ポートフォリオマネージャー

多くの機関投資家は５大銀行を準ソブリンとみなしており、格付け機関は、中国の５大銀行の信用
評価に、政府支援によるレーティングを取り入れています。

見通しは依然として明るい
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The Maturity Curve is 
Lengthening

There is a Growing 
Pool of Savings

Domestic retail investors are being encouraged to buy government bonds. China is marketing 
RMB 1 trillion 20–50-year bonds to domestic investors, and these trade on the Shanghai and 
Shenzhen stock exchanges rather than being sold over the counter. This approach makes it 
easier for local retail investors to access the bonds. The Chinese government is also looking to 
create more liquidity at the long end of the year curve to broaden its funding choices.

The popularity of these new long-dated bonds is partly a result of retail investors seeking safe 
havens for their capital due to a lack of investment opportunities in the battered real estate 
sector, domestic equity market volatility, and falling bank deposit interest rates. 

Although borrowers in Asia are tapping into local markets more, South Korea stands out 
among the eight Markit iBoxx ABF Pan-Asia Index jurisdictions for turning toward the offshore 
US dollar bond market. With the encouragement of the authorities, many of the country’s big 
conglomerates are borrowing more in US dollars, and a large proportion of their earnings are in 
that currency anyway. And South Korean borrowers have sold unprecedented volumes of US 
dollar bonds: issuance rose by 17 percent in the four months to April 2024 to US $17.6 billion, 
according to Bloomberg.

Apart from cheaper funding making domestic markets more attractive for bond issuance than in 
US dollars, the region’s burgeoning middle classes and the increase in high-net-worth individuals 
are providing more local capital.

That pool of domestic capital is set to grow, which is likely to steadily boost the size of Asia’s 
markets. In June 2023, Boston Consulting Group (BCG) forecast that the growth in the value of 
personal assets globally would increase by an average of 5.3 percent a year until the end of 2027.5 
But in Asia ex-Japan, the value of personal assets is expected to increase by 7.8 percent over that 
period. BCG believes Hong Kong will overtake Switzerland in 2025 as a wealth management center. 

Capgemini’s 2023 World Wealth Report, meanwhile, found that 32 percent of the world’s high-
net-worth individuals6 live in the Asia region. Relevance, a firm specializing in high-end luxury 
marketing, estimates that mainland China has by far the most ultra-high-net-worth individuals 
in Asia: 51,000. This is followed by Japan (17,000), Hong Kong (15,000), Taiwan (8,000), and 
Singapore (7,500). 

Another factor favoring the region’s bond markets is demographics. Wealthy societies such 
as Japan, South Korea, and Hong Kong are aging, and older investors tend to favor the relative 
safety of fixed income investments over other asset classes such as equities.  

Despite some concerns around inflation, currency depreciation, and recession, the Asia region 
provides a compelling mix of income and diversification opportunities for asset managers and 
owners. This is reinforced by the region’s positive long-term economic outlook and more favorable 
prospects around credit upgrades in contrast to many of the large, developed jurisdictions. 

Endnotes 1 FTSE Russell Indices, S&P Global, calculations by State 
Street Global Advisors, US bonds reference the FTSE 
US Government Index, while Asia bonds reference the 
Markit iBoxx ABF Pan-Asia Index, both in USD terms.

2 Bloomberg Finance L.P., in CNY terms as of 30 June 
2024. The Bloomberg China Aggregate Index tracks 
CNY-denominated fixed-rate Treasury, government-
related (including policy banks) & corporate securities 
on the China Interbank Bond Market.

3 Bloomberg Finance L.P., date as of 24 April 2024.

4 International Financing Review, China sees first TLAC 
bonds

5 Boston Consulting Group, Global Wealth Report 2023.

6 Capgemini, World Wealth Report 2023.
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中国は、国内の個人投資家による国債購入を促進しています。国内投資家向けに20年～50年債
総額1兆元が売り出され、取引は相対ではなく、上海、深圳両証券取引所で行われています。これにより、
国内の個人投資家は債券に投資しやすくなります。中国政府は資金調達の選択肢を広げるため、
イールドカーブの長期ゾーンにおける流動性向上も目指しています。

低迷する不動産セクターには十分な投資機会がなく、国内株式市場は乱高下し、銀行の預金金利
は低下しているため、個人投資家は資本の安全な逃避先を求めており、これも新発長期債が人気を
集めている要因の1つです。

アジアの借り手は現地通貨建てで資金を調達していますが、Markit	 iBoxx	ABF	汎アジア指数を
構成する8市場のうち、韓国はオフショア米ドル建て債券市場での資金調達にシフトしています。韓国の
大手コングロマリットは米ドルでの借り入れを増やしており、その収益の大部分は米ドル建てです。また、
韓国の借り手は記録的なペースで米ドル建て債券を発行しています。ブルームバーグによると、2024年
4月までの4ヵ月で発行総額は17％増加し、176億米ドルを記録しました。

年限カーブは長期化	

調達コストが低いため、米ドル建てに比較して国内市場での発行に妙味が出ているだけでなく、域内に
おける中間層の台頭や個人富裕層の増加も、国内市場に資金が流入している要因です。

こうした国内資本のプールは今後も増えることが見込まれることから、アジアの市場規模は着実に拡大
するでしょう。2023年6月、ボストンコンサルティンググループ（BCG）は、世界の個人資産額は2027
年末まで平均して年間5.3％のペースで増加するとの予想を示しました5。しかし、日本を除くアジアの
個人資産額は同期間に7.8％の増加が見込まれています。BCGは2025年には香港が、スイスから
ウェルスマネジメント・センターとしての地位を奪うとみています。

一方、キャップジェミニの2023年版ワールド・ウェルス・レポートによると、世界の個人富裕層の32％6が
アジア地域に居住しています。超高級品専門のマーケティング代理店、レレバンスの推定によるとアジア
の超富裕層の人口は、中国が51,000人で群を抜いて多く、これに日本（17,000人）、香港
（15,000人）、台湾（8,000人）、シンガポール（7,500人）が続きます。

人口動態も、アジア地域の債券市場を選好する要因です。日本、韓国、香港など豊かな国や地域で
は高齢化が進んでいますが、高齢の投資家は、株式のような資産クラスよりも債券の相対的な安全性
を好む傾向があります。

インフレ、通貨安、リセッションをめぐってやや懸念はあるものの、アジア地域は資産運用会社／アセット
オーナーにインカム収入と分散投資の魅力的な機会を提供します。さらに、長期的な地域の経済
見通しが良好で、先進大国の多くとは対照的に、信用格付けの引き上げが見込める点も地域の魅力
を高めています。

「貯蓄」プールの成長

脚注 1.	 FTSE	ラッセル指数、S&P	グローバル、ステート・ストリー
ト・グローバル・アドバイザーズによる推定値、米国債券は	
FTSE	米国債指数を参照し、アジア債券は	Markit	
iBoxx	ABF	汎アジア指数を参照しました（ともに米ドル
建て）。

2.	 ブルームバーグ・ファイナンス	L.P.、2024年6月30日時点
の人民元建て。ブルームバーグ中国総合指数は、人民
元建ての固定金利国債、政府系機関債（政策銀行債
を含む）、社債の中国銀行間債券市場におけるパフォー
マンスをトラックしています。

3.	 ブルームバーグ・ファイナンス	L.P.、2024年4月24日時点

4.	 International	Financing	Review,	China	sees	first	
TLAC	bonds

5.	 ボストン	コンサルティング	グループ、2023年版グローバル
ウェルス・リポート

6.	 キャップジェミニ、ワールド・ウェルス・レポート	2023

https://www.ifre.com/story/4585435/china-sees-first-tlac-bonds-5wp9mhwvf6#:~:text=Fitch%20said%20in%20a%20webinar,6trn%20by%202028.
https://www.ifre.com/story/4585435/china-sees-first-tlac-bonds-5wp9mhwvf6#:~:text=Fitch%20said%20in%20a%20webinar,6trn%20by%202028.


ステート・ストリート・グローバル・
アドバイザーズについて

ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、過去40年以上にわたり、各国政府や機関投資家、金融プロフェッショナルの皆
様に資産運用サービスをご提供しています。厳密なリサーチや分析、厳しいマーケット環境における経験に基づいたリスク考慮型アプ
ローチをもとに、アクティブからインデックス戦略まで幅広く、コスト効率に優れたソリューションを提案いたします。インデックス運用と
ETF、サステナブル投資の先駆者として、投資における新しい世界を常に切り拓き、世界第4位の資産運用会社1として、約4.42
兆ドル2を運用しています。

1.		Pensions	&	Investments	Research	Center、2023年12月末時点。
2.		2024年6月末時点、ETFの運用資産総額1兆3,939.2億米ドルを含み、そのうち約693.5億米ドルは、ステート・ストリート・グロ	ーバル・アドバイ
ザーズ・ファンズ・ディストリビューターズ・エルエルシー（「SSGA	FD」）がマーケティング・エージェントのみを行っているSPDRの金の資産です。
SSGA	FDはSSGAの関連会社です。すべての運用資産残高は監査前の数値です。
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Important Information

The ABF Pan Asia Bond Index Fund (the ‘PAIF’) 
is an authorized unit trust in Hong Kong and 
Singapore only. Authorization does not imply 
official recommendation. Nothing contained 
here constitutes investment advice or should 
be relied on as such. Past performance of PAIF 
is not necessarily indicative of its future 
performance. Distributions from PAIF are 
contingent on dividends paid on underlying 
investments of PAIF and are not guaranteed. 
Listing of PAIF on the Hong Kong Stock 
Exchange and the Tokyo Stock Exchange does 
not guarantee a liquid market for the units and 
PAIF may be delisted from the Hong Kong Stock 
Exchange and/or the Tokyo Stock Exchange. 
Investors should read the PAIF’s prospectus 
including the risk factors. The Prospectus for 
PAIF is available and may be obtained from 
State Street Global Advisors Singapore Limited 
(Singapore Company Registration number: 
200002719D, regulated by the MAS) or can be 
downloaded from www.abf-paif.com*. For 
Japanese investors, additional to prospectus, 
please read statutory disclosure documents 
and others which may be obtained from https://
disclosure.edinet-fsa.go.jp/.

All the information contained in this video is 
from SSGA and as of date indicated unless 
otherwise noted.  The whole or any part of this 

work may not be reproduced, copied or 
transmitted or any of its contents disclosed to 
third parties without SSGA’s express written 
consent. This video and the information 
contained herein may not be distributed and 
published in jurisdictions in which such 
distribution and publication is not permitted.

All forms of investment carry risk, including the 
risk of losing all of the invested amount. Such 
activities may not be suitable for everyone.

The information provided does not constitute 
investment advice and it should not be relied on 
as such. It should not be considered a 
solicitation to buy or an offer to sell a security. It 
does not take into account any investor’s 
particular investment objectives, strategies, tax 
status or investment horizon. You should 
consult your tax and financial advisor. All 
material has been obtained from sources 
believed to be reliable. There is no 
representation or warranty as to the accuracy of 
the information and State Street shall have no 
liability for decisions based on such information.

Securities lending programs and the 
subsequent reinvestment of the posted 
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including the risk that the value of the 
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the original cost of that investment.
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State Street Global Advisors Singapore Limited: 
Hong Kong address: 68/F, Two International 
Finance Centre, 8 Finance Street, Central, Hong 

Kong. Telephone: +852 2103-0288. Facsimile: 
+852 2103-0200.

State Street Global Advisors Singapore Limited 
Singapore address: 168 Robinson Road, #33-01 
Capital Tower, Singapore 068912 (Company 
Reg. No: 200002719D, regulated by the 
Monetary Authority of Singapore). Telephone: 
+65 6826-7555. Facsimile: +65 6826-7501.

State Street Global Advisors (Japan) Co., Ltd., 
Toranomon Hills Mori Tower 25F 1-23-1 
Toranomon, Minato-ku, Tokyo 105-6325 Japan. 
T: +81-3-4530-7380. Financial Instruments 
Business Operator, Kanto Local Financial 
Bureau (Kinsho #345), Membership: Japan 
Investment Advisers Association, The 
Investment Trust Association, Japan, Japan 
Securities Dealers’ Association.

*This website is issued by State Street Global 
Advisors Singapore Limited and has not been 
reviewed by the Securities and Futures 
Commission (“SFC”).

This publication is issued by State Street Global 
Advisors Singapore Limited and has not been 
reviewed by the Monetary Authority of 
Singapore or the Securities and Futures 
Commission of Hong Kong.

© 2024 State Street Corporation. 
All Rights Reserved. 
ID2242170-6763303.1.1.APAC.RTL 0824
Exp. Date: 31/08/2025

For four decades, State Street Global Advisors has served the world’s governments, institutions, 
and financial advisors. With a rigorous, risk-aware approach built on research, analysis, and 
market-tested experience, we build from a breadth of index and active strategies to create  
cost-effective solutions. As pioneers in index and ETF investing, we are always inventing new 
ways to invest. As a result, we have become the world’s fourth-largest asset manager* with 
US $4.42 trillion† under our care.  

* Pensions & Investments Research Center, as of December 31, 2023.  
†   This figure is presented as of June 30, 2024 and includes ETF AUM of $1,393.92 billion USD of which approximately 

$69.35 billion USD is in gold assets with respect to SPDR products for which State Street Global Advisors Funds 
Distributors, LLC (SSGA FD) acts solely as the marketing agent. SSGA FD and State Street Global Advisors are affiliated. 
Please note all AUM is unaudited.

About State Street 
Global Advisors

ご留意事項

ABF汎アジア債券インデックスファンド
（PAIF）はシンガポール及び香港に
おいて認可を受けたユニット・トラストで
あり、香港証券取引所及び東京証券
取引所において上場しています。かか
る認可又は上場は、公的な推奨を意
味するものではありません。本資料は、
いかなる投資取引の助言、勧誘、申し
出、または推奨をも行うものではありま
せん。また、投資取引の助言、勧誘、
申し出、または推奨として依拠すべきも
のでもありません。ABF汎アジア債券イ
ンデ ッ クス ・ フ ァ ン ド（以下、 “当
ETF”）の過去の運用実績は、将来
の運用成果等を保証又は示唆するも
のではありません。当ETFの分配金
は、当ETFの投資対象資産の配当に
より増減する可能性があり、投資家
は、投資した額面どおりの金額を取り
戻せるとは限りません。当ETFは香港

証券取引所および東京証券取引所
に上場されておりますが、取引の流動
性を保証するものではなく、またこれら
の取引所において上場廃止になる可
能性もあります。
投資家の皆様は、リスク要因に関する
説明を含め、PAIFの有価証券報告
書その他の法定開示書類をご一読く
ださいますようお願いいたします。PAIF
の有価証券報告書その他の法定開示
書類は	https://disclosure.edinet-
fsa.go.jp/	から入手できます。なお、
シンガポール法に基づく開示資料（英
文）をご希望の方は、当社にご連絡く
ださい。
本資料のすべての内容は、ステート・ス
トリート・グローバル・アドバイザーズ株
式会社を含むそのグループ会社が提供
するものであり、特段の示唆のない限
り、記載された日付時点のものです。
本資料の一部または全部の無断複
写・転載、二次使用を禁じます。本資
料およびその内容について、配信・配
布・出版が許可されていない国・地域
での配信・配布・出版を禁止します。
いかなる形態の投資にもリスクがあり、

投資金額のすべてを失う場合もありま
す。投資はすべての人に適合するわけ
ではありません。
一般に、債券は、株式に比べて短期
的なリスクおよび変動が少ないです
が、金利リスク（例えば金利上昇局
面では通常は債券価格は下落しま
す）、発行者のデフォルトリスクおよび
信用リスク、流動性リスクならびにインフ
レリスクを有しています。これらの影響は
通常は長期債について述べられていま
す。債券が満期前に売却され又は償
還された場合には、大きな利益または
損失を伴う可能性があります。
分散投資は、利益を確保したり、損失
回避を保証するものではありません。
ETFは株式と同様に取引され、投資リ
スクにさらされており、取引相場は変動
し、基準価額を上回り又は下回る価
格で取引されることがあります。ブロー
カー手数料およびETFの諸コストにより
リターンが低下する可能性があります。
ETFを頻繁に取引すると、売買手数
料その他のコストがかさみ、結果として、
（ETF特有の）低手数料・低コストの
効果を減殺する可能性があります。

本資料は、情報提供を目的として作成
したものであり、金融商品取引法および
その他日本の法律に基づく開示資料で
はありません。ステート・ストリート・グロー
バル・アドバイザーズ株式会社は、合理
的な努力を払って、（1）信頼できると
考えられる情報源から情報を入手し、
（2）本資料内の情報を調査・確認し、
更新（資料の場合は「更新」は除く）し
ています。同情報は、予告なしに変更さ
れることがあります。ただし、本資料内の
情報が未更新のまま時期外れとなる可
能性もありますし、ステート・ストリート・グ
ローバル・アドバイザーズ株式会社は、
提供した情報が時宜を得ていることや、
その正確性および完全性に関しては、い
かなる責任も負いません。

ステート・ストリート・グローバル・アドバイ
ザーズ株式会社も、その他のステート・
ストリート・グループの企業のいずれも、
明示的にせよ暗示的にせよ、いかなる
目的のためにも本資料内の情報の正
確性については保証しません。同様に、
その商品性および特定の目的について
の適合性についても保証いたしません。

アジア債券の投資機会を探る



アジア債券の投資機会を探る

＜登録商標等について＞
本資料で使用されているインデックス、
登録商標ないしサービスマークに関して
は、各会社及びその関係会社に帰属
し、ステート・ストリート・グローバル・アドバ
イザーズ株式会社が特定の目的で使
用許諾を得ています。本資料のETFの
合法性や適合性について、インデックス
あるいは登録商標等の帰属する各会
社及びその関係会社は、何ら判断を
下していません。また、発行・後援・裏
書・販売・宣伝もしていません。イン
デックスあるいは登録商標等の帰属す
る各会社及びその関係会社は、ETF
に関していかなる保証も責任も負いま
せん。また、ETFの資産運用や販売に
関していかなる責任も負わず、管理運
営に携わることもありません。

＜当ETFの投資にかかるリスク＞
当ETFは、Markit	iBoxx	ABF汎アジ
ア指数を連動対象とし、主に債券等の
有価証券等に投資を行います。当
ETFへの投資には、市場リスク、為替リ
スク、金利リスク、信用リスク、カントリー
リスク、流動性リスク等が伴います。こ
れらのリスク要因により当ETFの価格が
変動し、その結果、投資元本を損なう
可能性があります。なお、ETFの投資
にかかるリスクは上記に限定されるもの
ではありません。
※	その他当ETFのリスク全般に関する詳し
い内容は有価証券報告書等をご確認
下さい（https://disclosure.edinet-
fsa.go.jp/）。

※	Markit	 iBoxx	ABF	汎アジア指数は、
Markit	 Indices	GmbHの所有物であ
り、許可を得て使用しています。当ETFは、
Markit	 Indices	GmbHまたはそのメン
バーのいずれからも、支援、認定、または販
売促進を受けておりません。

＜投資にかかるリスクについて＞	
ETFは、主に株式や債券などの有価証
券、また金などのコモディティ、あるいはそ
の他の資産に投資を行います。投資対
象としているこれらの資産の値動きによ
り、ETFの基準価額が下落することがあ
ります。これらの資産への投資には、市
場リスク、金利リスク、カントリーリスク、信
用リスク、為替リスク、流動性リスク等、
様々なリスクがあり、ETFも同様のリスク
が伴います。これらのリスク要因により、
ETFの市場価格が下落する場合があり
ます。その為、投資元本を割り込む恐
れがあります。ETFは流通市場において
株式と同様に取引されますが、取引価
格は変動し、基準価額を下回ることが
あります。また、常に取引可能であるとは
限らず、市場環境が悪化している場合
は、取引価格が大幅なディスカウントと
なる可能性があります。ETFには上場
廃止リスクがあり、純資産規模が縮小
するなど、運用が困難になった場合や、
上場取引所の上場基準に合致しなく
なった場合、上場廃止となることがあり
ます。これらは主なリスクであり、ETFへ
の投資に係るリスクはこれらに限定され
るものではありません。
なお、コモディティETFやコモディティ指
数連動証券は、市場全体動向の変

化、金利の変化、および対象資産とな
るコモディティへの投機や裁定に係る取
引活動に加え、天候や病気、通商条
件あるいは政治や規制の展開の様な
他の要因によって影響を受ける可能性
があります。

＜その他：ETFの投資にかかる一般
的な留意事項＞
①元本保証はされていません。
②	ETFの一口あたりの純資産額の動
きと連動を目指す特定の指数等の
動きが乖離する可能性があります。

③	市場価格とETFの一口あたりの純資
産額が乖離する可能性があります。

＜手数料・費用＞
【お客様に直接ご負担いただく費用】	
売買する際には、取扱いの金融商品
取引業者の定める売買手数料がかか
ります。	
【当ETFの信託財産において生じる費用】	
当ETFの信託財産において生じる費用
は、運用報酬、信託報酬、ライセンス・
フィー及びその他の費用等があり、合計
で当ETFの純資産価額の年率0.18％
程度です。その他の費用等は、運用状
況等により変動するものであり、事前に
上限額を示すことができません。上記の
費用はいずれも将来に渡り変更される
可能性があります。手数料については
https://www.abf-paif.com/jp/
ja/investor/etfsをご覧ください。

●	当資料記載の情報は作成時点の
ものであり、市場の環境その他の状

況等により予告なく変更されることが
あります。

※	取得のお申し込みに当たっては、必ず上場
有価証券等書面又はその他の開示書類
の内容をご確認の上、ご自身でご判断下さ
い。

※	売買のご注文や売買手数料等につきまし
ては、当ETFを取り扱いの金融商品取引業
者（証券会社）までお問い合わせ下さい。

本資料は、ステート・ストリート・グロー
バル・アドバイザーズが作成したものを
ステート・ストリート・グローバル・アドバイ
ザーズ株式会社が和訳したものです。
内容については原文が優先されることを
ご了承下さい。

ステート・ストリート・グローバル・
アドバイザーズ株式会社
金融商品取引業者	関東財務局長
（金商）第345号		
加入協会：
一般社団法人	日本投資顧問業協会、
一般社団法人	投資信託協会、
日本証券業協会
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