
■当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘
資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料
作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建
資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
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欧米で金融緩和の縮小が見込まれる中でも、
引き続き注目されるアジア新興国株式
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※上記は過去のものおよび予想であり、将来を約束するものではありません。

信頼できると判断したﾃﾞｰﾀをもとに日興ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄが作成

新興国のファンダメンタルズは、マクロ政策の調整や様々な改革、国内消費の拡大、世界景気の回復に伴
なう輸出需要の増加などを背景に、総じて堅調です。加えて、米ドル安局面が続いたことなどを背景に、新興
国への投資資金の流入が続いたことから、新興国資産は流動性の面でもこれまで恩恵を受けてきました。

しかし、景気や雇用が堅調な米国では、減税実施が決まったこともあり、今後、景気拡大や物価上昇に弾み
がつき、利上げペースが速まる可能性があります。そして、こうした背景などから米ドルが上昇すれば、新興国
からの投資資金の引き揚げが連想され、金融市場が動揺することも考えられます。ただし、欧州では今後、
ECB（欧州中央銀行）が金融緩和の縮小を進めるとみられ、ユーロ高が米ドル上昇の足を引っ張ると見込ま

れること、米国の米ドル高政策へのこだわりが薄れている模様である一方、中国が人民元での貿易決済を進
めており、外貨準備としての米ドルへの需要低下が見込まれること、さらに、株式など、米国資産の割高感な
どを踏まえると、米ドルの上昇は緩やかなペースにとどまると考えられます。

それでも、今年後半には、欧米での金融緩和の縮小などを背景に、金融市場が大きく振れる可能性がありま
す。このため、今後の新興国投資においては、海外資金への依存度が相対的に低く、より質の高い国・地域を
選別する必要があると考えられます。こうした点で、トルコは引き続きリスクが高いとみられます。また、南アフ
リカ、ブラジル、アルゼンチンなどについても、回復方向にあるものの、注意が必要と考えられます。

新興国資産の中でも引き続き特に注目されるのは、高い経済成長が見込まれているアジアの株式です。中
国では、成長率の鈍化が見込まれるものの、成長の「質」を重視する方針の下、テクノロジー分野での成長サ
イクルは続くと見込まれます。また、昨年、付加価値税の導入や高額紙幣の廃止などで成長率が一時的に鈍
化したインドでは今年、景気や企業業績が回復に向かう見通しです。さらに、ベトナムやフィリピン、インドネシ
アなどを牽引役として、ASEAN（東南アジア諸国連合）の景気も堅調が見込まれます。また、アジア以外では、
ロシアが、エネルギー産業への依存度を徐々に低下させつつあることなどから、引き続き注目されます。
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世界の経済成長率の推移
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世界の株価と米ドル指数*の推移
（2011年初～2018年2月9日）

*主要通貨に対する米ドルの
総合的な価値を指数化したもの
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出所：IMF「World Economic Outlook Update, January 2018」

世界経済の加速は、
貿易の活発化など
を通じて、新興国
の景気を押し上げ
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