
■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
あります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付
目論見書）をご覧ください。
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※上記は過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

【米国金利と主な新興国高金利通貨（対円）の推移】
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トランプ米大統領が、対中制裁関税第4弾の9月からの実施を8月初めに突如表明したことを受け、世界景気の
下振れ懸念とともに、新興国通貨は変動性が高まっています。一方で、米国の10年半ぶりの利下げ実施により、
新興国の相対的な利回りの高さも際立っており、利回りを求める投資家からの注目が期待されます。

新興国通貨は2018年後半以降、持ち直しの動きがみられていました。これは、米国の金融緩和姿勢や世界的
な金利低下を受けて、利回り面での魅力が高まったことや、懸念材料であった米ドル建て債務負担の増加、通貨
下落に伴なうインフレ圧力などへの過度な懸念が後退したことが背景にあります。こうした外部環境の好転に加
え、各新興国への信頼度が改善している点も材料となっています。多くの新興国では、過去の通貨危機の教訓
から外貨準備を大きく積み上げてきたほか、財政健全化や経常収支改善などの取り組みを進めてきました。なか
でも、インドやインドネシア、ブラジルなどが、2013年以降、金融引き締めや輸入抑制策の導入などによって経常
収支改善に努めたことが奏功し、厳しい環境下でこれらの通貨が底堅く推移したことは、代表的な例といえます。

一方、経常赤字や財政悪化などが懸念されたアルゼンチンやトルコでは、これまで通貨下落が顕著となりまし
たが、トルコでは、2018年10月に25%台にあったインフレ率が足元で16%台まで大きく改善し、経常赤字は縮小
傾向にあります。アルゼンチンでも、IMF（国際通貨基金）による支援が決まり、財政健全化に向けた取り組みが
進められることで、2020年にかけて経常赤字の改善が見込まれています。加えて、これらの国は利回り水準が
特に高いこともあり、ファンダメンタルズの改善がみられれば、再び投資資金が流入に転じることも期待されます。

当面の金融市場は、米中動向のほか、米追加利下げや各国の金融緩和姿勢に左右される展開が見込まれる
なか、新興国は、外部環境や個々の国の状況によって為替変動が大きくなりやすいことから、留意が必要です。
ただし、先進国を上回る成長見通しや利回り水準などを踏まえると、中長期的に期待の持てる投資対象であり、
資産分散の一つとしても有望と考えられます。
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