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経済指標が警鐘を鳴らし、金融システムか
ら流動性が引き揚げられ、株式市場のリ
ターンが特定分野に集中するなか、世界経
済環境はかなり複雑です。新興国株式市
場も、パフォーマンスへの明確な逆風に対し
て対応を迫られてきました。さらに、米国で
は逆イールドの状態が1年以上続き、米国
が景気後退に陥る可能性が高まっています
（過去50年間にわたり、逆イールドは米国
におけるすべての景気後退の先行シグナル
となっています）。

一見すると、現在の市場環境は、特に世
界貿易と輸出への依存度を背景に、新興
国市場への資産配分を検討すべき理想的
な時期には見えません。しかし、特定の好
転要因が形成され始めていると考えていま
す。さらに、多くのエコノミストが予測している
ように、景気後退が短期または穏やかなも
のとなれば、新興国市場は歴史的に景気
回復初期に恩恵を受けてきたため、良好な
パフォーマンスをもたらす優位な立場にあると
考えられます（図表1）。

逆風が追い風に転じる可能性
近年、新興国市場のパフォーマンスが先進
国市場より劣ってきたことは明らかです。米
ドル高、地政学的緊張、期待外れの利益
成長、先進国市場に対する経済成長プレ
ミアムの縮小が、センチメントに重くのしかか
りました。より最近では、保守主義の強まり
や生産の国内回帰といった脱グローバル化
のトレンドも、経済成長を抑制してきました。
しかし、将来を見通すならば、経済サイクル
や株価サイクルが次のステージに進むなか、
それらの逆風が追い風になる可能性があり
ます。縮小したバリュエーションや米ドル安の
可能性、多くの新興国においてインフレ率は
ピークをつけており、今後の利下げ見通しを
受けて、回復が初期段階にあることを示す
要因が形成されています。

サマリー

 米ドル高、期待外れの利益成長、世界経済の成長鈍化は、新興国株式の見通し
に対する短期的な逆風に。

 しかし、経済サイクルや株価サイクルが次のステージに進むなか、それらの逆風が追い
風に転じる可能性が高い。

 新興国株式は、歴史的に世界経済の回復初期に恩恵を受けてきた。経済状況の
改善は、同資産クラスへの資産配分を検討する好機のシグナルとなりうる。
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ただし、回復に向かう
道筋がスムーズである
可能性は低く、新興国
ごとに辿る道筋の見通し
は異なります。

バリュエーションは、他の市場と比較して特に
魅力的です。株価純資産倍率（PBR）
でみた新興国株式のバリュエーションは、過
去水準から標準偏差1つ分以上低下して
おり（図表2）、回復に伴う投資機会、お
よび景気後退に陥る可能性がある中で更
に下落するリスクの低減期待をもたらしてい
ます。一方で、新興国企業の予想利益は
既に急落していますが、世界経済が底打ち
後、回復する中で、反発すると予想してい
ます。

見通しは明るいものの、道中には波がある
と予想

ただし、回復に向かう道筋がスムーズである
可能性は低く、新興国ごとに辿る道筋の見
通しは異なります。中国、インド、ブラジルの
ように力強い内需が見込まれる国は、厳し
い環境を切り抜ける優位な立場にあります。
中国は依然として困難な状況にあり、コロナ
制限解除後の経済活動の再開が当初は
投資を促したものの、足元の経済統計は期
待外れとなりました。同様に、中国株式も、
そのモメンタムを反映し、世界株式に対して
年初来はアンダーパフォームとなっています。

しかし、中国に関して前向きの兆しもありま
す。回復は失速したわけではなく、投資より
も消費が経済成長を推進する新たな方向
に動き始めていると考えています。

さらなる減速の兆しを受けて、中国の政策
当局がセンチメントと消費を押し上げるため
に、より積極的に景気刺激策を講じるか否
かが重要な要因となります。そうした動きは
投資家から好感されるでしょう。
中国以外では、中南米が再び注目されて
います。金利が14%に近いブラジルにおい
て、市場は長期にわたる利上げ後の金利サ
イクルの転換への対応に重点を置いている
ようです。メキシコは、ニアショアリングの流れ
から企業が生産拠点を移す中で、投資増
大の恩恵を受けてきました。企業が今後数
年にわたり利益成長を増幅させることができ
ると考えられる、銘柄固有のストーリーを見
出すことができるため、直近の四半期末時
点で、メキシコをインデックスに対して最大の
オーバーウェイトとしました。
ファンダメンタルズの観点からは、ブラジル、
南アフリカ、チリ、インドネシアなどコモディティ
生産国にとって過去10年間は困難な期間
でした。しかし、多くの人々が考えているよう
に、コモディティ価格が再び上昇するならば、
財政収支および経常収支は著しく改善す
ると見込まれます。コモディティ価格が新たな
スーパーサイクルの初期段階にあるか否かに
は議論の余地があるものの、2020年代初
頭は、コモディティ価格の長期かつ強力な上
昇が始まった2000年代初頭と類似してい
ます。

新興国株式は、世界経済の回復初期に良好なパフォーマンスを形成する傾向に
（図表1）歴史的に米国が景気後退から抜け出す中でアウトパフォーム

2023年8月31日時点。1989年12月末＝100として指数化。
過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。
*MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックスに対するMSCIエマージング・マーケッツ・インデックスのパフォーマンスを示しています。
出所：全米経済研究所、ファクトセット。ファクトセットは財務データおよび分析の提供会社であり、その権利はすべてファクトセットに帰属します。無断転載・複製禁止。

■ 新興国株式／世界株式*（指数化、左軸） ■ 新興国株式（指数化、右軸） ■ 米国の景気後退局面 ■ 新興国株式の強気相場
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現在は、当時と同様に、石油・ガスおよびグ
ローバル鉱業セクターにおいて、コモディティ
供給への設備投資が大幅に少なくなってい
ます。2000年代初頭において、中国は、
加速するコモディティ需要の主たる源泉でし
た。現在、クリーン・エネルギー源や電気自
動車への転換を受けて、主要原材料に対
する需要がより広く加速すると見込まれます。
こうした見通しのもと、直近の四半期末時
点で、素材とエネルギーをともにインデックス
に対してオーバーウェイトとしています。

また、インフレ環境は、支出の増加を促し、
企業と政府の双方の分野で起業家精神を
呼び起こすきっかけになりうると考えています。
2008年の世界金融危機以降、企業と政
府の双方による投資規模は大幅な過小状
態です。政策当局と企業はともに、バランス
シートの修復に重点を置いてきました。多く
の産業は、生産性の向上または拡大への
投資ではなく、「現状維持を目的とした設
備投資」のみを行ってきました。多くの産業
において長年にわたり怠ってきた投資が実
行される時期を迎えていると考えています。

環境改善のタイミングに備える

新興国株式は、過去数年間にわたり投資
家の期待に沿うパフォーマンスではなかったも
のの、リスク調整後リターンはプラスに転じ始
めていると考えています。新興国市場では、
広く知られている長期的な原動力だけでな
く、一部の優良なテクノロジー企業を除いて、
先進国市場からは容易に得られない幅広
い成長特性が再び観測されています。私た
ちは世界平均を大きく上回るペースで持続
的な利益成長を生み出すことができる、質
が高いと考える企業を発掘しています。なか
でも銀行は顕著な例です。新興国の銀行
の自己資本利益率は、先進国の銀行を遥
かに上回っています。また、電気自動車や
太陽光パネルにおける中国のリーダーシップ、
および中国の消費者の台頭も複数年にわ
たる可能性をもたらします。

短期的には、経済の成長鈍化または景気
後退の見通しが、安全への逃避を引き起こ
し、新興国に厳しい環境をもたらす可能性
が高いと思われます。しかし、景気減速が短
期かつ穏やかで、それらの逆風が弱まり始め、
その後逆転するならば、景気回復の初期
段階で見られてきたように、新興国市場は
恩恵を受ける優位な立場にあると考えてい
ます。投資家は短期的なボラティリティを考
慮するべきですが、世界経済の回復の兆し
は、資産配分を検討する好機のシグナルと
なります。

バリュエーションは他の市場と比べて魅力的
（図表2）株価純資産倍率は過去最低水準に近い

2008年1月1日～2023年08月31日
出所：ファクトセット。ファクトセットは財務データおよび分析の提供会社であり、その権利はすべてファクトセットに帰属します。無断転載・複製禁止。

投資家は短期的な
ボラティリティを考慮する
べきですが、世界経済の
回復の兆しは、新興国
株式への資産配分を
見直すべきシグナルとなり
ます。
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