
APR. 2024

00_表紙

ー 新興国抜粋版 ー



-8

-4

0

4

8

12

16

'18/3 '19/3 '20/3 '21/3 '22/3 '23/3

実質GVA成長率

実質GDP成長率

303
283 291

269 271 283 284 287
304

187
211 201 215 210 200 191 182 168

52 49 51 59 62 60 68 74 71

0

100

200

300

400
与党BJP その他 最大野党国民会議派

+67.1

-2

0

2

4

6

8

ﾄ
ﾙ
ｺ

南
ｱ
ﾌ
ﾘ
ｶ

ｲ
ﾝ
ﾄ
ﾞ

ﾌ
ﾞ
ﾗ
ｼ
ﾞ
ﾙ

ﾒ
ｷ
ｼ
ｺ

ﾍ
ﾞ
ﾄ
ﾅ
ﾑ

ﾊ
ﾝ
ｶ
ﾞ
ﾘ
ｰ

ﾌ
ｨ
ﾘ
ﾋ
ﾟ
ﾝ

ﾎ
ﾟ
ｰ
ﾗ
ﾝ
ﾄ
ﾞ

ｲ
ﾝ
ﾄ
ﾞ
ﾈ
ｼ
ｱ

ﾏ
ﾚ
ｰ
ｼ
ｱ

中
国 ﾀ
ｲ

中銀の消費者物価上昇率目標

直近の消費者物価上昇率

※インドの2023年成長率は当該年4月から翌年3月までで、ブルームバーグ
集計の3月18日時点の実績見込み ※IMF予測は2024年1月時点

主要新興国の直近のインフレ動向

インドの実質GDP、実質GVA（粗付加価値）の推移

その他の新興国等｜各国経済・金融市場見通し

経済

1

新興国のインフレ率はトルコを除き多くが中銀目

標レンジ内か、それ以下。やや上回るメキシコも低

下傾向を続け、物価の観点からは新興国の利下げの

環境は整っている。ブラジルとベトナム、ポーラン

ド、ハンガリー、メキシコ等がすでに利下げ局面に

入った他、南アフリカが年前半、アジア諸国は米利

下げ開始を睨みながら年後半を中心に利下げを開始

しよう。株式・債券市場への追い風になると見込む。

利下げの条件は整っている

インドの2023年10-12月期実質GDP成長率は、

前年同期比+8.4%を記録。2022年の低水準や、税

収の変動が前年同期比の伸び率を押し上げた面はあ

るが、3四半期連続で同+8.0％を上回ったことは顕

著な高成長と言えよう。一方、中銀を含めて市場参

加者はGVA成長率に注目。税金の変動の影響を受け

ないGVA成長率は同+6.5％へ減速したこともあり、

年後半の利下げ開始を後押しする内容と考える。

連邦議会二院制のインドで、2月27日に上院245

議席中の56議席が改選され、モディ政権を支える

与党BJP（インド人民党）が予想以上の勝利を収め

た。最新の世論調査結果においても、与党BJPの優

勢が強まっており、4月19日に始まり6月4日に結果

が判明する下院総選挙では、14年および19年の総

選挙のような「モディ・ウェーブ」を引き起こす可

能性が高く、金融市場の好材料になろう。

インドの総選挙でモディ首相与党が優勢

主要新興国の2023年GDP成長率及び2024年の予測

米金利の高止まりなど、外部環境が芳しくない中

で、高成長の国やいち早く景気回復に向かう国が注

目されよう。インドやフィリピンは、内需主導の高

成長を継続し、際立つ存在であり続けよう。また、

電子製品関連の世界的な需要回復を受け、ベトナム

やマレーシア、タイなどにおいて、景気回復傾向が

強まろう。東欧諸国もすでに大幅な利下げを実行し

たことで、今後景気回復が進むと期待される。

高成長、景気回復の国に注目

インド下院総選挙での議席数予想に関する世論調査

（出所）India Today世論調査により大和アセット作成

インドは好景気継続 （前年同期比、％） （2018年1-3月期～2023年10-12月期）

（出所）ブルームバーグ、IMFより大和アセット作成

（前年同月比、％）

（出所）ブルームバーグ、各種資料より大和アセット作成

※マレーシアと南アフリカは2024年1月時点
※マレーシアのインフレ目標は中銀の予想レンジ

（出所）インド統計及び事業実施省

（2024年2月時点）

（前年比、％）
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（予想される下院議席数）
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インド株（Nifty50）の12カ月先予想PER

アジア諸国の輸出

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

新興国株価指数の推移

国別の株式市場の騰落率（現地通貨ベース）

株式

その他の新興国等｜各国経済・金融市場見通し
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足元は、やや上値が重い展開だが、米金利の高止

まりにも拘らず、新興国株の調整幅は限定的である

ことは安心感をもたらす。ブラジルなどの一部の国

の調整も、急ピッチな上昇に伴う過熱感を軽減する

ためのヘルシーな調整とも考えられ、新興国株は一

進一退を挟みつつ上昇傾向を続けると見込む。米国

のソフトランディング予想が変わらない限り、新興

国にとって適温相場環境が続こう。

足元はヘルシーな調整局面と考える

国別では、AI投資ブームの恩恵を受ける台湾が大

幅に上昇し、今後もそのトレンドが続く可能性が高

い。また、インドは3月も最高値更新が続くなど、

センチメントは依然良好。一方、ブラジルが下落し

たが、利下げ余地の縮小などを受け、利益確定売り

が出やすい局面。目先は、ASEANの中でも電子製

品供給網を形成する国が、出遅れ感もありその他の

新興国をアウトパフォームすると予想。

目先は、AIや電子製品需要改善に注目

半導体価格が上昇傾向を強めるなど、世界的な電

子製品需要が回復する中、同製品の輸出主導の国が

恩恵を受けると期待される。右図で示された世界の

電子製品生産拠点の国々では、輸出が加速。インド

においても、昨年後半以降、スマホの輸出額が急拡

大するなど「メイク・イン・インディア」が現実味

を帯びている。株価は、ASEANなどで2023年に出

遅れていたこともあり、上昇余地が大きいと見込む。

電子製品の需要回復の傾向が強まる

上昇傾向継続のインド株価指数のNifty50は、2月

に続き、3月にも史上最高値を更新。それでも、依

然として割高感は強くないと言えよう。バリュエー

ションを示す12カ月先予想PERをみると、過去5年

の平均を若干上回る水準に留まり、株価は概ね妥当

な水準にあると言えそうだ。中長期的には、依然と

して良好なファンダメンタルズを背景に資金が流入

しやすいと見込む。

インド株最高値再更新も、上昇余地あり

（2022年末=100） （2023年1月初～2024年3月18日）

（2019年末=100）

※ベトナムはベトナムVN指数、その他の新興国はMSCI指数ベース、米国
はS&P500 （出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（2023年7月～2024年2月）

（出所）INSPECTRUM TECH

※指数はいずれも米ドル建てで、配当なし

※平均と標準偏差（σ）は過去5年を算出

（2020年初～2024年3月18日）（倍）

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（前年同月比、％）
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対米ドル 対円

※パンデミック発生による世界的なリスク回避が始まった日からの累積
ベース

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

年初来の新興国通貨の騰落率

新興国市場への海外マネーの流出入（株＋債券）

インドへの外国人投資家の資金流出入

（●年●月～●年●月）

その他の新興国等｜各国経済・金融市場見通し

為替

3

足元は、米利下げ開始のタイミングが後ずれする

と懸念されるにも拘らず、新興国通貨の対米ドル

レートは小動き。年初来では、メキシコ、インドが

増価する一方、大幅に減価した通貨もトルコやタイ

に限られる。更に、殆どの国が日本円ほど減価しな

かったため、対円では増価。今後は、米ドル安との

予想は変わらず、対米ドルで新興国通貨の買戻しが

進み、対円でも小幅安に留まる通貨が多いと予想。

米金利高止まりも、新興国通貨底堅い

新興国全体の株価指数のパフォーマンスは先進国

に劣後しているが、米国のソフトランディング期待

が根強い中で、新興国への資金流入基調は変わらず。

国別でみた場合、株式市場ではインド、インドネシ

ア、韓国、台湾、債券市場ではインド、韓国、ブラ

ジルへの流入が目立つ。中国は国有企業の海外勘定

からの国内送金が2月に急増した可能性があり、海

外マネーの流入と判断するのは時期尚早と考える。

新興国市場への資金流入基調は変わらず

インド株が最高値を更新し続けているにも拘らず、

高成長を背景にインド株式市場では海外マネーの流

入基調が継続。更に3月5日にインド国債のブルー

ムバーグ新興国現地通貨建て国債指数への組み入れ

が発表された。昨年9月のJP Morgan GBI EMシ

リーズへの組み入れ発表も合わせて、インド国債投

資が国際的なスタンダードへ変貌。株式と債券、両

市場に海外資金が流入し、通貨高圧力として働こう。

インド、株、債券ともに資金流入が加速

（％）

（出所）IIFより大和アセット作成

（億米ドル）

（億米ドル）

（2020年1月21日～2024年3月12日）

（2020年1月21日～2024年3月12日）

（2023年末～2024年3月18日の騰落率）

参考

※パンデミック発生による世界的なリスク回避が始まった日からの累積
ベース （出所）IIFより大和アセット作成

新興国通貨上昇
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新興国市場への資金流出入

中国株を除いた新興国への資金流出入

メキシコ・ペソは堅調な推移が継続。利下げ開始

観測やメキシコと米国の大統領選挙を控えた不透明

感がある中でも、キャリー狙いの投資フローや良好

な実需によるペソ買い圧力は健在のようだ。メキシ

コ債券は高いパフォーマンスを示しているが、これ

までのところ海外からの資金流入は限定的。ブラジ

ルのように利下げ開始を機に海外からの債券投資が

活発化すれば、ペソ買い圧力は一段と増しそうだ。

メキシコ・ペソの堅調地合いは継続 メキシコ国債指数とメキシコ・ペソ円

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成
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人消費支出、PER：株価収益率、PMI：購買担当者景気指数（特に断りのない場合はS&Pグローバル社発表の
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協定、USTR：米国通商代表部、WGBI：世界国債インデックス、VIX：ボラティリティ指数、WHO：世界保

健機関、YCC：イールドカーブ・コントロール


