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中銀の許容範囲 実績

中銀予想値
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世界の食品価格の状況

インドの消費者物価指数

その他の新興国等｜各国経済・金融市場見通し

経済
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中国での洪水やアジアでの高温など、エルニー

ニョ現象による天候不順が拡大。コメに関しては、

中国の減産やインドの一部輸出禁止などで、価格の

高騰懸念も浮上。ただ、7月末時点では、世界的な

食品価格の上昇はみられていない。引き続き、エル

ニーニョ現象の動向や、ベース効果（昨年の水準が

高く、前年同月比が低く抑えられていたこと）の剥

落による、食品インフレの可能性に注意。

食品価格の反発はみられず

エルニーニョ現象が続く中、インドでは天候不順

によるトマト価格の高騰を受け、7月CPIの前年同

月比が中銀の許容範囲を上回った。中銀も8月の金

融政策決定会合で7-9月期のインフレ予想を許容範

囲を上回る同+6.2％にしたが、物価上昇は一過性

との見方を維持。今後も政府は食品価格が高騰する

場合、補助金で価格を抑制する方針。インフレ再燃

および利上げ再開の可能性は依然低いと予想。

インドでは、名目賃金が年10％近く上昇すると

予想される中、個人消費が活発化。1月の個人向け

貸出は前年同月比+21.0％と、高水準で推移。住宅

や自動車への購買意欲も高く、需要は堅調。加えて、

2022年以降、政策金利が計2.5％ポイント引き上げ

られ、銀行の利ザヤは拡大し、収益は拡大傾向にあ

る。主要株価指数Nifty50の約4割を占める銀行セク

ターが引き続き株価上昇を牽引する構図。

強い内需等を背景に銀行収益が拡大

主要新興国の対中輸出の割合の比較

（出所）FAO（国連食糧農業機関）より大和アセット作成

中国の景気低迷長期化の懸念が浮上する中、足元

の新興国投資においては対中輸出の割合が高い国に

資金が流入しにくい局面。主に、資源国のブラジル

や電子製品生産拠点の韓国、マレーシア等が挙げら

れる。ただ、ASEAN諸国は中国との加工貿易の割

合が大きく、最終消費国が米国の製品も多いため、

中長期的に米国のソフトランディングや、サプライ

チェーンの中国離れの恩恵を受けられると予想。

目先は対中輸出の割合の高い国に注意

（%）

インドの個人向け貸出

（出所）インド準備銀行より大和アセット作成

（出所）ブルームバーグ、インド準備銀行

インドのインフレ圧力は限定的

（%）

※2021年時点
（出所）CEICより大和アセット作成

（2017年1月～2023年6月）

中銀予想

（2011年1月～2023年7月）
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FAO食品価格指数（左軸）

前年同月比（右軸）

（％）

（前年同月[期]比、%）
（実績：2017年1月～2023年7月）

（中銀予想：2023年7-9月期～2024年4-6月期）
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※リフィニティブデータ提供のあるMSCIインド指数を掲載

※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

インド株のリビジョン指数の推移

インド株の主要セクターの推移

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

直近1カ月の新興国株式市場の騰落率（現地通貨）

新興国の製造業PMI

（％）
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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直近1カ月間の新興国株は、中国不動産危機や米

金利上昇を受け、利益確定の売りがみられた。特に、

今年大幅に上昇したブラジルやポーランド等が下落。

一方で、中国と経済的な繋がりが深いとみられる

ASEAN諸国は市場予想に反して底堅く推移した国

が多く、インドも史上最高値近辺で小動き。当面、

慎重姿勢の継続が必要だが、米国のソフトランディ

ングへの期待が高まるのは新興国にとって朗報。

リスク回避の局面でアジアが底堅く推移

7月の製造業PMIでは、依然輸出主導の国や資源

国において、50を下回る国が多かった。また、東

欧諸国では堅調な株価と対照的に、企業マインドが

芳しくないことに注意が必要。一方、米中摩擦の恩

恵を受けるとみられるインド、メキシコやインドネ

シア等は好調さを維持している。サプライチェーン

の中国離れが予想以上に速く進んでいる可能性が高

く、これらの国がその恩恵を受けていると見込む。

米中摩擦の恩恵を受ける国の景況感高い

7月に史上最高値を更新したインド株だが、この

1カ月間のリスク回避の流れの中でも、下落幅は限

定的で、持ち堪えている状況にある。セクター別の

動きをみると、銀行や消費関連などが内需主導の経

済成長を反映し、外需の影響を受けるITセクターを

アウトパフォームしている。米国の景気後退懸念が

残る中では、このような構図が続こう。

インド株は内需セクターが堅調

インド株に関しては、コンセンサスEPS予想の上

方修正銘柄数と下方修正銘柄数の比率で算出される

リビジョン指数が足元は一段と上昇し、企業業績の

上方修正が増加していることが示された。2022年

以降の政策金利の引き上げ等が企業業績を圧迫する

と一時懸念されたが、景気が底堅く推移したことに

加え、利上げ局面の終了期待が寄与していると考え

る。

インド株の業績の上方修正が進む

（2020年初～2023年8月18日）

（出所）リフィニティブより大和アセット作成

（2023年7月25日～2023年8月21日の騰落率）

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（％）

（2021年1月初～2023年8月21日）

（出所）ブルームバーグ
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（出所）U.S. Census Bureauより大和アセット作成

※累積ベース

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

新興国通貨のコロナ後のレンジと直近1カ月の変化

新興国市場への海外マネーの流出入（株＋債券）

主要新興国の貿易収支

（●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
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直近1カ月間は、米金利上昇や中国の信用不安を

受け、米ドル高が進み、新興国通貨の対米ドルレー

トは軒並み減価。アジア通貨の減価幅が限定的と

なった他、メキシコ・ペソは高値警戒感があるにも

拘らず、調整が小幅。サプライチェーンの中国離れ

の恩恵がこれらの通貨を支えている可能性が考えら

れる。今後は米国で利上げ停止期待や利下げ転換の

蓋然性が高まれば、新興国通貨が買われると予想。

アジアやメキシコの減価幅が限定的

足元は、外部環境が悪化する中、新興国からの資

金流出がみられたが、信用不安に見舞われている中

国からの流出が大きい。中国を除いてみると、流出

規模は限定的で、むしろインドの株式・債券市場や

ブラジル株への資金流入は続いている。新興国の中

で、エクスポージャーを中国からインド、ブラジル

等へ変える動きと考えられ、当面このような動きが

続く可能性がある。

新興国への資金流入が加速

輸出鈍化による新興国の貿易収支の悪化を懸念す

る向きがあるが、新興国全般では貿易収支の悪化は

顕著ではない。原油先物価格が1バレル70~80米ド

ル台での推移が、原油輸入国のインドやフィリピン、

ポーランドなどの貿易赤字縮小に寄与。ASEANで

は主要輸出品の電気製品の需要が弱いことが輸出を

押し下げると懸念されているが、サプライチェーン

の中国からの分散化が下支えする期待も浮上。

輸出鈍化の懸念は限定的

今年1-3月期に米国の国別輸入の割合において、

カナダとメキシコがそれぞれ中国を逆転したことで、

金融市場に衝撃が走った。サプライチェーンの中国

からの分散化が予想以上に速く進んでいる可能性が

高い。また、ASEAN-5もコロナ前に比べて米国輸

入における割合が顕著に増加。貿易構造の変化は、

今後これらの国の経常収支に構造的な変化をもたら

し、通貨高に繋がることが期待されよう。

サプライチェーンの中国離れが加速

（対米ドルレート、 2019年末=100）

米国輸入の国別内訳の推移

（出所）IIFより大和アセット作成

（億米ドル）

※3カ月移動平均 ※一部の国は6月まで

（百億米ドル）

（出所）CEICより大和アセット作成

（2023年1月初～2023年8月18日）
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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
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