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NIFTY50指数（右軸）

経済

インド｜各国経済・金融市場見通し

株式
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月次のインド連邦政府の財政支出

インドの政策金利の推移と四半期ベースの予測値

（2023年1月～2024年9月）

（出所）インド財務省より大和アセット作成

過熱感が後退し、投資妙味が高まる

9月下旬まで5週連続で史上最高値を更新したイ

ンド株は、10月以降下落。世界的に急速な米ドル

高（海外への資金流出を促しやすい）が進む中、上

昇スピードが急だったインド株に利益確定と見られ

る売りが拡大。その結果、12カ月先PERは10月に

過熱感を示した水準から、足元は過去5年の平均近

辺まで切り下がり、過熱感は後退。景気や業績見通

しは高水準からやや鈍化したものの、概ね底堅いた

め、インド株の投資妙味は高まったと考える。

好調な景気モメンタムにやや鈍化の兆しが見られ

るが、高金利の影響のほか、総選挙による政府支出

の減少も影響。連邦政府の支出は5-7月に急減し、

景気への下押し圧力となった。しかし、8月以降は

モディ政権3期目の始動に伴い、中央政府の支出が

加速し、投資を後押しする見通しである。消費者信

頼感指数も依然として高水準にあり、今後も「消費

と投資の両輪」による高成長が続くと期待される。

景気モメンタムはやや鈍化も、依然高水準

10月CPIが前年同月比+6.2%と、中銀の許容範

囲である2-6%を上回ったが、前年の比較対象が低

いことが伸び率を押し上げた側面もあり、今後伸び

率が落ち着く可能性が高い。そのため、市場予想に

反して12月に政策金利が据え置かれたとしても、

次の2月の会合で利下げが開始される可能性は高い。

近い将来の利下げ開始が見込まれる

国内投資家は大幅に買い越し

今年10月、世界的に米ドル高が進む中、外国人

投資家はインド株式市場から大幅に資金を引き揚げ

た。一方で、国内投資家は押し目買いの好機と捉え

た模様で、主に投資信託を通じて外国人投資家によ

る資金流出に拮抗する規模で買い越した。国内投資

家の明るい景気見通しの裏付けと言えよう。

（％）

（出所）インド証券取引委員会、IIFより大和アセット作成

（2023年1月～2024年10月）

インド株およびPER（株価収益率）の推移

（倍）

※3カ月移動平均

※月次平均の為替レートで換算
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外国人投資家の資金フロー

インド国内の投資信託の資金フロー

（実績値：2022年1月初～2024年11月19日）
（予測値：2024年11月20日～2025年末）

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

※2024年11月19日時点のブルームバーグ集計のエコノミスト予測値

（2020年1月初～2024年11月19日）

※点線は、12カ月先PERの過去5年平均

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成
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（前年同月比、％）

4-7月のインドの選
挙を受け、財政支出
が一時的に急減

主要投資家の株式市場における資金フロー
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金利

経済

メキシコの経済活動指数と製造業PMI

（出所）メキシコ国立地理統計情報院、S&P globalより大和アセット作成

（2021年11月～2024年10月）

（出所）ブラジル地理統計院、CEICより大和アセット作成

ブラジルのインフレ率と金利

（％）

（出所）ブラジル地理統計院、ブルームバーグ、ブラジル中央銀行

ブラジルは利上げの長期化を意識

ブラジル中銀は11月に2会合連続となる利上げを

決定。利上げ幅を0.5%ptに拡大した。同行は公的

債務の安定化が不透明なことで中立金利が上昇し得

ると指摘したほか、インフレ期待の更なる高まりが

金融引き締めサイクルの長期化につながる可能性に

言及。利上げ幅の更なる拡大というより、利上げ回

数の増加によって政策金利の到達点が高くなること

が意識された。電気料金上昇への懸念は後退してい

るため、拡張的な財政政策が修正されれば、利上げ

停止が意識されやすく長期金利の上昇も一服しよう。

ブラジル経済は、今年前半の年率5%近い高成長

から7-9月期に前期比年率4%程度へと減速した模

様だが、巡航速度を上回ったまま。消費者ローンの

デフォルト率が上昇し、個人消費が減速するなど金

利上昇の影響は見られるが、労働市場は引き続き堅

調。拡張的な財政政策も続いており、金利上昇に対

する経済全体の感応度が低下しているようだ。過度

な高成長とインフレの抑制には財政引き締めも必要。

ブラジルは高成長から減速、だが底堅い

メキシコの7-9月期実質GDPは、前期比+1.0%と

過去3四半期の同ゼロ%程度から持ち直した。当面

は利下げによる景気下支えが期待されるが、国内外

の政治的な不透明感による設備投資の手控えが成長

を抑制しよう。米トランプ次期政権の不法移民対策

にメキシコも協力することで、大幅な関税引き上げ

は回避されるとみるが、先行きの不確実性は大きい。

メキシコは成長加速、先行きは不透明

メキシコは緩やかな利下げを続ける公算

メキシコ銀行は11月に3会合連続となる利下げを

決定。当面は米国の金融政策や為替の動向をにらみ

ながらも、基本的に0.25%ptずつの利下げを継続

する公算が大きい。財政赤字の縮小見通しも示され

たため、長期金利に低下圧力がかかりやすいとみる。

メキシコのインフレ率と金利

（%）

（出所）メキシコ国立地理統計情報院、ブルームバーグ、メキシコ銀行

（インフレ率：2015年1月～2024年10月）
（金利：2015年1月初～2024年11月19日）

（インフレ率：2015年1月～2024年10月）
（金利：2015年1月初～2024年11月19日）

ブラジルの消費者ローン・デフォルト率と失業率

（2013年1月～2024年9月）
（%）

ブラジル・メキシコ｜各国経済・金融市場見通し

（%）

※経済活動指数は2024年8月まで

（%）

※陰影部はブラジル中央銀行のインフレ目標レンジ

※陰影部はメキシコ銀行のインフレ目標レンジ

4

6

8

10

12

14

16

18

20

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

'13/1 '15/1 '17/1 '19/1 '21/1 '23/1

消費者ローン・デフォルト率（左軸）

失業率（右軸）

※失業率は3カ月移動平均でCEICによる季節調整値

44

46

48

50

52

54

-3

-2

-1

0

1

2

'21/11 '22/5 '22/11 '23/5 '23/11 '24/5

経済活動指数（3カ月平均3カ月前比、左軸）

製造業PMI（右軸）

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

'15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24

消費者物価指数（前年同月比）

政策金利

10年国債利回り
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小売売上高

不動産販売

主要経済指標の推移

項 目 影 響

地方政府債務上限を6兆

元引き上げ、地方政府の隠

れ債務の借り換えを支援

地方政府の隠れ債務について、中央政府が担保

する地方債として債務転換することを意味し、地方

政府の財政破綻によるシステミックリスクの回避に寄

与。地方政府の利払い負担も軽減される。ただ、景

気浮揚には繋がらない

地方政府専門債に対して、

毎年8,000億元で、5年計

4兆元の地方政府の借り換

え枠を設ける

近年、毎年4兆元程度の地方政府専門債の発

行枠が発表されているが、その調達資金の用途が

隠れ債務の借り換えに拡大したに過ぎず、地方政

府の財政余力の拡大には繋がらない

中国企業のEPS（一株当たり純利益）見通し

各種株価指数の推移

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（2022年1月初～2024年11月19日）

経済

中国｜各国経済・金融市場見通し

株式
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全人代常務委員会会議で発表された財政政策

（2023年1月初～2024年11月14日）

（2020年1月～2024年10月）
（前年同月比、％）

※上海総合指数は中国人民元ベースで、その他は米ドルベース

（出所）各種報道より大和アセット作成

※MSCI中国指数を参照 （出所）LSEGより大和アセット作成

景気刺激策への期待剥落で株価に調整圧力

焦点の財政刺激策への期待が空振りし、当局の景

気刺激の本気度が依然低いとの見方が強まったこと

や、不動産問題の出口がまだ見えないことを受け、

株式市場では調整圧力が強まった。本土の株式市場

ではレンジ推移となっているが、株価対策として中

銀が金融機関に株買い資金を直接に提供すると9月

に発表したため、介入が下支えしていると考えられ

る。一方で、中国当局の影響が薄い海外では調整が

進み、9月下旬の急騰前の水準に接近。当面米中摩

擦も重しで、株価に調整圧力が続くと見込む。

9月下旬以降に発表された金融緩和や株価対策に

ついては、景気浮揚効果が薄いとみられ、焦点は財

政政策に移った。しかし、米大統領選後の11月8日

に行われた全人代常務委員会（国会に相当）では、

トランプ氏当選にも拘らず、消費刺激などの財政の

景気浮揚策は発表されず、失望感に繋がった。今後

は、12月の中央経済工作会議が注目されるが、中

国政府の景気支援への本気度は高くないと見込む。

景気浮揚に繋がる財政刺激策は発表されず

10月には不動産販売と小売売上高の前年同月比

が回復したが、持続的な改善は見込みにくい。小売

売上高は、10～11月の「独身の日」オンライン

セールの統計において、今年は初めて10月の販売

額がセール終了日の11月ではなく10月に計上され、

前年同月比を押し上げた。不動産販売の回復も主に

1級都市に限られ、息切れする可能性もある。

経済指標の持続的な改善は見込みにくい

企業業績の顕著な改善は見込めず

9月下旬の中国株急騰の場面では、業績見通しの

顕著な上方修正は見られず、発表済みの政策は景気

テコ入れに力不足との見方を裏付けている。実際、

デフレ環境の中、企業業績の顕著な改善は見込みづ

らい。

※1月は非開示で、2月は1-2月合計の前年同月比

（出所）中国国家統計局より大和アセット作成

（2021年末=100）
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上海総合指数（本土上場）

MSCI中国海外上場企業指数（海外上場）

中国不動産株指数
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2024年

2025年（23年7月初から）

2026年（24年7月初から）



今月の新興国コラム
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米ドル指数（左軸、上下反転）

12カ月先予想PER（右軸）

（％）

マネー関連指標

本土債券市場の国債、準国債と社債の利回り推移

金利

中国、今月の新興国コラム｜各国経済・金融市場見通し
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米ドルの動向が新興国バリュエーションに与える影響

（前年同月比、％）

米ドル高が一服すれば新興国株に投資妙味

米ドル指数と新興国株価には負の相関が見られる。

米ドル指数の下落は、世界的に米ドル安の進行を意

味し、新興国通貨高の期待とともに、新興国株式市

場への資金流入を促し、バリュエーションが押し上

げられやすくなるためである。

10月のグローバル金融市場では、米大統領選挙

でトランプ氏が再選することを先行して織り込み、

世界的に急速な米ドル高を招いたため、外国人投資

家による新興国株式市場からの大幅な資金引き上げ

に繋がった。しかし、今後は急速な米ドル高が一服

する可能性があり、新興国の中ではトランプ氏当選

の影響が相対的に低いインド、ブラジル、東欧諸国

などを中心に、海外マネーが再び流入に転じると見

込む。

9月下旬以降、中銀の金融緩和を受け、足元では

通貨供給量の底入れが確認された。今後も年内に預

金準備率の引き下げが期待されるなど、緩和的なマ

ネー環境が続こう。しかし、2022年のように通貨

供給量が増えても、総与信を示す社会融資総量の前

年同月比伸び率が鈍化傾向を継続する可能性は高い。

デフレと需要不足の負のスパイラルが続く中、発表

済みの金融緩和策は需要喚起には力不足と見込む。

金融緩和も実体経済への効果は限定的

10月末に中銀は、公開市場操作で初めてセカン

ダリーマーケットから直接に国債を買い取る形でリ

バース・レポを実施し、流動性を供給した。国債を

担保にしたリバース・レポに比べて、国債の所有権

が中銀に移るため、今後中銀はこれらの国債を売却

するなど、市場への介入を強めることが可能となる。

当面、金利は低下がけん制されレンジで推移しよう。

中銀の介入強化で金利低下に一旦歯止めか

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

※MSCI新興国指数ベース

（2019年1月～2024年10月）

（出所）中国人民銀行より大和アセット作成

（2022年1月初～2024年11月19日）

米ドル安、
株高

（前年同月比、％）
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国債 政策銀行債 投資適格級社債

※投資適格級社債は、本土債券市場で一般に用いられている基準によるも
ので、AAA格を掲載

（出所）中国中央国債登記決算有限会社、CEIC

※5年債を掲載

（2020年1月初～2024年11月19日）

米ドル高、
株安

（倍）

10月以降は、トランプ氏の米大
統領返り咲きを事前に織り込み、

世界的に米ドル高が進行



人民元、インド・ルピー

為替｜各国経済・金融市場見通し

5

2024年は当局の監視強化もあり、人民元対米ド

ルレートは概ね7.0~7.3元／米ドルのレンジで推移。

今後も、景気減速懸念や米中摩擦と当局の人民元安

阻止の綱引きの中、対米ドルでレンジ推移を継続し

よう。一方、対円では足元の円安により、約30年

ぶりの人民元高・円安だった今年6月の水準に接近。

中国から日本への資金流出を促しやすい状況にある。

中国人民元が対円で過去最高水準に接近

インド・ルピーの対円レートは9月中旬を境にル

ピー高に転じた。特に、10月には世界的に米ドル

高が進行し、外国人投資家の大幅な資金引き上げに

も拘らず、ルピーは対米ドルで底堅い推移を見せ、

底力を発揮した。潤沢な外貨準備高というセーフ

ティネットが奏功。今後も対円では米ドル円の動向

に左右されるが、対米ドルでの安定的な推移は、イ

ンド資産への投資に安心感をもたらすと言えそうだ。

インド為替、米ドル高局面で底力を発揮

ブラジル・レアル、メキシコ・ペソ
各国の実質政策金利（市場予想）の変化

（出所）ブルームバーグ、ブラジル中央銀行より大和アセット作成

（%）

※実質政策金利＝政策金利－消費者物価指数（前年比）

実質金利の高さがレアルの増価要因に

当面、ブラジル中銀はインフレ率の高まり以上に

利上げを進めると予想されており、同国の実質政策

金利は来年前半にかけて上昇する見込み。トランプ

トレードに伴う米ドル高が一服する局面では、実質

金利の高いブラジル・レアルが選好されやすくなる

だろう。今回、ブラジル・レアルの今後1年程度の

見通しを「中立」から「やや強気」に引き上げた。

メキシコ・ペソの減価余地は限定的に

米大統領選挙に向けて、メキシコ・ペソ（対米ド

ル）のインプライド・ボラティリティ（IV、予想変

動率）が高まるとともにペソ安が進行。しかし、選

挙を通過するとIVが急低下した。過去、IVが急騰後

に低下した局面では、しばらくペソが横ばいで推移

した後に増価する傾向があった。IVが再び上昇する

要因として米トランプ次期大統領の不規則発言には

要注意だが、ひとまずペソ安の余地は限定的だろう。

（ペソ/米ドル） （年率、%）

メキシコ・ペソ（対米ドル）の推移とIV

（出所）ブルームバーグ

※IV：インプライド・ボラティリティ（予想変動率）

（2016年1月初～2024年11月19日）

↑ペソ安

（出所）ブルームバーグ

中国人民元の対米ドル、対円レートの推移

（円/人民元）

（出所）ブルームバーグにより大和アセット作成

インド・ルピー対円相場の変動要因の分解

（2022年＝100）

（2015年初～2024年11月19日）

（2023年1月初～2024年11月19日）
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