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年収 所得税現状 所得税減税後 減税額

80万ルピー 3万ルピー 0 3万ルピー

90万ルピー 4万ルピー 0 4万ルピー

100万ルピー 5万ルピー 0 5万ルピー

110万ルピー 6.5万ルピー 0 6.5万ルピー

120万ルピー 8万ルピー 0 8万ルピー

160万ルピー 17万ルピー 12万ルピー 5万ルピー

200万ルピー 29万ルピー 20万ルピー 9万ルピー

240万ルピー 41万ルピー 30万ルピー 11万ルピー
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予想EPS（右軸）

株価（左軸）

（株価：2010年1月～2025年1月）
（EPS：2010年～2026年） 予想値（ポイント）

※2025年度以降のEPS予想は2025年2月16日時点のブルームバーグ予想
※NIFTY50指数ベース ※株価は月末値

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

※金利コリドーとは、銀行間オーバーナイト金利の誘導目標レンジ

経済

インド｜各国経済・金融市場見通し

株式

1

連邦政府の所得税減税策の一部の抜粋

主要政策金利および金利コリドー

※240万ルピー以下の変化を抜粋 ※1ルピーは約1.8円

足元の株価調整には行き過ぎ感も

昨年10月以降の株価調整は、バリュエーション

にやや過熱感がある中、トランプ氏の米大統領当選

が米ドル高及び新興国株式市場からの資金流出を促

し、外国人投資家の売りが膨らんだことが主因であ

る。インド経済や企業業績の下方修正も進んだもの

の、株価調整はファンダメンタルズ以上に進み、行

き過ぎ感があるとも言える。トランプ米政権の相互

関税関連の交渉には注意が必要だが、バリュエー

ションが低下したこともあり、センチメント悪化が

一服すれば、インド株に買い戻しの余地はある。

今月号においては、NIFTY50指数の25年のEPS

成長率予想を10％台後半から10％台前半へ下方修

正し、年末時点の株価予想を引き下げた。但し、現

時点の株価水準は売られ過ぎと判断する。年末まで

約18％の上昇見通しは他国に比べて大きく、イン

ド株見通しを「強気」へ引き上げる。

インドは、世界でも数少ない「金融緩和」と「所

得税減税」を同時に実施可能な国であり、すでに底

打ちした景気回復を一段と後押しすることが期待さ

れる。トランプ減税とは異なり、財政規律を遵守し

た減税策も持続可能な観点から評価に値する。さら

に、消費に関しては「所得税減税」に加えて、食品

価格の低下が可処分所得を増加させ、消費を後押し

しよう。引き続き、消費と投資の両輪による内需が

インドの高成長を支え続けると見込む。

利下げ、減税が景気回復を後押ししよう

インフレ懸念が限定的な中、中銀は2月に約5年

ぶりの利下げに踏み切った。中銀の声明文では、景

気回復を見込むもそのペースは緩やかに留まる、と

の慎重な景気見通しが示された。これは追加利下げ

に向けた環境作りと考えられ、次回4月の会合でも

追加利下げが行われる可能性が高いと見込む。

4月の追加利下げの可能性が高い

（％）

出所：ブルームバーグより大和アセット作成

（2020年1月初～2025年2月17日）

インド株のEPS（1株当たり純利益）の実績および予想

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（倍）

予想PER(株価収益率)の推移

※NIFTY50指数の予想PER ※過去5年平均 ※σは標準偏差

（2022年1月初～2025年2月17日）
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金利コリドー

レポレート（政策金利）

リバース・レポレート

限界常設ﾌｧｼﾘﾃｨ（MSF）・レート

常設預金ﾌｧｼﾘﾃｨ（SDF）・レート

（出所）インド2025/26年度予算案
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インフレ率・前年比（報復あり）
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※米国がカナダとメキシコに25%、中国に10%の追加関税を課した場合
のベースライン予測からの乖離

2

金利

経済

トランプ関税によるメキシコ経済への影響

（出所）S&P Global、ブラジル中央銀行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

ブラジルの利上げ局面は続く見込み

ブラジル中銀は1月に政策金利を12.25%から

13.25%に引き上げた。消費者物価指数（前年同月

比）は1月に伸びが鈍化したが、電気料金引き下げ

の寄与が大きく、これを除けば明確に加速。景気減

速がインフレ沈静化に波及するには、なお時間を要

するため、利上げ局面の継続が見込まれる。そのた

め、目先の国債利回りは高止まりしやすいとみる。

もっとも、金利水準が高く、金利上昇の余地は限ら

れることから、投資妙味は高まってきたと言えよう。

ブラジルの経済活動指数（≒月次の実質GDP）の

伸び率は、2023年前半の豊作による上振れを除け

ば、過去3年にわたって総合PMIと連動してきた。

昨年終盤からPMIの低下が顕著であり、経済活動指

数の更なる減速（悪化）を示唆する。金融引き締め

の効果が出てきたと言えよう。もっとも、今年1月

に最低賃金が大幅に引き上げられており、景気減速

がインフレ沈静化に波及するには時間を要しそうだ。

ブラジルは景気減速の物価への波及待ち

トランプ米大統領は2月1日、メキシコに25%の

輸入関税を課す大統領令に署名したが、実際の発動

は先送りした。関税が発動された場合のメキシコ経

済への影響は大きいため、今後もメキシコが米国の

麻薬や不法移民の対策に協力することで、大幅かつ

広範な関税引き上げは回避されると見込む。ただし、

状況は流動的であり、予断を持たずに見守りたい。

メキシコはトランプ関税が最大のリスク

メキシコの利下げ局面は続く見込み

メキシコ銀行は0.25%ptずつ利下げしてきたが、

2月は利下げ幅を0.5%ptに拡大。インフレ沈静化

に加えて通貨安懸念の後退が背景にある模様で、為

替の安定的な推移が続けば、次も0.5%ptの利下げ

が見込まれる。こうした状況を加味し、今年末と来

年末の政策金利予想をいずれも0.5%pt引き下げた。

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～2025年1月）
（金利：2015年1月初～2025年2月17日）

（インフレ率：2015年1月～2025年1月）
（金利：2015年1月初～2025年2月17日）

ブラジルの総合PMIと経済活動指数

（3カ月前比、%）

ブラジル・メキシコ｜各国経済・金融市場見通し

※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

（2022年2月～2025年1月）

※経済活動指数は2024年12月まで

（2024年～2030年）
（%）

（出所）ピーターソン国際経済研究所
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商業銀行の預貸率

MSCI中国指数の業績見通し

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～2025年2月17日）

経済

中国｜各国経済・金融市場見通し

株式

3

マネー関連指標

（2022年1月初～2025年2月17日）

（1997年1月～2025年1月）
（％）

※CSI300指数は中国人民元ベースで、ﾊﾝｾﾝ中国企業株指数は香港ドルベー
ス

当面ハイテク株を再評価する動きが続くか

1月下旬のディープシーク・ショック以降、中国

のハイテク株を見直す機運が高まった。ディープ

シークに続き、アリババの対話型AIやBYDの高度自

動運転システムへの注力などが発表され、技術革新

への期待が高まり関連企業の株価が急騰した。

ディープシークなどのAI技術力には疑問が残るもの

の、技術革新の度合いが判明するまでには時間がか

かることや、消去法で選好されやすいことから、ハ

イテク株の影響を一部受けるMSCI中国指数の株価

目標値を引き上げる。また、相対的な強弱感に関し

ても「弱気」から「やや弱気」へ引き上げる。

社会総与信を示す社会融資総量（ストックベー

ス）の前年同月比には実質GDP成長率への先行性が

みられ、特に1月は年上半期のGDP成長率を左右す

ることで注目度が高い。同指標は12月以降伸び率

鈍化が一服しており、景気減速に歯止めがかかると

の期待が浮上。但し、通貨供給量の伸び率からは金

融環境が緩和的とは言えず、景気対策に関しては3

月5日の全人代で発表予定の財政政策に注目。

社会総与信の伸び率鈍化は一服

企業業績の顕著な改善は見込まれず

対話型AIやEV産業などの価格崩壊により、技術

革新が企業業績の上方修正に繋がるとは依然見込め

ず。リビジョン指数も低調。株価は短期的に上値を

試すも、中長期の上昇は依然期待できず。

（出所）中国人民銀行より大和アセット作成

（2021年末=100）

（2019年1月～2025年1月）
（前年同月比、％） （前年同月比、％）

（出所）中国人民銀行
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社会総与信の低迷の一因には、需要不足の他に、

不動産関連の不良債権処理の先送りもある。預貸率

は90年代末の大規模な国有企業改革以来の高水準

を更新しており、融資拡大の余地は限定的。金融仲

介機能の低下や、貸出態度の消極化、金融システム

への信頼低下による企業・消費者の慎重化を招き、

経済に下押し圧力を加えると見込まれる。

不動産の不良債権処理先送りの悪影響
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リビジョン指数（左軸）

26年予想EPS（右軸、24年2月1日から）

25年予想EPS（右軸、23年2月1日から）

（％）

※リビジョン指数とは、指数構成銘柄のコンセンサスEPS予想が上昇、あるい
は低下した銘柄数の比率で計算した指標 （出所）LSEGより大和アセット作成
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今月の新興国コラム
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25年1月初-25年2月17日

※参考として、日本円とユーロを掲載

（％）

過去1年の本土国債のイールドカーブの変化

中国と日本の長期金利差の推移

金利

中国、今月の新興国コラム｜各国経済・金融市場見通し

4

24年10月以降の米ドル高局面での新興国通貨騰落率

（％）

トランプ氏当選で上下に振れる新興国通貨

2024年10月以降、トランプ氏の米大統領当選見

通しが世界的な米ドル高に繋がった。24年10月か

ら年末までの各国通貨の対米ドル騰落率を見ると、

財政懸念を抱えるブラジルや南アフリカ等は独自の

懸念材料で大幅に売られた。しかし、先進国の日本

円やユーロに比べ、その他の多くの新興国通貨は減

価幅が限定的であった。年初来の反発局面で、増価

幅が大きかったブラジル・レアルは大幅な介入が影

響。一方、アジアの通貨の戻りが鈍いのは、24年

10月以降の減価幅が小さかったためと考えられる。

特に、インド・ルピーは、年初来やや減価してい

るが、24年10月以降の米ドル高局面では底堅く推

移し、他通貨をアウトパフォームした。潤沢な外貨

準備を背景に、外部ショックへの耐性が示された。

過去1年は、不動産市況の悪化や当局の景気支援

への関心の薄さから、景気低迷長期化への懸念が強

まった。株価下落とともに、債券市場への資金逃避

を受けイールドカーブ全般において金利が低下。

10年国債利回りは確認可能な2000年以降の低水準

を更新し続け、90年代のバブル崩壊後の日本を彷

彿とさせる。3月5日開幕の全人代で、デフレと需

要不足への対策として大規模な財政支出策が講じら

れなければ質への逃避により金利低下が継続しよう。

景気対策への期待は低く、質への逃避進む

24年11月中旬に30年国債利回りにおいて日中が

逆転し、中国の「日本化」が象徴される出来事と

なった。足元では30年債に続き10年国債利回りの

逆転も目前に迫っている。日銀の追加利上げ期待が

高い中、全人代で発表される景気対策が乏しければ、

日中国債利回りの逆転は一段と顕著になろう。

日本と中国の10年債利回りの逆転も目前

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（出所）国家銀行間資金調達センター、CEIC

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（2021年1月初～2025年2月17日）

（％）

※スプレッド＝中国国債利回り－日本国債利回り
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投機筋のメキシコ・ペソ先物ネット・ポジション（左軸）

メキシコ・ペソ（対米ドル、右軸・上下反転）
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ブラジル・レアル（対米ドル、左軸）

外貨準備（右軸）

人民元、インド・ルピー

為替｜各国経済・金融市場見通し

5

ブラジル・レアル、メキシコ・ペソ
ブラジル・レアル（対米ドル）とブラジルの外貨準備

（出所）ブルームバーグ、ブラジル中央銀行

（レアル/米ドル）

※外貨準備は2025年2月14日まで

ブラジル・レアルは年初から大幅増価

ブラジル・レアル（対米ドル）は、年初からの増

価傾向が継続。ブラジル中銀は利上げを続けており、

依然としてレアルは金利面での魅力が高まる方向に

ある。ただし、今後は、中銀が昨年終盤にレアル買

いの為替介入で取り崩した外貨準備の積み上げに動

くことで、レアル買いのフローは一部吸収される可

能性がある。レアルの見通しは「やや強気」を維持

するが、レアル高のペースは緩やかになるだろう。

メキシコ・ペソは関税懸念でも底堅い

メキシコ・ペソは、トランプ米政権の関税引き上

げ観測に上下しつつも、米大統領選挙後はおおむね

20～21ペソ/米ドルのレンジで推移。昨年6月以降

のペソ安で、買いに偏っていた投機筋のポジション

が中立化するなど、多くの投資家が身構えていたこ

とが、最近の底堅さにつながっている模様。実際の

関税引き上げが回避される限り底堅さを維持しよう。

（2024年1月初～2025年2月17日）

↑レアル安

（億米ドル）

（万枚） （ペソ/米ドル）

メキシコ・ペソの先物ポジションとメキシコ・ペソ

（出所）ブルームバーグ

※先物ポジションは週次データ（2025年2月11日まで）

（2021年1月初～2025年2月17日）

↑ペソ高

直近の10-12月期の対内・対外直接投資をみると、

資金流出が続いている。中国企業の製造業を中心と

した海外への投資が政府から容認される中、中国企

業と外国企業の双方で海外への生産拠点の移転が進

んでいる。国際収支バランスの悪化を受け、中長期

的に人民元安の圧力が強まろう。

中国では、内外企業の海外移転が進む

足元は、トランプ米大統領の関税政策がインドの

金融市場のセンチメントを悪化させている。当初、

インドは米国の輸入での比率が低く、標的にされな

いと見られていたが、トランプ大統領が発表した相

互関税が懸念される。但し、これは交渉手段として

の側面があることや、インドの対米輸出が輸出全体

の18％に留まることから、米関税策の悪影響は限

定的と考える。インドの株式・為替市場のネガティ

ブな反応は行き過ぎで、買戻しの余地があると見る。

インド、米関税策による売りは行き過ぎ 米国の国・地域別輸入構成比（通関ベース）

（出所）中国国家外貨管理局より大和アセット作成

（出所）米国の貿易投資年報

（2023年時点）

中国の対内・対外直接投資の推移

（億米ドル） （2011年1-3月期～2024年10-12月期）
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