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本文の下限はこの線

1番目のタイトルの縦位置は4.55で固定

1番目の本文の縦位置は5.40で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

本文の下限はこの線

テキストボックスの横位置は1.74で固定

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：14.90
・サイズ：幅8.3
・右揃え

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：27.50
・サイズ：幅8.3
・右揃え

タイトル：2.85

単位：3.55

脚注：8.20 出所①：8.20（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）

脚注の横位置は11.13で統一
出所はデフォルトから右位置を動かさない
ずれた場合はデフォルトや他のページからコピペ

出所②：8.55（脚注が1行の場合）
出所③：8.83（脚注が2行の場合）

タイトル：9.15

単位：9.85

脚注：14.50 出所①：14.50（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：14.85（脚注が1行の場合）
出所③：15.13（脚注が2行の場合）

タイトル：15.45

単位：16.15

脚注：20.80 出所①：20.80（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：21.15（脚注が1行の場合）
出所③：21.43（脚注が2行の場合）

タイトル：21.75

単位：22.45

脚注：27.10 出所①：27.10（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：27.45（脚注が1行の場合）
出所③：27.73（脚注が2行の場合）

グラフ：3.95

グラフ：10.25

グラフ：16.55

グラフ：22.85

帯は3.05で固定

帯は15.65で固定

下段1番目のタイトルの縦位置は17.15で固定

下段1番目の本文の縦位置は18.00で固定

金利

経済

（出所）ブラジル中央銀行より大和アセット作成

ブラジルは3月からの連続利下げを予想

ブラジル中銀は、1月の金融政策決定会合で政策

金利を15%に据え置くことを決定し、次回3月会合

での利下げ開始を示唆した。消費者物価指数は、電

気料金のベース効果によって2月に前年同月比

+4.4%へと伸びが加速したが、3月は同+3%台半

ばまで鈍化する見込み。3月の利下げ開始を後押し

するだろう。当面は0.5%ptずつの利下げが基本線

で、ブラジル国債は高い利息収入と価格上昇が期待

できる局面にあり、「強気」の見通しを維持する。

ブラジルでは、インフレ鈍化などによる購買力の

高まりが想定されるが、引き続き高金利政策が成長

を抑制すると見込む。民間部門の信用創造は伸びが

さらに鈍化し、今年の実質GDPは前年比+2%を下

回ると予想する。10月の大統領選挙に向けた追加

の財政政策や不透明感が見通しのかく乱要因である。

ブラジルは高金利政策が成長を抑制

メキシコ経済は、USMCA見直しの不透明感で民

間投資が抑制されやすく、当面は低成長が続く見込

み。ただし、政府はトランプ政権と良好な関係を築

いており、カナダや中国とは対照的に米国向け輸出

は拡大を続けている。また、対中国を念頭に貿易協

定を結んでいないアジア諸国からの輸入品に最大

50%の追加関税を課すなど、米国への忠誠心を示

しており、USMCAが2国間協定に再編されてもニア

ショアリングの拠点としての地位は保たれる公算大。

メキシコは景気低迷だが対米関係は良好

メキシコは利下げ余地を探る局面

メキシコ銀行は2月の金融政策決定会合で政策金

利を7%に据え置いたが、今後の追加利下げに含み

を持たせた。最低賃金の大幅引き上げや対アジア関

税引き上げによるインフレ圧力の持続が見込まれる

ため、今年前半は慎重に利下げを検討するだろう。

メキシコ国債の見通しは「やや強気」を維持する。

ブラジルの民間信用残高と経済活動指数

ブラジル・メキシコ｜各国経済・金融市場見通し

※直近値は民間信用残高が2026年1月、経済活動指数が2025年12月
※プロットはブラジル中銀による2026年末の予想

（執筆：調査部 岩手幸久）

（執筆：調査部 岩手幸久）
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（前年同月比、%）（前年同月比、%）

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

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

※陰影部はブラジル中央銀行のインフレ目標レンジ
※直近値はインフレ率が2026年1月、金利が2026年2月13日

※陰影部はメキシコ銀行のインフレ目標レンジ
※直近値はインフレ率が2026年1月、金利が2026年2月13日
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本文の下限はこの線

1番目のタイトルの縦位置は4.55で固定

1番目の本文の縦位置は5.40で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

下段1番目のタイトルの縦位置は17.15で固定

下段1番目の本文の縦位置は18.00で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

本文の下限はこの線

テキストボックスの横位置は1.74で固定

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：14.90
・サイズ：幅8.3
・右揃え

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：27.50
・サイズ：幅8.3
・右揃え

タイトル：2.85

単位：3.55

脚注：8.20 出所①：8.20（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）

脚注の横位置は11.13で統一
出所はデフォルトから右位置を動かさない
ずれた場合はデフォルトや他のページからコピペ

出所②：8.55（脚注が1行の場合）
出所③：8.83（脚注が2行の場合）

タイトル：9.15

単位：9.85

脚注：14.50 出所①：14.50（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：14.85（脚注が1行の場合）
出所③：15.13（脚注が2行の場合）

タイトル：15.45

単位：16.15

脚注：20.80 出所①：20.80（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：21.15（脚注が1行の場合）
出所③：21.43（脚注が2行の場合）

タイトル：21.75

単位：22.45

脚注：27.10 出所①：27.10（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：27.45（脚注が1行の場合）
出所③：27.73（脚注が2行の場合）

グラフ：3.95

グラフ：10.25

グラフ：16.55

グラフ：22.85

帯は3.05で固定

帯は15.65で固定
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（出所）米国商務省国際貿易局より大和アセット作成

一方、足元ではITセクター（NIFTY50指数の約

10％）が米国発のAI脅威論を受けて下落。当面は

値動きが大きくなる可能性があるが、業務プロセス

全体をカバーする強みを背景に、インドの総合IT企

業の優位性は高く、業務変革への期待も根強い。

10-12月期決算では、銀行業を中心に自動車やイ

ンフラ関連等の業績回復を確認。内需加速による広

範な業績回復への期待や、印米通商合意によるセン

チメント改善など、株式市場の好材料が増えている。

2025年7月以降、米政府の対印関税によるセンチ

メントへの悪影響を受け株価は軟調に推移したが、

9月以降はGST減税等の景気刺激策が好感され、年

末に向けて買い戻しが進んだ。業種別では、自動車、

銀行等が堅調に推移。26年2月1日発表の2026年度

予算案では、製造業振興策の深化を含む7つの戦略

分野が示され、自動車やヘルスケア、データセン

ター投資関連等、幅広い分野が恩恵を受ける見込み。

経済

インド｜各国経済・金融市場見通し

株式

鉱工業生産の推移

主な国・地域に対する米国の相互関税率

印米通商合意、業績回復など好材料が増加

2025年に実施された計1.25%ptの利下げおよび

銀行規制緩和に加え、GST（物品・サービス税、日

本の消費税に相当）の引き下げなどによる財政刺激

の相乗効果を受け、幅広い分野で内需の加速が確認

されている。12月の鉱工業生産は、約2年ぶりの高

い伸び率を記録し、資本財や耐久消費財を中心にほ

ぼすべての財項目が好調な内容となった。内需回復

が広範かつ持続的であることを示している。

幅広い分野で内需加速を確認

2月6日に米政府は、インドに課している計50％

の追加関税を18％へ引き下げ、医薬品とスマート

フォン等、輸入額の約半分に相当するインド製品に

相互関税のゼロ適用を発表。今後5年間でインドが

米国から5,000億米ドル相当を輸入することで合意

したが、エネルギー等戦略的な重要物資の確保に資

する。総じて、両国の互恵関係を示す合意と言える。

米政府は対印関税を大幅に引き下げ

（執筆：調査部 金春愛）

（執筆：調査部 金春愛）

NIFTY50指数およびセクター別の株価指数の推移

2

（前年同月比、％）

（出所）インド統計及び事業実施省

（％）

NIFTY50指数の当期純利益の成長率

（前年同期比、%）

（出所）MOSL、SBIFM

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

月次では、2025年12月の
純流入額が過去最高を更新

※直近値は2025年12月

＊中国は合計54％の追加関税率（相互関税34％、合成麻薬フェンタニル
関税20％）が課されているが、2026年11月10日までは暫定的に10％
の相互関税、10％のフェンタニル関税を適用    ※2026年2月10日時点

（2025年4月初=100）

※直近値は2026年2月16日
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本文の下限はこの線

1番目のタイトルの縦位置は4.55で固定

1番目の本文の縦位置は5.40で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

下段1番目のタイトルの縦位置は17.15で固定

下段1番目の本文の縦位置は18.00で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

本文の下限はこの線

テキストボックスの横位置は1.74で固定

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：14.90
・サイズ：幅8.3
・右揃え

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：27.50
・サイズ：幅8.3
・右揃え

タイトル：2.85

単位：3.55

脚注：8.20 出所①：8.20（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）

脚注の横位置は11.13で統一
出所はデフォルトから右位置を動かさない
ずれた場合はデフォルトや他のページからコピペ

出所②：8.55（脚注が1行の場合）
出所③：8.83（脚注が2行の場合）

タイトル：9.15

単位：9.85

脚注：14.50 出所①：14.50（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：14.85（脚注が1行の場合）
出所③：15.13（脚注が2行の場合）

タイトル：15.45

単位：16.15

脚注：20.80 出所①：20.80（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：21.15（脚注が1行の場合）
出所③：21.43（脚注が2行の場合）

タイトル：21.75

単位：22.45

脚注：27.10 出所①：27.10（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：27.45（脚注が1行の場合）
出所③：27.73（脚注が2行の場合）

グラフ：3.95

グラフ：10.25

グラフ：16.55

グラフ：22.85

帯は3.05で固定

帯は15.65で固定

実質GDP成長率の目標値及び実績値

経済

中国｜各国経済・金融市場見通し

株式

社会融資総量の伸び率および項目別の寄与度

景気の先行指標である社会融資総量の伸びが低

調に推移する中、中銀は再貸出制度の緩和を、財

政部は利子補給策の拡充などを発表。ただし、施

策の対象範囲が限られていることや構造的な需要

不足を背景に、両施策が貸出を顕著に押し上げる

には至らないと見る。一方、当局は積極的な財政

政策の継続を表明しており、政府債融資が社会融

資総量の伸びを下支えする構図が今後も続く公算。

当局による貸出促進策の効果は限定的か

（前年比、％）

（出所）中国国家統計局より大和アセット作成

※目標値が範囲で示された場合はその中央値を図示
※2020年は目標値が設定されず（執筆：調査部 横道弘吉）

（出所）中国人民銀行より大和アセット作成

成長目標は引き下げとなる可能性が高い

株式

3

3月開催の全人代では、次期5カ年計画と26年の

経済政策並びに成長目標が決定される。他方で、地

方政府の半数超は26年の成長目標を前年から引き

下げており、中央政府が設定する成長目標も25年

から引き下げとなる可能性が高い。なお、目標引き

下げは現実的かつ持続可能な成長方針とも解釈でき、

景気見通しの大幅な下方修正には至らないと考える。

（前年同月比、％）

※社会融資総量はストックベース
※直近値は2026年1月

（出所）上海証券取引所より大和アセット作成
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（執筆：調査部 金春愛）

各種株価指数の推移

（出所）ブルームバーグ、WINDより大和アセット作成

※人工知能指数は中国人民元ベースで、その他は香港ドルベース
※直近値は2026年2月16日

（2025年1月初=100）

消去法でAIやテック企業が選好される局面

1月には当局が信用取引の最低証拠金率を80％か

ら100％へ引き上げたほか、ソブリン・ウェルス・

ファンドによる一部ETFの売却も観測された。それ

でも、行き場の乏しい個人マネーは株式市場に流入。

信用取引残高は2015年のチャイナ・ショック時に

匹敵する規模へ拡大し、株価の下支えになろう。

2025年1月末のディープシーク・ショックと同様

に、春節前後や2月下旬以降に本格化する決算発表

に合わせて、テック企業による新たなAIモデルの発

表など、好材料が相次ぐ可能性が高い。3月の全人

代で示される新5カ年計画の詳細でも、AI投資や新

質生産力（先端製造業）、ロボット、ヘルスケアな

ど、ハイテク産業を推進する政策方針は維持される

見込み。景気低迷が続く中、消去法的に投資資金は

今後もAIやテック関連企業に流入しやすいと見込む。

行き場のない個人マネーが市況を下支え

上海総合指数および信用取引残高の推移

（億人民元）

※株価指数は中国人民元ベース
※直近値は2026年2月13日
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今月の新興国コラム

タイトル：2.85

単位：3.55

脚注：8.20 出所①：8.20（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）

脚注の横位置は11.13で統一
出所はデフォルトから右位置を動かさない
ずれた場合はデフォルトや他のページからコピペ

出所②：8.55（脚注が1行の場合）
出所③：8.83（脚注が2行の場合）

タイトル：9.15

単位：9.85

脚注：14.50 出所①：14.50（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：14.85（脚注が1行の場合）
出所③：15.13（脚注が2行の場合）

グラフ：3.95

グラフ：10.25

本文の下限はこの線

1番目のタイトルの縦位置は4.55で固定

1番目の本文の縦位置は5.40で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

テキストボックスの横位置は1.74で固定

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：14.90
・サイズ：幅8.3
・右揃え

帯は3.05で固定

MSCI新興国指数
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ASEAN各国の実質GDP成長率

新興国｜各国経済・金融市場見通し

（出所）各国統計局

10-12月期実質GDPは、ベトナムとマレーシアで

巡航速度を上回る堅調な伸びが継続したほか、タイ

は消費刺激策や公共投資に後押しされて底堅い成長

を示した。他方でフィリピンは汚職疑惑を背景に低

迷が続くも、汚職疑惑による公共投資の停滞は今後

解消に向かう公算。外需の下振れリスクが顕在化し

ない限り、ASEANは安定的な成長を続ける見通し。

ASEANの10-12月期GDPはまちまち

経済・金融市場

※直近値は2025年10-12月期

（執筆：調査部 金春愛、横道弘吉）

年初来の米S&P500が▲0.1％の一方、新興国株

は+11.0％と好調。AI脅威論の影響が相対的に小さ

いことに加え、米ドル安といった適温相場環境を背

景に資金が新興国へ流入。韓国や台湾も半導体価格

の高騰により好業績が見込まれ、過熱感は限定的。

内需関連を中心に、米テック株下落局面でのヘッジ

（分散投資）機能が期待できるバランスの取れた業

種構成もあり、当面は新興国株の優位が続く見込み。

新興国株価指数の推移

（2025年1月初=100）

適温相場環境の中、新興国株の優位継続

（執筆：調査部 金春愛）

一部を除き、新興国株の過熱感は限定的

2026年初来のMSCI新興国株価指数は+11％と

S&P500をアウトパフォーム。AIブームや半導体

スーパーサイクルを背景に、台湾と韓国が大幅に上

昇。特に韓国は、メモリ半導体における競争優位性

や政府主導の市場改革が評価され、年初来+31％。

また、高金利による通貨安定に加え、金融緩和によ

る景気加速期待から、ブラジルやメキシコも堅調。

大幅な上昇後も、国別のバリュエーションをみる

と、ブラジルやマレーシアを除けば過熱感は限定的

と言える。特に、韓国は業績の大幅な拡大という裏

付けのある株価上昇であり、ベトナム、台湾、イン

ドなどでも2桁のEPS成長率が予想される。2026年

前半も、新興国にとって適温相場環境が続くと見込

まれる中、新興国株の優位性は継続すると見込む。

※米ドルベース
※直近値は2026年2月13日

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

4

主要新興国の株式の12カ月先予想EPS成長率およびPER

（％）※縦軸は、12カ月先予想EPSの成長率

※横軸は、12カ月先予想PERの過去5年平均からの乖離を標準偏差の
倍数で表示したもの

※ベトナムはベトナムVN指数で、その他の国はMSCI指数ベース
※2026年2月16日時点

（出所）LSEG、ブルームバーグより大和アセット作成
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本文の下限はこの線

1番目のタイトルの縦位置は4.55で固定

1番目の本文の縦位置は5.40で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

下段1番目のタイトルの縦位置は17.15で固定

下段1番目の本文の縦位置は18.00で固定

タイトルと本文の縦位置の差は0.85で統一

n-1番目の本文とn番目のタイトルの距離は、
n番目の本文とn番目のタイトルの距離よりも長くする
（タイトルと本文の両方選択して上下に移動させる）

本文の下限はこの線

テキストボックスの横位置は1.74で固定

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：14.90
・サイズ：幅8.3
・右揃え

署名の位置は固定
・横位置：  1.74
・縦位置：27.50
・サイズ：幅8.3
・右揃え

タイトル：2.85

単位：3.55

脚注：8.20 出所①：8.20（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）

脚注の横位置は11.13で統一
出所はデフォルトから右位置を動かさない
ずれた場合はデフォルトや他のページからコピペ

出所②：8.55（脚注が1行の場合）
出所③：8.83（脚注が2行の場合）

タイトル：9.15

単位：9.85

脚注：14.50 出所①：14.50（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：14.85（脚注が1行の場合）
出所③：15.13（脚注が2行の場合）

タイトル：15.45

単位：16.15

脚注：20.80 出所①：20.80（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：21.15（脚注が1行の場合）
出所③：21.43（脚注が2行の場合）

タイトル：21.75

単位：22.45

脚注：27.10 出所①：27.10（脚注1行で右側に十分なスペースがある場合）
出所②：27.45（脚注が1行の場合）
出所③：27.73（脚注が2行の場合）

グラフ：3.95

グラフ：10.25

グラフ：16.55

グラフ：22.85

帯は3.05で固定

帯は15.65で固定

米国, 17.6

EU, 17.4

アラブ首長国

連邦（UAE）, 
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為替｜各国経済・金融市場見通し

5

人民元、インドルピー

（執筆：調査部 金春愛）

※直近値は2026年1月

米ドル等外貨のネットの先物ポジションの状況

（億米ドル）

（出所）中国国家外貨管理局より大和アセット作成

スポット市場での
人民元高圧力

スポット市場での
人民元安圧力

（出所）中国国家外貨管理局より大和アセット作成

※2004年1月～2026年1月の中から利下げ局面を抽出して計算

ブラジル・レアル、メキシコ・ペソ

年初来のブラジル・レアルは、対円で3.2%増価

し、主要な新興国通貨の中で最強。3月の利下げ開

始は確実視されているが、高金利政策から利下げの

初期段階（依然として政策金利が中立金利を大きく

上回る局面）ではレアル高（米ドル安）が進行しや

すいというのが経験則である。米国の利下げ再開や

米ドル離れの思惑などから米ドル安が想定される中、

相対的な高金利を維持するレアルは今局面でも堅調

に推移すると見込む。レアルは今年末予想の5.2レ

アル/米ドルまで増価したが、見通しは「やや強

気」を維持し、予想値をレアル高方向に修正した。

ブラジル・レアルは「やや強気」を維持

年初来のメキシコ・ペソは対円で2.8%増価する

など堅調。昨年の利下げで金利面での魅力は低下し

たが、利下げの一時停止はペソの下支え要因。実需

のフローにも支えられてペソは底堅い推移を見込む。

メキシコ・ペソは実需のフローが下支え

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

ブラジル利下げ局面のブラジル・レアル対米ドル騰落率

（月間騰落率の平均、%）

（執筆：調査部 岩手幸久）

※直近値は2025年

メキシコの海外労働者送金と貿易収支

（億米ドル）

（出所）メキシコ銀行、メキシコ国立地理統計情報院より大和アセット作成

↑レアル高・米ドル安

↓レアル安・米ドル高
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（出所）UN Comtradeより大和アセット作成

※2024年時点

人民元、高い先物ポジションに警戒が必要

人民元の対米ドル相場は、輸入減少による貿易黒

字の拡大を背景に、約3年ぶりの高値水準まで上昇。

一方、証券投資の資金流出を中心としたキャピタル

フライトの規模も顕著に拡大。投機筋による先物ポ

ジションは、すでに外貨の買い越しが過去最大水準

を上回っており、今後は反転してスポット市場で人

民元安圧力が強まるリスクに警戒が必要である。

インド、対米通商合意で通貨安一服を予想

2025年の対米ドルでのルピー安は、米国の対印

高関税によるセンチメント悪化や、当局のルピー安

容認への懸念が主因。2月7日に米国の対印関税引

き下げが発効したことで不安材料は後退し、ルピー

安は一服する見込み。また、インドは中国を除く主

要貿易国との通商協定を発表しており、WTO加盟

時の2001年の中国に類似する。製造業振興策の深

化も相まって、中長期的な輸出拡大も期待される。
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