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一部の新興国通貨への逆風のなか、株式の損失は相対的に軽微に留まる 

概要 
 足元、一部の新興国通貨が急落するも、この影響が他の新興国全般に波及するリスクは小さいと想定 

 2018年は新興国にとって苦しい展開となるなか、新興国株式の下落は相対的に軽微 

 短期的には投資家心理の更なる悪化がリスク要因だが、新興国の堅調な企業収益や良好なファンダメンタ

ルズに鑑みると、現在の水準には投資妙味が存在すると考える 
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トルコやアルゼンチンなど特有の事情を抱えた一部の新興国通貨が急落し、投資家心理が悪化したことから、

年初来の新興国資産は弱含む展開となっています。新興国資産が大きく上昇した2017年と異なり、2018年
は苦しい展開が続いていますが、ファンダメンタルズの観点からは、今回の問題が他国に大きく波及するリス

クは小さいと想定しています。 

2018年初来の動きを見ると、新興国全体への分散投資においては、単一通貨と比べ損失が抑制されている

ことが分かります。特に新興国株式においては、アジアの構成比率が高く、トルコなど東欧通貨の下落の影響

が小さかったことから、相対的に軽微な下落幅に留まっています（尚、アルゼンチンは新興国株式指数の構成

国に含まれていません）。 
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新興国株式：MSCIエマージング・マーケッツ・インデックス、新興国債券：JPモルガンGBI-EMグローバル・ダイバーシファイド 
期間：[左図]2016年12月末～2018年8月末（2016年12月末を100として指数化） [右図]2017年末～2018年8月末  
出所：ブルームバーグ 
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新興国の経常収支の推移 

MSCIエマージング・マーケッツ・インデックス構成国の上位10カ国の単純平均。 
期間：2007年～2017年 出所：IMF（国際通貨基金） World Economic Outlook, April 2018 

新興国の経済（GDP）成長率 

経常収支は大きく改善 

（年） 

トルコやアルゼンチンなどマクロ経済の脆弱性を抱える一部の国に対しては慎重な姿勢が必要であり、短期

的には投資家心理の更なる悪化により新興国市場全体が弱含む局面も想定されますが、堅調な企業収益や

良好なファンダメンタルズに鑑みると、現在の水準には中長期的に投資妙味が存在すると考えています。 

新興国株式の今後の見通し 

改善 

悪化 

（対GDP比） 

新興国株式のパフォーマンスとEPS（一株当たり利益）の推移 

成長率は2015年に底を打ち、拡大へ 

新興国の株価を支える企業収益は今後も順調に増大する予想 

ファンダメンタルズの健全化が進み、引き続き中長期的に魅力的な投資対象 
新興国の経済は拡大へと転じており、経常収支などのファンダメンタルズも健全化が進んでいることから、新

興国資産は引き続き、中長期的に魅力的な投資対象であると考えます。 

新興国株式：MSCIエマージング・マーケッツ・インデックス（現地通貨ベース） 期間：1998年12月末～2018年8月末（共に1998年12月末を100として指数
化。2018年以降のEPSは2018年9月17時点のコンセンサス予想） 出所：ブルームバーグ 

直近の新興国への逆風を受けても、新興国の企業収益は今後も堅調に拡大し、過去最高値を更新する見通

しです。一部の軟調な通貨に関しては引き続き警戒が必要なものの、新興国の株価に関しては企業収益の

拡大と共に上昇が期待できます。 
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