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新興国株価や通貨が回復傾向に
外部環境が更に安定感を増せば回復が鮮明化する可能性も
 2019年年初から新興国株価や通貨（対ドル）が回復傾向に。米利上げ早期停止観測の高まりや中国政府
による景気対策の本格化等が要因か。

 外部環境の好転や企業業績の成長期待等を背景とした海外からの資金流入等を受け、新興国株価や通貨の
回復基調は続こう。米中貿易問題が解決に向け進展すれば回復が鮮明化する可能性も。

（審査確認番号2018 ‒ TB435）

図表1：新興国及び中国の株価推移
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※新興国株価：ＭＳＣＩ新興国株価指数（ドルベース）、中国株価：ＭＳＣＩ
中国株価指数（ドルベース）
出所）図表1～3はブルームバーグのデータをもとにニッセイ

アセットマネジメント作成

図表2： 新興国株価とドル指数の推移

～新興国株価や通貨が回復傾向に～
 新興国株価が2018年10月下旬に底打ちし、2019年に
入り回復傾向となっています。2018年12月末時点で約
30％と、同指数への国別組入れ比率がもっとも大きい
中国の株価も復調傾向となっています（図表1）。その
要因として、トランプ米大統領の発言等を受けた米中貿
易摩擦の緩和観測の他、以下の①、②が考えられます。

① 米金利低下及びドル高懸念の後退
• 大幅減税効果のはく落による米景気のピークアウト見通
しやパウエルＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）議長の発
言等を受けた米利上げの早期停止観測等を背景に、一時
3.2％を超えていた米10年国債金利は、足元2.7％台ま
で低下しています。2018年年初から上昇傾向にあった
ドル指数（ユーロ、円、ポンド等の主要国通貨に対する
ドルの総合的な価値を示す米インターコンチネンタル取
引所が算出する指数）は、米金利の低下等を受け、
2019年に入ると下落傾向となっています（図表2）。
米金利の低下やドル安で、新興国が抱えるドル建て債務
の返済負担が減るとの観測が要因になっているものと考
えます。

② 中国の景気対策の本格化
• 米中貿易摩擦による景気減速や株価低迷等を受け、中国
政府が景気対策を本格化させています。2019年の減税
と手数料軽減の規模は、2018年の1兆3,000億元（約
21兆円）から上積みされるものと見られています。中
国政府による景気対策で経済の失速懸念が後退し、株価
の先行きに対して安心感が広がったことも回復を支えて
いるものと思われます（図表1）。

 米金利の低下や中国の景気対策、原油価格の下落による
インフレ懸念の後退等を背景に、主要新興国通貨もドル
に対して回復傾向となっています（図表3）。

～外部環境が安定感を増せば株高・通貨高継続も～
 ブルームバーグ（1月28日時点）によると、新興国株価
の予想ＥＰＳ（1株当たり利益）は、2019年が前年比
約5％、2020年が同約13％伸びる見通しです。中国の
譲歩姿勢等により、米中貿易摩擦の過熱化懸念は後退し
つつあるようです。米金利も落ち着きを示し始めていま
す。外部環境が安定感を更に増せば、利益成長力等に着
目した買いで新興国株価の回復傾向は鮮明化するものと
思われます。更に海外からの資金流入で新興国の通貨も
堅調に推移するものと見ています。

図表3： 主要新興国の通貨（対米ドル）推移
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• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
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