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どうなる︖ 2021年のアジア株式
2020年12月17⽇
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■本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成し
たものではありません。■本資料に掲載されている市況⾒通し等は、本資料作成時点での当社の⾒解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、
将来の運用成果を保証するものでもありません。■本資料は、当社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するもの
ではありません。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論⾒書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客
様ご⾃⾝で⾏っていただきますようお願いします。

・これまで「アジア経済の急減速・FRBの利上げ本格化・⼈⺠元安」がアジア株式への逆風となりました。
・2021年にこれらの逆風が再び強まる可能性はほとんどないと考えているため、2021年のアジア株式は

底堅く推移すると予想しています。

アジア株式への3つの逆風

アジア経済の急減速は︖

図表1 アジア株式と米FFレート

（図表1-2の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表2 アジア株式と中国⼈⺠元

図表3 実質GDP成⻑率（前年⽐）

（出所）IMFのデータより岡三アセットマネジメント作成

2010年以降のアジア株式は2015年、
2018年、2020年に⼤きな調整局⾯を迎え
ました。2015年は中国ショックを受けたア
ジア経済の急減速、2018年はFRB（米連邦
準備制度理事会）の利上げ本格化を受けた
アジアから米国への資⾦逃避、2020年はコ
ロナ禍を受けた域内経済の急減速が背景と
なりました（図表1）。これらの時期は中国
⼈⺠元が対ドルで下落した局⾯とも重なり
ました（図表2）。しかし、3つの期間とも
これらの逆風が収まれば、株価は急速に切
り返しました。アジア新興国の経済成⻑率
は先進国（G7）を継続的に上回っているた
め、一旦逆風が収まれば、グローバル投資
家は潜在的に高成⻑・高リターンが期待で
きるアジア新興国への投資をすぐに再開さ
せました（図表3）。
このレポートでは、これまでアジア株式

への逆風となった「アジア経済の急減速・
FRBの利上げ本格化・⼈⺠元安」が2021年
に再燃する可能性に焦点をあて、アジア株
式の先⾏きを考えます。

2021年にアジア経済が後退する可能性は
ほとんどないと考えています。IMF（国際通
貨基⾦）の経済予想によれば、2021年のア
ジア新興国の成⻑率は2020年の前年⽐
-1.7%から+8.0%に回復し、アジア経済を
先導する中国の成⻑率も同+1.9%から
+8.2%に加速するとみられています。直近
発表された景気指標ではコロナ禍からいち
早く回復した中国経済の⼒強さが再確認さ
れました。鉱⼯業⽣産の前年⽐の伸びはコ
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FRBの利上げ本格化は︖

ロナ前の水準に並び、小売売上高、固定資
産投資、不動産投資もプラス圏に浮上しま
した（図表4）。
5G、データセンター、⾃動⾞のCASE

（つながる、⾃動運転、シェア、電気）な
どからの需要拡⼤を受けて半導体サイクル
は2021年も上昇が続くと考えられます（図
表5）。これまでアジアで半導体サイクルの
恩恵を受けるのは主に台湾や韓国だと考え
られてきましたが、今後は国産化を進める
中国にも恩恵が及ぶことが期待されます。

図表5 世界の半導体サイクル
2021年にFRBの利上げが本格化する可能

性もほとんどないと考えています。FRBがイ
ンフレ指標として重視するコアPCEデフレー
タが目標とする2%を継続的に下回るなか、
FRBはゼロ⾦利政策を2023年末まで継続す
る姿勢を明確にしています（図表6）。米国
で⾦利が上がりにくいことに加えて、新型コ
ロナのワクチン普及により世界中で経済活動
が正常化する「リスクオン」の局⾯では安全
通貨と考えられるドルが売られ、新興国通貨
が買われる地合いが続くと考えています。こ
のような環境では、アジア経済にコロナ禍の
ような新たな外的ショックが加わっても、中
央銀⾏の利下げによって景気を下⽀えするこ
とが可能です（次頁図表7）。FRBが政策⾦
利を高⽌まりさせ、ドルが切り上がり、投資
資⾦が米国に退避した1990年代後半のアジ
ア危機時とは正反対の環境です。

図表4 中国の主要景気指標

図表6 米国︓コアPCEデフレータ
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（図表4-6の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

中国⼈⺠元の⾒通しは︖
2021年に中国⼈⺠元が対ドルで⼤幅に

下落するとは考えていません。今後、急速
に⼈⺠元高が進めば中国当局が牽制するこ
とも考えられますが、当⾯は次の要因から
⼈⺠元は対ドルで緩やかに上昇基調をたど
ると予想しています。

 中国では米国よりも安定的に高い経済成
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（作成︓投資情報部）以上

2021年のアジア株式

図表7 アジア主要国の政策⾦利
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⻑率が期待できる。
 これまでのドル⼈⺠元市場では米中関係
が悪化すれば⼈⺠元安が、改善すれば⼈
⺠元高が進んだが、米国次期政権の対中
スタンスは現政権よりやや穏健になると
考えられる。

 政府が掲げる「双循環」により外需依存
度が低下し、⼈⺠元高を受け⼊れやすく
なる。

 中国の経常⿊字が拡⼤している。
 高い実質⾦利に惹かれて海外から中国へ
の資⾦流⼊が継続する。

これまでアジア株式への逆風となった
「アジア経済の急減速・FRBの利上げ本格
化・⼈⺠元安」が2021年に再燃する可能
性はほとんどないと⾒ています。その結果、
2021年はアジア株式が底堅く推移する年
になると予想しています。実際、市場は
2021年にアジア株式のEPS（一株当たり利
益）は安定的に拡⼤すると予想しています
（図表8）。一方、アジアでも株式市場が
来年の収益拡⼤を先取りし期待先⾏で上昇
してきたことは先進国と変わらず、PER
（株価収益率）は⼤幅に切り上がってきま
した（図表9）。2021年はPERの伸びが鈍
化または縮小しても、それを補えるだけ
EPSが成⻑するかどうかが焦点になりそう
です。少なくともこの地域でワクチン接種
が本格的に始まるまでは株式市場の勢いが
継続し、その後はマクロ経済・企業収益の
現実を⾒極めるステージに移⾏していくと
予想しています。

図表8 アジア株式のEPS（⼀株当たり利益）成⻑率（前年⽐）

図表9 アジア株式のPER（株価収益率）

（図表7-9の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成
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＜本資料に関するお問合わせ先＞
フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00〜17:00 土・日・祝祭日・当社休業日を除く）

皆様の投資判断に関する留意事項

【投資信託のリスク】

投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資し
ますので、基準価額は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を
被り、投資元本を割り込むことがあります。
投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】

• 投資信託のお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はあり
ません。

• 投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録金融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

• 投資信託の収益分配は、各ファンドの分配方針に基づいて行われますが、必ず分配を行うものではなく、また、分配
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【岡三アセットマネジメント】
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