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ポイント
グローバル新興国市場は、底堅く推移する企業
収益とこれまで例外的であった⽶国の好調さが終
焉に近づいている様⼦である事などを背景に、転
換点に差し掛かっているようです。魅⼒的なバリュ
エーションにも関わらず、まだ多くの投資家がそれ
ほど資⾦を配分していないため、今後の投資増加
による新興国市場の強気相場の始まりを予感さ
せます。
中国に対するセンチメントがよりポジティブになる
につれ、中国株式市場の復活の可能性が⾼まり、
新興国株式（除く中国）戦略の重要性がさらに
増しています。
新興国株式（除く中国）戦略は、新興国株式
全体の指数における中国のあまりに強い影響を
緩和し、他の新興国市場に存在する魅⼒的な機
会を活⽤し、投資家が中国に対する投資戦略を
他の国とは分離して計画することを可能にします。

中国に対するセンチメントは、DeepSeekの画期的な
成果と中国政策当局の経済⽀援へのシフトにより、よ
りポジティブになっているようです。私たちは、中国株式
市場が復活することで、新興国株式（除く中国）戦
略の利点がより強まると考えています。
新興国株式（除く中国）戦略は、新興国株式指数
に占める中国の割合が⾼すぎることによって、他の国が
閉め出されることなく、新興国市場内の魅⼒的な機
会に広範にアクセスできる⼀⽅で、中国へのエクスポー
ジャーを個別に管理することも可能にします。中国株
式の魅⼒的なバリュエーションと上昇余地にも関わらず、
他の要因が投資判断に影響を与える可能性もありま
す。中国はグローバル株式指数やポートフォリオにおい
てまだ⾮常に過⼩評価されているため、MSCI新興国
株価指数における中国のシェアは引き続き拡⼤するで
しょう。新興国株式（除く中国）戦略は、投資家が
中国に対する投資戦略を他の国とは分離して計画す
ることを可能にします。
MSCI中国指数とMSCI新興国 (除く中国) 株価指
数の相関性が低下していることからも、新興国株式
（除く中国）戦略によるポートフォリオの分散化のメ
リットが増していることを⽰しています。（次⾴、図表
1）
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図表1︓新興国 (除く中国)と中国の相関関係は徐々に低下

出所: FactSet, MSCI, Goldman Sachs Global Investment Researchのデータ（2025年3⽉7⽇時点）に基づき、イーストスプリング・インベストメンツ
(シンガポール)作成。

図表2︓過去10年間の年率リターンの⽐較

出所: MSCIのデータ（2025年3⽉末時点） に基づき、イーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)作成。
先進国︓MSCIワールド指数、先進国（除く⽶国）︓MSICワールド（除く⽶国）指数、新興国︓MSCI新興国株価指数、新興国（除く中国）︓MSCI新
興国 (除く中国) 株価指数

MSCI新興国 (除く中国) 株価指数とMSCI中国指数の相関係数（52週ローリング）
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MSCI新興国株価指数において、中国は約31.3％
（2025年3⽉末時点）と⼤きなウェイトを占めている
ため、新興国市場のリターンに⼤きな影響を与えます。
過去10年間にわたって、新興国株式が先進国株

式に劣後してきたのは、主に中国株式の低迷と⽶国
株式の顕著なパフォーマンスによるものです。中国と⽶
国を除外すると、それぞれのリターンは遜⾊ないものに
なることが分かります。（図表2）
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図表3: 主要新興国株式は過去10年間の平均よりも割安な⽔準

出所: FactSet, MSCI, GS Global ECS Researchのデータ（2024年12⽉31⽇時点）に基づき、イーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)作成。
※±1 標準偏差とは、当該期間中のデータの約68%の割合がその範囲内に収まっていたことを⽰す。

新たな投資対象に視野を広げる
中国を新興国株式のユニバースから除外することで、
投資家は従来の新興国株式戦略では⾒過ごされが
ちな他の新興国市場における投資機会にアクセスでき
るようになります。これらの市場の⼀部は、PBR（株価
純資産倍率）で⾒ると、現在、過去10年間平均よ
りも1標準偏差近く割安な⽔準で取引されています。
（図表3）
例えば、インドネシアは経済の変⾰を遂げ、豊富な埋
蔵量を誇るニッケル、コバルトなどの遷移⾦属の恩恵も
あって、2050年までに世界第4位の経済⼤国になる
と予測されています。インドネシアの経済成⻑は、中産
階級の消費財や⾦融サービスの需要を促進するでしょ
う。⼀⽅、ブラジルは昨年の低迷後に、魅⼒的なバリュ
エーションに調整されたことが今年のリターンに結びつい
ています。ブラジル中央銀⾏の⾦融引き締めスタンスが
2025年の景気の下押し圧⼒となり、ポピュリズム的な
政治リスクもある中、2026年に予定される次期⼤統
領選挙を控え、現政権の⽀持率が低下していることが、
次期⼤統領とより合理的な⾦融政策への期待を⾼め
ています。さらに、ブラジルの政策⾦利が2023年の利
下げ開始前のピークであった13.75％を上回る⽔準に
達したことから、今後は利上げ幅は縮⼩、もしくは据え
置きになるのでは、との期待が市場のセンチメントを押
し上げています。

同時に、情報技術および⾦融セクターのウェイトは、新
興国市場（除く中国）のユニバースでより⾼くなってい
ます。（次⾴、図表4）DeepSeekの画期的な成果
により中国の情報技術関連株が急騰していますが、
私たちのバリューアプローチは、同セクター内の「華やか
でない」ように⾒える銘柄に魅⼒的な投資機会を⾒出
すことに繋がっています。⾦融セクター内でも、多くの投
資機会を⾒つけています。⾦融セクターは、⻑期的に
⾦利が⾼い⽔準で推移し、政府および企業の資本⽀
出の増加と⼒強いローン需要の増加に⽀えられた成
⻑が期待できます。

より柔軟な対応が求められるポスト関税時代
新興国市場では市場の⾮効率性と情報の透明性の
低さから、従来から先進国市場に⽐べて、よりアクティ
ブ投資が効果的な市場でした（詳しくは「アジア株へ
のアクティブ投資の魅⼒」（2025年4⽉4⽇配信）
をご参照ください）。今後、⽶国による新たな関税措
置が新興国市場の国や企業に⼀次的および⼆次的
な影響を与えるため、アクティブ投資の重要性はさらに
増すことでしょう。トランプ政権の最初の任期中に、メキ
シコやベトナムなどの中国以外の国々はサプライチェー
ンの多様化から⼤きな恩恵を受けましたが、現在では
中国が関税を回避するために回避先として利⽤する

PBR（株価純資産倍率）（倍）
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可能性のある国々に対してもトランプ政権の監視が強
化されています。メキシコも関税の標的となっているため、
新興国市場の投資家はこの複雑な状況を乗り切るた
めに強⼒なリサーチ能⼒が必要です。新興国市場
（除く中国）のユニバースには、リサーチされつくしてい
ない銘柄が多く含まれる可能性があり、アルファ（超
過収益）を創出するためにはアクティブ投資のアプロー
チが必要です。

新興国市場の投資配分を再考する
2010年以降、先進国市場に対してアンダーパフォー
ムしてきた新興国市場は、転換点に差し掛かっている
ようです。この変化は、これまで例外的であった⽶国の
好調さが終焉に近づいている様⼦（詳しくは「関税の
発動は⽶国例外主義の終焉か」（2025年3⽉7⽇

配信）をご参照ください）や⽶ドル⾼がピークを打った
可能性、先進国と新興国の経済成⻑率格差の拡⼤、
そして新興国企業の底堅く推移する収益等によって
⽀えられています。さらに、魅⼒的なバリュエーションに
も関わらず、まだ多くの投資家がそれほど資⾦を配分し
ていないため、今後の投資増加による新興国市場の
強気相場の始まりを予感させます。新興国株式（除
く中国）戦略は、新興国株式全体の指数における中
国のあまりに強い影響を緩和し、他の新興国市場に
存在する魅⼒的な機会を活⽤し、投資家が中国に
対する投資戦略を他の国とは分離して計画することを
可能にします。年初来の中国株式の反発により、投
資家が新興国市場における投資戦略を再考すること
がさらに重要になっています。

図表4︓ 新興国市場と新興国（除く中国）市場におけるセクター⽐率の差

出所: MSCIのデータ（2025年3⽉末時点） に基づき、イーストスプリング・インベストメンツ(シンガポール)作成。
MSCI新興国 (除く中国) 株価指数のセクター⽐率からMSCI新興国株価指数のセクター⽐率を差し引いた数値

MSCI指数はMSCI Inc.が算出している指数です。同指数に関する著作権、知的財産権その他の⼀切の権利はMSCI Inc.に帰属します。 またMSCI Inc.は、同指数の内容
を変更する権利および公表を停⽌する権利を有しています。


