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“転換点を迎える新興国株式”と
「働きざかり～労働人口増加国限定～ iTrust新興国株式」

世界的に景気回復が期待されます。米国や中国などのインフラ投資計画による需要拡大から原油などエネルギー価格も
上昇しており、資源が豊富な国が多い新興国企業の利益動向にもプラスの恩恵が見られます。
また、バリュエーション（投資価値評価）を見ると予想株価収益率（PER）は割安です。

（※将来の市場環境の変動等により、上記の内容が変更され

る場合があります。）

好パフォーマンスは米国ではない、新興国

資源価格が示唆する新興国企業の利益

新興国株式の好調が続いています。実はトランプ政権
誕生以降、主要資産のなかでリターンが相対的に高い
のは米国株式ではなく、新興国株式です（図表1）。

ここ20数年、新興国株式の対米国株式相対パフォーマ
ンスは約7-8年おきに相対パフォーマンスの良好期と悪
化期を繰り返してきました（図表2）。
同相対パフォーマンスは、1年移動平均線が上昇に転
じ、2年移動平均線を上回るゴールデンクロスを形成し
つつあります。
現実化した場合、新興国株式は2001年12月以来約15
年ぶりの相対的相場良好期への大転換点となります。

米国やユーロ圏をはじめ、世界的に景気回復基調と
なっています。
さらに、米国や中国などでのインフラ投資も拡大してお
り、こうしたことを背景に様々なモノの需要が拡大するこ
とが期待されます。それに伴い、様々なモノの原材料と
なる原油や銅、鉄鉱石などの資源価格も上昇すると考
えられます。
新興国には資源国が多く存在していることなどから、新
興国企業の利益動向は商品市況の動向に対して一定
の連動性が見られました。
足元の商品市況が堅調であることから、今後、新興国
企業の利益動向にとってもプラスの恩恵がもたらされる
可能性があるとも考えられます。

実際、新興国企業の利益見通しには改善がみられてお
り、2017年3月末時点では、リーマン・ショック後のリバウ
ンド期を除けば10数年ぶりの高い利益成長見通しであ
り、新興国株式市場の追い風になることが期待されます
（図表3参照）。

図表1：各株式の年間収益率
円ベース、期間：2016年と2017年（4月24日まで）

図表3：新興国企業の1年先利益見通し
各年3月末時点、米ドルベース、期間：2004年3月末～2017年3月末

※新興国企業：MSCI新興国株価指数構成企業、米ドルベース
※利益見通しは、I/B/E/S集計による12ヵ月先1株あたり利益（EPS) 成長率
予想 出所：トムソン・ロイター・データストリームのデータを使用しピクテ投信
投資顧問作成
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※世界株式：MSCI世界株価指数、新興国株式：MSCI新興国株価指数、
米国株式：MSCI米国株価指数、日本株式：MSCI日本株価指数、欧州株式：
MSCI欧州株価指数、いずれも配当込み出所：ブル－ムバーグ、トムソン・

ロイター・データストリームのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：新興国株式と米国株式の相対パフォー
マンスの推移 米ドルベース、1987年12月=1として指数化、

期間：1987年12月末～2017年3月末
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「労働人口の増加」に注目

先進国株式と比べて相対的に割安な
PER

国の経済の潜在成長力を支えるために、欠かせない要
素である「労働力」。
特に新興国は、若い労働力による生産性の向上や旺盛
な消費が期待されて中長期的に高い経済成長が期待さ
れています。
しかし、新興国のなかには既に労働人口の減少や減少
が予想されている国があり、中国、韓国、ロシア等がそ
れに該当します。
「働きざかり～労働人口増加国限定～iTrust新興国株
式」は、新興国のなかでも「労働人口」の観点から今後
も高い経済成長が期待できる国の株式に分散投資しま
す。 そのため、MSCI新興国株価指数の国別比率でも
高い比重を占めている中国、韓国、台湾、ロシア等は投
資対象となりません（2017年3月末現在）（図表5参照）。
同投資戦略のシミュレーションではMSCI新興国株価指
数を中長期的に上回りました（図表6参照）。

バリュエーション（投資価値評価）水準をみると、予想株
価収益率（PER)では足元（2017年3月末時点）で、新興
国株式は12.1倍です。
他の先進国株式の足元の予想PER水準と比較しても、
新興国株式は魅力があると考えられます（図表4参
照）。

※新興国株式：MSCI新興国株価指数、米国株式：MSCI米国株価指数、
豪州株式：S&P/ASX200、日本株式：TOPIX、欧州株式：ストックス・ヨー
ロッパ600指数 ※予想PER(株価収益率）は、12ヵ月先予想1株あたり
利益（EPS)ベース。予想はI/B/E/S集計アナリスト予想
出所：トムソン・ロイター・データストリーム、I/B/E/Sのデータを使用しピ
クテ投信投資顧問作成

～過去10年間における状況と足元～
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図表4：主要先進国株式資産と新興国株式の
予想PER比較
月次、期間：2007年3月末～2017年3月末

図表5：当ファンドの投資国選定プロセス

※人口成長国＋割安な新興国株式：MSCI新興国株価指数の構成銘柄の中
から人口の拡大が予測されている国を投資対象国として抽出し、さらにピク
テ独自のスコアリングに基づくバリュエーション分析により割安と判断された
銘柄の時価総額加重平均パフォーマンス（配当込み）。投資対象国は毎年見
直し、バリュエーション分析に基づく銘柄の見直しは四半期毎に行ったという
前提で試算。税金、運用費用、手数料等は考慮しておりません。
※新興国株式：MSCI新興国株価指数（配当込み）出所：ピクテ・アセット・マネ
ジメント、ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

上記シミュレーションはiTrust新興国株式の運用実績ではありません。すでに起きた事象や過去のデータを使って策定した投資戦略の過去のシミュレーショ
ンであるため今後の有効性は不明であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、ファンドの運用とシミュレーションで用い
た投資方法は異なります。

図表6：当ファンドで採用する投資戦略のシミュ
レーション
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