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新興国株式および債券の推移*

【運用者特別レポート】

新興国市場の見通しと『出発しんこう！』の魅力について

愛称：『出発しんこう！』
AB新興国分散ファンド
Aコース（限定為替ヘッジ）／Bコース（為替ヘッジなし）
追加型投信／内外／資産複合

【商号等】 アライアンス・バーンスタイン株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第303号

【加入協会】 一般社団法人投資信託協会／一般社団法人日本投資顧問業協会／日本証券業協会／一般社団法人第二種金融商品取引業協会

■ 設定・運用は

好調な新興国市場の足元の状況は？

2019年は新興国市場にとって良い年になりつつあります。一方で、2018年は新興国市場にとって

非常に厳しい年でした。今、何が起きているのでしょうか？
回復の一端は、2018年に台頭した懸念が後退したことによる反転だと思います。2018年に入り、米国以外の世界経済
は減速傾向にありました。米国の金利は上昇し、ドルも上昇し続けました。それにより投資家は新興国市場における持続
的な利益成長への影響を懸念しました。加えて、米中貿易戦争への懸念から、新興国の株式や債券は大きく売られるこ
ととなりました。しかし2018年年末にかけて、改善の兆しが見え始めました。ドル高と米国金利の上昇が止まり、米中の
貿易関係の新しい方向性がより明確になり始めています。

過去の分析は将来の成果等を示唆・保証するものではありません。新興国株式はMSCI エマージング・マーケット・インデックス（配当込み）、新興国債券はJP

モルガンEMBIグローバル指数に基づきます。米ドルベース。*期間：2000年12月末－2019年3月末。月次ベース。2000年12月末を100として指数化。**期
間：2018年12月末－2019年3月末。日次ベース。2018年12月末を100として指数化。

モーガン・ハーティング
エマージング・マーケット・マルチアセット戦略
リード・ポートフォリオ・マネジャー

アライアンス・バーンスタイン・エル・ピー在籍
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皆様、こんにちは。アライアンス・バーンスタインでAB新興国分
散ファンド（愛称：『出発しんこう！』）の運用を担当するモーガン・
ハーティングです。
当レポートでは、新興国市場の足元の状況と今後の見通し、ま
た当ファンドの魅力についてお伝えします。

当レポートは2019年4月9日に行ったモーガン・ハーティングへのインタビューを
基にしています。アライアンス・バーンスタインおよびABには、アライアンス・
バーンスタイン・エル・ピーとその傘下の関連会社を含みます。アライアンス・
バーンスタイン株式会社は、ABの日本拠点です。
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2008年以前
エネルギーや資源
供給による経済成長

2016年以降
消費主導による
経済成長

2008－2016年近辺
インフレ、高金利、
中国不安等による低迷
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投資家は新興国市場に対してジレンマを抱えていると思います。新興国は、世界で最も急速に成長し、最も活力のあ

る国々と企業であり、長期で保有し続けることができれば、高いリターンを獲得できると思いま
す。一方で、これらの国々は、最も不安定でリスクの高い国でもあります。そのため、新興国市場の力強い成
長の恩恵を享受するためには、変動性を抑制する必要があります。そこで私は、伝統的なエ
マージング・マーケット株式運用戦略の変動性を抑制しつつ、新興国の高い成長の恩恵をもたらすポートフォリオを構
築するため、さまざまな地域や資産クラスへの分散を行い、ABのファンダメンタル・リサーチを活用することで、エマー
ジング・マーケット・マルチアセット戦略を作りあげたのです。
当ファンドは、資産配分を機動的に調整することで、値動きを抑えながら新興国資産の成長を享受することを狙って
います。新興国投資に興味のあるものの、値動きが大きく二の足を踏まれているお客様が、新興国に最初の一歩を踏
み出す際のファンドとして、お役に立つことができるのではないかと考えます。

過去の分析と現在の予想は将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。予想は今後変更される可能性があります。将来の市
場環境の変動等により、今後運用方針を変更する場合があります。
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また新興国市場の企業の利益成長は引き続き堅調に推移

しています。実際、今後数年間で新興国の企業の
利益成長率の伸び率は、米国など先進国企
業よりも高くなると予想されています。

今起きていることはリーダーの転換です。そして、新興国の
株式や債券は2019年に入り大きく上昇しているにもかかわ

らず、米国や他の先進国の株式に比べて割安
な水準にとどまっています。そのうえで新興国の企業は高

成長が予想されているのですから大変魅力的な市場と言え
るでしょう。したがって、2019年と2020年は、新興国市場の
株式と債券が引き続き高いリターンをあげる好機になると考
えています。一方で、変動性の高いマーケットになるでしょう。
一部の国において不確実性が高まることもあると思います。
そのため、新興国市場におけるマルチアセット戦略というア
プローチは、変動性を抑えつつも高いリターンの恩恵を享受
でき、同時に5%以上の利回り獲得を目指すための最良の方
法であると考えています。

当ファンドの魅力は？
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株価水準は依然として新興国が大幅に割安***
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2018年実績 2019－2021年予想平均

今後数年間の成長率は新興国が優勢

新興国株式はMSCI エマージング・マーケット・インデックス、先進国株式は
MSCI ワールド・インデックスのデータに基づきます。 *一株当たり利益（EPS）成
長率。予想は2019年4月5日現在のブルームバーグ・コンセンサス予想、2019－
2021年の単純平均。**名目国内総生産（GDP）成長率。2019年4月のIMF（国際
通貨基金）公表予想データ、 2019－2021年の単純平均。 ***期間：2009年3月
末－2019年3月末。月次ベース。 出所：ブルームバーグ、IMF、ファクトセット、
AB

高まる新興国
の存在感

新興国全体の
成長の果実を

享受

機動的に資産
配分を変更

2019年の新興国市場の今後の見通しは？
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販売会社

金融商品取引業者名 登録番号
日本証券業

協会

一般社団法人
日本投資顧問

業協会

一般社団法人
金融先物
取引業協会

一般社団法人
第二種金融

商品取引業協会

株式会社
SBI証券

金融商品
取引業者

関東財務局長
（金商）第44号

● ● ●

九州ＦＧ証券
株式会社

金融商品
取引業者

九州財務局長
（金商）第18号

●

マネックス証券
株式会社

金融商品
取引業者

関東財務局長
（金商）第165号

● ● ●

楽天証券
株式会社

金融商品
取引業者

関東財務局長
（金商）第195号

● ● ● ●

販売会社は、受益権の募集・販売の取扱い、一部解約の実行の請求の受付け、収益分配金の再投資ならびに
収益分配金、償還金、一部解約金の支払いの取扱い等を行います。
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