
新興国株式の魅力を再発見しよう    

新興国株式は危機時にリスクが高いとみなされがちだ

が、2020年は新型コロナウイルスのパンデミックが世界

的に広がったにもかかわらず回復した。ワクチン接種を

はじめとする改善の動きが見られる中、投資家は潜在

的なリスクを考慮しながらも、2021年に新興国株式への

投資を検討すべきと考える。 

新興国株式はコロナ危機が市場を覆っている場面で

は多くの投資家から避けられていたが、ここにきて注目

を集め始めている。2020年3月から低迷していた新興国

株式戦略への資金フローはネットベースで回復し、

10－12月期には流入超に転じた。2020年にはMSCI エ

マージング・マーケット指数が現地通貨ベースで

19.1％上昇し、先進国株式をアウトパフォームした（次

ページの図表1）。 

こうした回復にもかかわらず、主要地域でパンデミックを

巡る不透明感が続く中、多くの投資家は新興国株式に

ついてまだ自信を持てずにいる。しかし、新興国株式は

堅実なファンダメンタルズやバリュエーション、経済的要

因を反映し、過去2年間に着実なリターンを上げてきた。

それに加えコロナワクチンへの期待が広がっていること
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を踏まえると、これまで模様眺めに徹してきた投資家に

とって、新興国株式の長期的な潜在力に着目しやすく

なっていると思われる。 

3年間続いた新興国株式の困難な道は転換点に    

新興国株式は新型コロナウイルスが出現するかなり前

から不人気だった。2016年と2017年の大半を通じて上

昇したが、その後は米国と中国の貿易摩擦の激化、コス

トがかさむテクノロジーを巡る戦い、世界的なパンデミッ

クという三重のショックに見舞われた。2020年にはすべ

ての国が打撃を受け、アライアンス・バーンスタイン（以

下、「AB」）のエコノミストの推定では、インドの国内総生

産（GDP）は11％近く縮小し、世界で最も経済が低迷し

た国の1つになったとみられている。しかしながら、市場

環境や経済見通しが改善するのに伴い、2021年にはこ

れらの逆風が和らぎ、他の好ましい動きが現れると考え

ている。実際、ABの予測では、2021年はインドのGDPが

9％、中国は8％拡大する可能性がある。これらは過去

10年間の平均を大幅に上回る伸び率である。 

実際のところ、中国や韓国など一部の新興国は先進国

を上回るペースで回復を遂げる可能性がある。なぜな

ら、こうした国々はコロナ危機による経済的打撃を比較

的うまく吸収できる環境にあるからだ。インドやインドネ

シアなどは苦境に見舞われているが、新興国全体で見

れば、経済の主要先行指標である製造業の購買担当

者景気指数（PMI）は落ち込み幅がはるかに軽微にとど

まっている。これは、新興国がいち早く回復する可能性

があることを示している（次ページの図表2、左図）。 

米国でバイデン政権が誕生し、新たな政策によって米

国と中国の貿易摩擦が緩和に向かう可能性があること

も、新興国株式の追い風となりそうだ。風向きの変化は

間違いなく安定や予測可能性の回復につながり（以前

の記事『Will US-China Relations Shift Under Biden? 

China Seems to Think So』（英語）ご参照）、すでに主要

市場で力強い回復が進んでいるアジア全体にとって、

貿易やテクノロジーの進歩、輸出を促進する要因となる

だろう（次ページの図表2、右図）。 

新興国で高まるパンデミックからの回復の兆し  

新興国が経済危機や医療危機に先進国よりもうまく対

処していることを示す兆候も多くある。世界第2位の経

済国である中国は回復を先導しており、政府は迅速か

つ大規模な経済支援策を通じて成長を後押ししてい

る。中国では製造業の生産がすでに危機以前の水準

を回復し、新5カ年計画には米国の保有するテクノロ

ジーへの依存度を引き下げる措置も盛り込まれている。

それは中国のテクノロジー業界のほか、中国と台湾の

非テクノロジー企業にも恩恵をもたらすことになろう。 

台湾、タイ、韓国、ベトナムでは現在、新型コロナウイル

スの新規感染者数は極めて少なく、ロックダウン措置は

数カ月前に緩和された。MSCI エマージング・マーケット

指数の60％を占める中国、台湾、韓国ではウイルスをと

りわけ効率的に封じ込めている（以前の記事『新興国株

式市場の見通し： パンデミックの後を見据える』ご参

照）。その結果、これらの国々の経済活動は近隣諸国に

比べ迅速に正常化に向かっている。また、新興国では

人口に占める若年層の比率が高いため死亡率も低く、

インペリアル・カレッジが最近実施した調査によると、死

亡率は先進国の1.15％に対し、わずか0.23％にとど

まっている。 
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最後に、コロナワクチンの世界的な供給も新興国株式

の追い風となる。低価格のアストラゼネカ製ワクチンは

より多くの新興国に提供される見通しで、同社は多くの

低所得の国々への供給を目指す考えを示している。新

興国市場はまだコロナ危機を脱したわけではないが、

ウイルスは明らかに影響力を失いつつある。 

経済や通貨などが好転   

新興国の債務レベルが比較的低いことも、ファンダメン

タルズにプラスの要因となっている。米国をはじめとす

る先進国は多くの新興国に比べ、はるかに高い債務水

準でパンデミックに突入した。米国では経済危機からの

脱却を目指して支出拡大を進めており、GDPに対する

債務の比率は新興国に比べさらに大きく上昇すると予

想される。それは、これまでの下落から上昇に転じ始め

ている新興国通貨の対米ドル相場を支える要因となる

見通しだ（図表3、左図）。歴史に照らしてみると、米ドル

安は新興国企業に恩恵をもたらし、リターンを押し上げ

る可能性がある（図表3、右図）。 



 低金利環境の長期化も新興国の潜在力を再び押し上

げている。例えば、ブラジルやインドにおける歴史的な

低金利は住宅ローンや自動車など主要産業の追い風

となる見込みだが、経済的なプラス効果は新興国資産

全体に広がりそうだ。新興国企業の収益見通しは上向

いており（図表4、左図）、株価バリュエーションも、依然と

して長期平均は上回っているものの、先進国株式に比

べはるかに魅力的な水準にある（図表4、右図）。 

パンデミックで打撃を受けた業界にも投資機会  

新興国では多くの業界がパンデミックで打撃を受けて

おり、回復に時間がかかることは間違いない。しかし、苦

境に見舞われている業界の中にも、パンデミック以降の

潜在的な収益力が大幅に過小評価されており、かつ質

が高く株価水準が魅力的な企業を見つけ出すことがで

きるとABでは考えている。 

消費者のセンチメントが回復すれば、例えば、自動車や

小売業界のほか、旅行、銀行、テクノロジー業界におけ

る一部の景気敏感銘柄が有望であるように見える。AB

では、ワクチンの配布が加速すれば、景気敏感銘柄は

業績が力強く回復するとみている。 

もっとも、すべての企業が無傷でパンデミックの影響か

ら立ち直ることができるわけではない。多くの企業はす

でに技術革新への対応と競争激化に直面しており、今

回の危機が彼らの運命を決定づけている。このため

2022年の収益見通しが2019年を上回るような勝者とそ

うではない敗者を選別するアクティブな銘柄選択が重

要となってくる。 

 

過小評価されている新興国の潜在力   

効果的な危機対応、経済の回復、強力なファンダメンタ

ルズは、質の高い新興国企業に魅力的なバリュエー

ションで投資する機会を提供している。しかし、足元の

資金流入を踏まえても、機関投資家や個人投資家はこ

こ数年に比べ、依然として新興国企業への資金配分を

低めにとどめている。 

新興国市場を避けようとする気持ちはある程度理解で

きる。新興国市場は予期せぬ困難やボラティリティに見

舞われてきた歴史があるほか、ABの見方では一部の新

興国銘柄は不当なほど割高な株価水準にある。しかし、

不透明性を乗り切る能力を持った企業を選別すれば、

投資家は耐久力のあるポートフォリオを構築することが

できる。現在、投資家にとって、それぞれのリスク許容度

に応じて新興国株式を評価する方法が数多くある。投

資家は、これまでも存在していた一部の新興国企業の

強力なファンダメンタルズや潜在的成長力に再び注目

することで、コロナ禍からの回復に対する自信を高める

ことができる。 
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