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新興国市場は、成長率の上昇、インフレ率の低下、割安なバリュエーションの中で、
先進国とは全く異なる様相を呈している。投資家は、これまであまり顧みられてこ
なかった新興国市場へのエクスポージャーを引き上げることを検討すべきである。

先進国経済は、1980年代以来最速の利上げペースにより、大きな打撃を受けるだろ
う。当社では1990年代初頭に見られたような景気後退シナリオを予想している。雇
用、支出、利益に影響を及ぼすものと思われるが、その度合いは深刻ではないと考
える。

経済と市場はシンクロしない
状況にある

「世界経済」や「株式市場」について一括りに語られるが、それ
はシンクロしない世界では正しいアプローチではないと考える。
市場と地域の経済の間には大きな相違があり、投資家にとり重要
な影響を及ぼす。

複雑化し多様化する経済がシンクロしない投資市場を生み出している。このよう
な環境においては、分散投資と相対的アウトパフォームにおける新たな機会が出
現していると考える。

先進国市場に対するネガティブな見通し

拡大する新興国市場

「シンクロしない状況」から創出される機会を活用する

当資料に記載された見解は資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。予測、見通し、目標は情報提供を目的と
しており、その実現を保証するものではありません。HSBCアセットマネジメントはかかる予測、見通し、目標が未達の場合の責任を負う
ものではありません。
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2023年第4四半期から景気後退へ

• ピーク金利：5.00-5.50%

• 利下げ開始時期は2023年末

• 2024年末までに275bpの引き
下げ

• ピーク金利：3.50-4.00%

• 利下げ開始時期は2024年第1四
半期

• 2024年末までに175bpの引き
下げ

• ピーク金利：5.00-5.50%

• 利下げ開始時期は2024年第2四
半期

• 2024年末までに125bpの引き
下げ

• 2024年にマイナス金利撤廃
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出所: HSBCアセットマネジメント、2023年6月。当資料に記載された見解は資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。予測、見通し、目標は情報提供を目的としており、その実現を
保証するものではありません。HSBCアセットマネジメントはかかる予測、見通し、目標が未達の場合の責任を負うものではありません。

2024年第1四半期から景気後退へ 回復力を見せる成長率2024年第1四半期から景気後退へ

低下傾向 低下へ 改善が遅い デフレからの脱却？
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先進国市場に対するネガティブな見通し

下図の当社の予想によると、現在、米国と欧州では景気後退に関する

多くの警告サインが点滅している。一方、本年上半期において市場は

概ね順調だったため、こうした予想とシンクロしていないように思わ

れる。利上げ、銀行セクターの動揺、政治的出来事など多くの混乱や

重要な出来事にもかかわらず、ボラティリティは低下している。

日本の様相は異なる。日本では、高インフレや急激な利上げといった

成長の妨げになるような問題は起きていない。加えて、割安なバリュ

エーションと比較的良好な企業の利益見通しが、投資家にとり魅力的

な状況を作り出している。さらに、円相場は対米ドルで大幅に上昇す

る余地がある。



本年の新興国市場は出遅れているものの、

「シンクロしない状況」という観点から、経

済見通しは先進国よりもはるかに良好である

ことを挙げたい。実際、本年の経済成長は新

興国市場以外からもたらされることは殆どな

いと思われる。

新興国の明るい材料は多岐にわたる。 中国

では循環的な景気回復と経済活動再開が見ら

れ、インドとインドネシアでは構造的な成長

が見込まれ、湾岸諸国では経済が好調であ

る。さらに、ブラジルとメキシコではインフ

レ率の大幅改善に伴い、中央銀行が米連邦準

備制度理事会（FRB）より先に利下げを開始

する可能性が考えられる。

いずれにしても、新興国市場の資産において

各国・地域間の相関が低いということは注目

すべき点として挙げたい。経済と政策のサイ

クルがシンクロしていないことや、国際秩序

が多極化していることを勘案すれば、これは

必ずしも驚くべきことではない。

重要なのは、個々の新興国市場の成長シナリ

オが異なるため、新興国市場の資産に多様性

が生まれるということである。例えばインド

では、生産性の向上、デジタル化、ハイエン

ドの製造業、インフラ整備、そして増加する

若年人口を軸として、長期的な成長ストー

リーが見込まれる。

新興国市場のバリュエーションは、先進国と

比較して総じて割安で、また現在は各々の国

の過去水準よりも低い状況にある。例えば、

ブラジルの株価収益率（PER）は過去10年間

の平均の半分未満となっている。

同時に、新興国市場の収益見通しは一段と堅

調なものとなっている。長期的には、有利な

人口動態を背景に世界経済における新興国の

割合が高まることが見込まれ、良好な投資機

会が提供されていると考える。
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当資料に記載された見解は資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。予測、見通し、目標は情報提供を目的としており、その実現を保証するものではありません。HSBCアセットマネ
ジメントはかかる予測、見通し、目標が未達の場合の責任を負うものではありません。

拡大する新興国市場

2023年の世界の経済成長の70％近くが
アジア・太平洋地域からもたらされよう
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出所：HSBCアセットマネジメント、IMF、2023年6月



ランキング
(米ドル)

1980年 2000年 2022年 2050年 2075年

1 米国 米国 米国 中国 中国

2 日本 日本 中国 米国 インド

3 ドイツ ドイツ 日本 インド 米国

4 フランス 英国 ドイツ インドネシア インドネシア

5 英国 フランス インド ドイツ ナイジェリア

6 イタリア 中国 英国 日本 パキスタン

7 中国 イタリア フランス 英国 エジプト

8 カナダ カナダ カナダ ブラジル ブラジル

9 アルゼンチン メキシコ ロシア フランス ドイツ

10 スペイン ブラジル イタリア ロシア 英国

11 メキシコ スペイン ブラジル メキシコ メキシコ

12 オランダ 韓国 韓国 エジプト 日本

13 インド インド オーストラリア サウジアラビア ロシア

14 サウジアラビア オランダ メキシコ カナダ フィリピン

15 オーストラリア オーストラリア スペイン ナイジェリア フランス

2075年には上位10ヶ国のうち7ヶ国が新興国となる見通し
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出所: HSBCアセットマネジメント、Daly and Gedminas & CEPR、2023年1月。当資料に記載された見解は資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。予測、見通し、目標は情報提供
を目的としており、その実現を保証するものではありません。HSBCアセットマネジメントはかかる予測、見通し、目標が未達の場合の責任を負うものではありません。

「シンクロしない状況」から創出される機会を活用する

「シンクロしない状況」というテーマの重

要な意味は、市場の相関関係がどのように

変化しているかということである。昨年、

債券と株式の相関関係には高水準からの低

下が見られた。この先、債券が信頼できる

分散効果をもたらすか否かは定かではな

い。債券60％、株式40％という伝統的な

「バランス型」ポートフォリオは、新たな

環境では適切ではないかもしれない。

新興国市場やフロンティア市場に分散投資

する機会がかつてないほど広がっているこ

とは好材料である。当社は新興国やフロン

ティア市場への分散投資を「賢明な分散投

資」と称したい。つまり、投資家は右図の

ような特異な変化を捉えることができるの

である。

オルタナティブ、特に実物資産へのアロ

ケーションも重要な役割を果たすと言えよ

う。投資家には従来の株式や債券から分離

されたリターンへのエクスポージャーが可

能になると考える。
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新しい環境に新しいルール

賢明な分散投資
新しい分散投資

• 株式と債券の相関の信頼性は
低下

• 流動性のある、あるいは流動
性のない新しい分散投資先を
見出す

新たな特性

• 各国の相関は低下している

• 新興国市場やフロンティア市
場における新たな特異的リ
ターンを活用する

新たなテーマ

• 台頭する「変革的トレンド」

• テーマ別戦略を重視

世界的に景気サイクルが連動しなくなりつつある。政治情勢の変化と新たな「多極
化する世界」が、このプロセスをさらに強めている。経済の先行きは不透明であ
り、新たな経済体制が生まれつつある。投資家は、この新しい環境に適応したポー
トフォリオを構築するための新しいルールを必要としている。

中期的にはインフレ率がやや高くなると予想される。差

し迫った景気後退は、システムからインフレ圧力をすべ

て取り除くほど規模が大きなものにはならないだろう。

多くの国の経済では労働力不足に直面していることや、

またエネルギーショックや気候変動対策など供給サイド

の要因がインフレ率の急上昇を招く可能性がある。当社

はこれを「スパイクフレーション（spike-flation）」と

称している。

このことは、長期的にインフレが続き、金利が上昇する

方向性を示唆している。2010年代の超低金利環境に戻

ることはなく、経済成長が失速した場合、直ちにFRBが

利下げを行い市場を押し上げてくれるという期待はもは

や持てない。従来、国債は信頼できる分散投資先として

重宝されてきたが、このような新たな環境では従前のよ

うな効果は期待できないと考えられる。

オルタナティブは今や資産構成の一部になる必要があ

る。この資産クラスでは、台湾の風力発電所から、市場

中立的なヘッジファンド、英国の中堅企業への融資に至

るまで、特異な範囲のエクスポージャーを提供する。も

ちろん、投資家が遠く離れた場所の風力発電所を探し求

めたり、資金をすべて中小企業に貸し付けることを提案

しているわけではない。当社が提案しているのは、従来

の株式や債券からのリターンとは無関係な、独自のリ

ターンドライバーを有する多様な資産へのエクスポー

ジャーである。

ポートフォリオにおいてテクノロジーなどの主要なメガ

トレンドに資金を振り分けることも分散投資の源泉とな

り得る。重要なのは、テーマ投資特有のハイプ（過度の

興奮や誇張）時期を見極め、資本に内在するリスクを回

避するため、体系的かつ規律あるアプローチを取ること

である。

当資料に記載された見解は資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。予測、見通し、目標は情報提供を目的として
おり、その実現を保証するものではありません。HSBCアセットマネジメントはかかる予測、見通し、目標が未達の場合の責任を負うものではあ
りません。
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過去のパフォーマンスは将来の成果の信頼できる指標となるものではありません。出所: HSBCアセットマネジメント、Bloomberg、2023年6月。当資料に記載された見解は資料作成時点のものであり、今後予告
なく変更される場合があります。予測、見通し、目標は情報提供を目的としており、その実現を保証するものではありません。HSBCアセットマネジメントはかかる予測、見通し、目標が未達の場合の責任を負う
ものではありません。

金利エクスポージャーが利益を生む可能性

ポートフォリオにおけるリスクスタンスと景気循環性に

対しては当社では慎重な姿勢で臨んでいる。現在、米国

金利はピークに近いと思われるため、特に短・中期の米

国債の金利エクスポージャーを選好している。

欧州債券にも一定の価値があると考えるが、景気の悪

化によりデフォルトのリスクが高まっているため、社

債は選別する必要がある。投機的な格付けの債券より

も、より質の高い投資適格債を選好する。

株式には慎重である一方、創造的姿勢も必須

先進国株式には慎重である。バリュエーションはそれほ

ど高くないが、景気後退リスクを勘案すると利益見通し

に懸念がある。成長企業やディフェンシブ企業など景気

サイクルに左右されずに収益を確保できる企業への投資

は依然として理にかなっている。なかでも、長期的な質

に着目することを勧める。

本年に入り注目されているAI関連を重要なメガトレン

ドとしてポートフォリオに組み入れることで、リターン

の向上が期待でき、分散投資の手段が提供されると当社

は考える。一方、バリュエーションは割高に見える。

とはいえ、社会が大きく変化するということは、現在

の産業に変革をもたらし、景気サイクルにあまり左右

されない状況が生み出されよう。ここに投資機会が出

現すると考える。現在、それほど高い水準で取引され

ていない、重大な変化をもたらす興味深いメガトレン

ドが他にもあると当社は見ている。グリーントランス

フォーメーションや、前述の新興国の経済力を引き上

げる発展的な社会などが挙げられる。

新興国市場への展開

FRBによる将来の利下げ、米ドル安、成長とインフレ

の観点からの先進国との相対比較から、新興国市場は

適切な資産配分先として示唆されていると考える。

新興国市場には相応なリターンが期待できると見てい

る。しかし、それは経済が西側諸国と連動していない

というシナリオからである。新興国株式と現地通貨建

て債券が当社が選好する選択肢である。

オルタナティブのエクスポージャー

オルタナティブは、インフレとともに価値が上昇する

傾向を有する実物資産や従来の市場とは切り離された

リターンをもたらすよう設計されたヘッジファンドな

どの資産へのエクスポージャーを通じて、ポートフォ

リオに利益をもたらし続けている。

2023年1月1日＝100

ポートフォリオの再構築

AIの台頭により、大手ハイテク株を中心にAI関連株は上値を追う展開へ

S&P500種指数 S&P500種指数（AI関連を除く）

22年1月 22年3月 22年5月 22年7月 22年9月 22年11月 23年1月 23年3月 23年5月
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