
 

   
日興アセットマネジメント株式会社  金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 368 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 

YOUR GOALS, 
OUR COMMITMENT. 

 

 
 

日興アセットマネジメント アジア リミテッド アジア株式チーム  
2024 年 1 月 29 日 

 

 

  

サマリー 
 

— 金利がピークを打ち、また米ドルが高値をつけた可能性があることは、市

場全般の好材料になる可能性があり、特に流動性の影響を受けやすい市

場や利下げ余地が大きい国、ファンダメンタルズのポジティブな変化が見

過ごされてきた分野でこのことが言える。重要な転換期を迎えている中国

経済は、高度な製造業やテクノロジー、自給自足、海外のよりハイエンドな

市場での成長を促進する経済へと軸足を移しており、当社ではこれらの分

野を有望視している。 
 

— 当月のアジア株式市場（日本を除く）は上昇し、米ドル・ベースの月間リター

ンが 3.5％となった。米 FRB（連邦準備制度理事会）が FF（フェデラル・ファ

ンド）金利の誘導目標を据え置き、さらに 2024 年に一連の利下げを実施す

る見通しを示して積極的な利上げサイクルは終了したとの明確なメッセー

ジを発信するなか、今後の金融緩和に対する楽観的な見方が強まり、市場

は上昇した。 
 

— 国別では、インド（米ドル・ベースの月間市場リターンが 8.1％）やシンガポ

ール（同 7.2％）、韓国（同 6.6％）が上昇をけん引する一方、中国（－2.4％）

やマレーシア（同 1.6％）は相対的に劣後した。 
 
— 中国以外で持続可能なリターンをもたらす最も優れた投資機会の一部は、

インドやインドネシアなどポジティブな改革を推進している国と、台湾や韓

国といった国際競争力のある北アジアの輸出国にあるとみている。 
 

 
 

 

Harnessing Change 
アジア株式チームからのマンスリー・インサイト（2023 年 12 月） 
 
12 月のアジア株式市場は中国を除いて上昇 
 
 
本稿は 2024 年 1 月 25 日発行の英語レポート「Harnessing Change」の日本語訳です。内容については英語による原本が日本語版に優先します。 
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市場環境 
12 月のアジア株式市場は上昇 

当月のアジア株式市場（日本を除く）は米ドル・ベースの月間リターンが 3.5％となり、中国以外の市場が力強く上

昇して 2023 年を締めくくった。FRB は FF 金利の誘導目標を 3 会合連続で据え置き、さらに 2024 年に一連の利下

げを実施する見通しを示して積極的な利上げサイクルは終了したとの明確なメッセージを発信するなか、投資家心

理が押し上げられた。幾つかのアジア諸国は、これに追随して 2024 年に利下げを実施する可能性がある。 
 

チャート 1：過去 1 年間におけるアジア株式市場（日本を除く）、新興国株式市場、グローバル株式市場の推移 
（トータル・リターン） 

 
 
（出所） 信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメント アジア リミテッドが作成 
（期間） 2022 年 12 月末～2023 年 12 月末 
（注） アジア株式（日本を除く）は MSCI AC Asia インデックス（除く日本）、新興国株式は MSCI Emerging Markets インデックス、グローバル株式

は MSCI AC World インデックスを、2022 年 12 月末を 100 として指数化（すべて米ドル・ベース）。グラフ・データは過去のものであり、将来

の運用成果等を約束するものではありません。 

 

チャート 2：アジア株式市場（日本を除く）、新興国株式市場、グローバル株式市場の PER（株価収益率） 

 
（出所） 信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメント アジア リミテッドが作成 
（期間） 2022 年 12 月末～2023 年 12 月末 
（注） アジア株式（日本を除く）は MSCI AC Asia インデックス（除く日本）、新興国株式は MSCI Emerging Markets インデックス、グローバル株式

は MSCI AC World インデックスのデータ。グラフ・データは過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。 
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中国は域内市場の上昇に逆行安 

中国市場は、月間リターン（米ドルベース、以下同様）が－2.4％となった。オンラインゲームに費やす時間や支出額

に制限を設ける新たな規制案が示され、規制当局が再びゲーム産業を厳しく取り締まろうとしているとの懸念が強ま

るなか、中国の巨大なゲーム産業は打撃を受けた。中国の景気回復は依然まだら模様となっており、鉱工業生産は

市場予想を上回ったものの、小売売上高は市場予想を下回った。世界第 2 の経済大国である中国はデフレ悪化に

見舞われており、11 月の CPI（消費者物価指数）は前年同月比－0.5％と 2023 年で 3 回目のマイナスとなった。当局

はまた、北京市と上海市の住宅購入規制を緩和し、住宅市場を支援するべく主要都市で導入する取り組みを拡大し

た。香港市場は健闘して、月間リターンが 5.3％となった。 

韓国市場は、半導体需要の回復を牽引役に 11 月の輸出額が前年同月比 7.8％増となるなか、2024 年の韓国経済

の見通しおよび世界の貿易に対する楽観的な見方が強まったことを受けて上昇し、月間リターンが 6.6％となった。

韓国の 11 月の半導体産業は生産と出荷の両方で数年ぶりの伸びとなり、半導体生産は前年同月比 42％増、出荷

は同 80％増を記録した。台湾市場も良好なパフォーマンスを示し、輸出受注が 1年超ぶりに増加するなか、月間リタ

ーンが 5.5％となった。台湾の中央銀行も、インフレの沈静化を予想して政策金利を据え置いた。 

アセアン諸国市場は上昇 

アセアン地域では、シンガポールとタイが特に良好なパフォーマンスをみせ、月間市場リターンがそれぞれ 7.2％、

5.9％に上った。また、フィリピン、インドネシア、マレーシアの月間市場リターンはそれぞれ 4.4％、4.2％、1.6％となっ

た。シンガポールの 11 月の主要輸出は 1 年超ぶりに増加に転じ、NODX（非石油地場輸出）は主に比較対象となる

前年の水準が低かったことによるベース効果により前年同月比 1％増となった。タイの 11 月の消費者物価は、政府

の価格抑制策によってエネルギー価格が抑えられたことや食品価格が下落したことにより 2 ヵ月連続で伸び率がマ

イナスとなった。フィリピンでは、中央銀行が 12 月に政策金利を 6.5％に据え置き、またインフレ率を目標水準に戻す

ために、金融政策は「十分に引き締まった」状態を維持しなければならないと述べた。インドネシアも同様に政策金利

を 6％に維持して、ルピアを下支えするとともにインフレを引き続き抑制するとしたものの、2024 年後半に金融緩和

の余地があることを示唆した。マレーシアのインフレ率は伸び率が鈍化傾向となり、10 月の前年同月比 1.8％から 11
月は同 1.5％となった。 

インド株式はアウトパフォーム 

インド市場は、インドの中央銀行が 12 月に今年度（2023 年 3 月～2024 年 3 月）の GDP 成長率見通しを 6.5％から

7％に引き上げ、政策金利を 5 回連続で 6.5％に据え置くことを決定するなか、月間リターンが 8.1％と大幅高となっ

た。インドの 11 月の小売インフレ率は、前年同月比 5.55％へと大きく加速した。また、インドの与党 BJP（インド人民

党）は 3 つの重要な州議会選挙で勝利し、そのうち 2 つの州で野党を破り、3 期目入りを目指すナレンドラ・モディ首

相にとって弾みがついた。 

チャート 3：アジア株式（日本を除く）のリターン 

過去 1 ヵ月間（2023 年 11 月末～2023 年 12 月末） 過去 1 年間（2022 年 12 月末～2023 年 12 月末） 

  

（出所） 信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメント アジア リミテッドが作成 
（注） リターンは MSCI AC アジア・インデックス（除く日本）およびそれを構成する各国インデックス（すべて米ドル・ベース）のもので、実績データ

に基づく。過去のパフォーマンスは将来の投資成果等を約束するものではありません。 

-10% 0% 10% 20%

MSCI AC アジア（除く日本）

中国

マレーシア

インド根際

フィリピン

香港

台湾

タイ

韓国

シンガポール

インド

-30%-20%-10% 0% 10% 20% 30% 40%

MSCI AC アジア（除く日本）

香港

中国

タイ

マレーシア

フィリピン

シンガポール

インドネシア

インド

韓国

台湾



アジア株式チームからのマンスリー・インサイト（2023 年 12 月） 

 

 YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 4 
日興アセットマネジメント株式会社  金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 368 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 

今後の見通し 
金利がピークを付けたことは市場全般にとって好材料 

向こう 1 年を展望するには、まず 2023 年の主な特徴に注目する必要がある。銀行危機（米国では地銀、欧州ではク

レディ・スイスなど）、生成 AI の誕生によるテクノロジーの根本的な変化、中国の成長重視の政策、そして世界的に

金利がピークを付けた可能性などだ。金利がピークを打ち、また米ドルが高値をつけた可能性があることは、市場全

般の好材料となる可能性があり、特に流動性の影響を受けやすい市場や利下げ余地が大きい国、ファンダメンタル

ズのポジティブな変化が見過ごされてきた分野でこのことが言える。 

アジアでこれに該当する国の一部は、双子の赤字を抱えながらもポジティブな改革が行われている国、すなわちイン

ドやインドネシアだとみられる。ここ数年圧力に晒されてきた、流動性環境の影響を受けやすい分野としては、再生

可能エネルギーなどがある。また、これらにはヘルスケアやテクノロジー（ハードウェアやインフラストラクチャーのサ

プライチェーンの多くで 2023 年に業績が拡大し、すでに好調となっていた AI 関連分野を除く）など、複数のセグメント

にわたるイノベーションも含まれる。 

中国は高度な製造業、テクノロジー、自給自足、海外のよりハイエンドな市場での成長を促進する経済にシフト 

中国では、経済を重視する政策が明らかに復活しているものの、これまでのところ国内経済と市場の足かせとなって

いる主な問題、つまり不動産セクターと消費者心理に上手く対処できていない。12 月下旬に報じられたオンラインゲ

ーム分野のかなり厳しい政策案は、中国に投資する価値の有無をめぐる懸念を鎮める効果はほとんどなかった。オ

ンラインゲーム分野の政策案の発表はタイミングを誤った可能性が高いが、これはオフラインの活動と消費を促進す

るための幅広い取り組みの一環とみられる。これまでと同様に、中国は消費について的を絞った方針を維持している。

より幅広く見れば、中国は明らかにもうひとつの重要な経済的転換期を迎えている。不動産やサービス分野の役割

を縮小させる経済から、高度な製造業やテクノロジー、自給自足、海外のよりハイエンドな市場での成長を促進する

経済へと軸足を移しており、当社ではこれらの分野を有望視している。 

持続可能なリターン機会をもたらすアジアのその他の有望な分野 

中国に対して懸念があるのは無理もないが、アジアの他の国・地域がもたらす明るい投資機会を見逃すべきではな

い。当社では、持続可能なリターンをもたらす最も優れた投資機会の一部は、インドやインドネシアなどポジティブな

改革を推進している国と、台湾や韓国といった国際競争力のある北アジアの輸出国にあるとみて、引き続き重視して

いる。またセクター・レベルでは、ヘルスケア産業に注目している。同分野は、バリュエーションがより大幅に魅力的

で、ポジションが比較的低水準であり、支持的な政策があるとともにバイオシミラー開発の第 2 波に突入するなど、

複数のポジティブな要因が揃い始めている。 

一方で、今後のリスクの一部やネガティブなファンダメンタルズの変化が見込まれる分野にも留意しなければならな

い。市場ではすでに大幅な利下げが織り込まれており、さらなる景気低迷がなければこれらは見直される可能性が

ある。中国は支援的な政策アクションを強化しているものの、不動産市場と経済の両方について確信できるほど安

定化させるには至っていない。また、2024 年は非常に多くの選挙が予定されており、１月の台湾を皮切りに、インド

やインドネシア、そして年末にかけて米国で選挙が実施される。また、地政学的リスクが広がりをみせているが、これ

は投資家にとって好材料とも悪材料ともなる。当社では、こうしたリスクを管理することが、アジア株式で持続可能な

リターンを実現する鍵になると考えている。 

個別銘柄への言及は例示のみを目的としており、当該戦略で運用するポートフォリオでの保有継続を保証するものではなく、 

また売買を推奨するものでもありません。 
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チャート 4：アジア株式市場（日本を除く）の PER 

 
（出所） 信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメント アジア リミテッドが作成 
（注） PER は MSCI AC Asia インデックス（除く日本）のデータ。中央の水平ラインは表示期間のデータの平均を、その両側の水平ラインは±1

標準偏差を示す。グラフ・データは過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。 

 

チャート 5：アジア株式市場（日本を除く）の PBR（株価純資産倍率） 

 
 
（出所） 信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメント アジア リミテッドが作成 
（注） PBR は MSCI AC Asia インデックス（除く日本）のデータ。中央の水平ラインは表示期間のデータの平均を、その両側の水平ラインは±1

標準偏差を示す。グラフ・データは過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。 

 

 

 

 

 

 

 

当資料は、日興アセットマネジメント（弊社）が市況環境などについてお伝えすること等を目的として作成した資料（英語）をベースに作成した日本

語版であり、特定商品の勧誘資料ではなく、推奨等を意図するものでもありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社のファンドの運用に何

等影響を与えるものではありません。資料中において個別銘柄に言及する場合もありますが、これは当該銘柄の組入れを約束するものでも売買

を推奨するものでもありません。当資料の情報は信頼できると判断した情報に基づき作成されていますが、情報の正確性・完全性について弊社

が保証するものではありません。当資料に掲載されている数値、図表等は、特に断りのない限り当資料作成日現在のものです。また、当資料に

示す意見は、特に断りのない限り当資料作成日現在の見解を示すものです。当資料中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の運用成果

等を約束するものではありません。当資料中のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。なお、資料中の見解

には、弊社のものではなく、著者の個人的なものも含まれていることがあり、予告なしに変更することもあります。 
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