
木下 智夫
グローバル・マーケット・
ストラテジスト

2022年10月13日

レポート要旨

ASEAN・インド株の下落幅はベトナムを除いては限定的
ベトナムを除くASEAN（東南アジア諸国連合）・インド市場はグローバル市場
が厳しい局⾯に⼊る中でも、相対的に良好なパフォーマンスを維持し、抵抗⼒を
示してきました。

インフレの上振れと欧⽶景気の悪化⾒通しが株安につながった
もちろん、過去数カ月にASEAN・インドの株式市場が向かい風に直⾯していたこ
とには疑う余地がありません。インフレの上振れによる「利上げラッシュ」とグローバ
ル景気⾒通しの悪化が向かい風となりました。

抵抗⼒の背景にあったのが、内需の回復とインバウンドへの期待感
向かい風の中でもASEAN・インド株が抵抗⼒をみせたのは、内需の盛り上がり、
インバウンド需要への期待感があったためと考えられます、特に、インドでは今年
前半に⺠間消費が急激に拡⼤しました。

今後は利上げの打ち⽌めに注目
今後については、FRB（⽶連邦準備理事会）による追加的な⾦融引き締めや
欧⽶景気の⾒通しが、引き続きASEAN・インドの株価や通貨を左右する重要
な材料になります。その⼀⽅、域内の内需については、2023年についても多くの
国において潜在成⻑率程度の成⻑が⾒込まれる点が注目されます。インドネシ
ア、マレーシア、シンガポールで限定的な追加引き締め策が近く実施されるとみら
れることを除けば、ASEAN・インドにおける政策⾦利は既にピークに近いとみられ
ます。この点は、ASEAN・インド株式市場における抵抗⼒が維持されることを示
唆するとともに、グローバル景気に回復の芽が出てきた際に株価のリバウンドを後
押しする材料として注目されます。
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ASEAN・インド市場になお注目
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ASEAN・インド株の下落幅はベトナムを除いては限定的

当レポート6月2日号（「ASEAN・インド市場に引き続き注目」）では、ほとんどのASEAN（東南アジア諸国連合）主要国の
2022年における実質GDP成⻑率が2021年から加速する⾒通しであることを指摘するとともに、景気減速が⾒込まれる世界の
多くの国・地域とは異なった⽴ち位置にあるASEAN・インド市場が注目に値する点についてふれました。それから4カ月が経過し、ベ
トナムを除くASEAN・インド市場はグローバル市場が厳しい局⾯に⼊る中でも、相対的に良好なパフォーマンスを維持してきました。

図表1（左図）で今年後半に⼊ってから10月7日までの各国・地域の主要株価指数と対ドルでの各国・地域通貨の騰落率を
みると、⽶国・欧州の株価が期間中に下落したのに対して、インド、インドネシア、シンガポール、タイの株価騰落率はプラス圏を維
持する⼀⽅、マレーシア、フィリピンの株価下落率は欧⽶株並みにとどまりました。ASEAN・インド株式は、2022年前半（図表1
の右図）に続いてグローバルな⾦融引き締め環境の中で抵抗⼒を示したと⾔えるでしょう。ASEAN・インドの株式市場の中では、
ベトナムだけは株価が⼤きく下落し、2022年後半に⼊ってからの下落率は中国並みとなりましたが、これは、ベトナムの株価が
2021年に35.7％と、主要新興国市場で最⼤級の好パフォーマンスを挙げたことの反動という⾯もあると思われます。他⽅、通貨
については、世界的なドル高傾向が明確となる中、2022年後半に⼊ってからのASEAN・インド通貨は対ドルで下落することになっ
たものの、その騰落率は欧州や日本よりも総じて軽めでした。
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（注）ASEANとインドは赤色のマーカーで、ASEANとインド以外のアジア新興国・地域は紫色のマーカーで、アジア以外の新興国は⿊色のマーカーで、先進国・地域は⻘色のマー
カーで、それぞれ示す。主要株価指数は、中国はCSI300、インドはセンセックス、韓国はKOSPI、台湾は加権、シンガポールはSTI、マレーシアはKLCI、タイはSET、インドネシアは
ジャカルタ総合、フィリピンはPCOMP、ベトナムはVNハノイ証取、ブラジルはボベスパ、メキシコはBMV IPC、南アフリカはTOP40、⽶国はS&P500種、欧州はストックス600、日本は
TOPIX。
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成

（図表1）主要新興国・地域︓主要株価指数と対ドルでの為替レートの動き

—2022年7月初めから10月7⽇までの騰落率— —2022年上半期の騰落率—
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2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

1-3月期 4-6月期 7-9月 10-12月期 1-3月期 4-6月期 7-9月期

＜アジア地域の主要新興国・地域＞

中国 10bp↓ 30bp↓ 5bp↓ 10bp↓ 5bp↓
インド 50bp↑ 135bp↓ 115bp↓ 90bp↑ 100bp↑
韓国 25bp↑ 25bp↓ 75bp↓ 25bp↑ 25bp↑ 25bp↑ 50bp↑ 75bp↑
インドネシア 175bp↑ 100bp↓ 200bp↓ 25bp↓ 75bp↑
台湾 25bp↓ 25bp↑ 12.5bp↑ 12.5bp↑
タイ 25bp↑ 50bp↓ 50bp↓ 50bp↑
マレーシア 25bp↑ 25bp↓ 125bp↓ 25bp↑ 50bp↑
フィリピン 175bp↑ 75bp↓ 200bp↓ 50bp↑ 225bp↑
＜アジア域外の主要新興国＞
ブラジル 50bp↓ 200bp↓ 250bp↓ 75bp↑ 150bp↑ 200bp↑ 300bp↑ 250bp↑ 150bp↑ 50bp↑
ロシア 150bp↓ 200bp↓ 25bp↑ 150bp↑ 125bp↑ 175bp↑ 1150bp↑ 1050bp↓ 200bp↓
メキシコ 100bp↑ 100bp↓ 300bp↓ 25bp↓ 25bp↑ 50bp↑ 75bp↑ 100bp↑ 125bp↑ 150bp↑
トルコ 1600bp↑ 1200bp↓ 500bp↑ 200bp↑ 100bp↓ 400bp↓ 200bp↓
南アフリカ 25bp↓ 300bp↓ 25bp↑ 50bp↑ 50bp↑ 150bp↑
＜主要先進国・地域＞
⽶国 125bp↑ 75bp↓ 150bp↓ 25bp↑ 125bp↑ 150bp↑
ユーロ圏 10bp↓ 125bp↑
日本
英国 65bp↓ 15bp↑ 50bp↑ 50bp↑ 100bp↑

インフレの上振れと欧⽶景気の悪化⾒通しが株安につながった

過去数カ月にASEAN・インドの株式市場が向かい風に直⾯していたことには疑う余地がありません。向かい風としては、以下の2
つのインパクトが⼤きかったと考えられます。第1は、インフレの上振れによる「利上げラッシュ」です。グローバルにエネルギーや食品価
格が高騰したことで、インフレ圧⼒が高まりましたが、これらの多くの国では経済再開の動きが着実に進展してきたことでディマンドプ
ル型のインフレ（需要の強さが引き起こすインフレ）圧⼒も⽣じたことから、インフレ率が⾦融市場の想定よりも上振れました。イン
フレ圧⼒に直⾯したASEAN・インドの中央銀⾏当局の多くは、7-9月期に⾦融市場の想定を上回る利上げを実施し、「利上げ
ラッシュ」とも⾔うべき状況となりました（図表2）。これが株価に下押し圧⼒になったことは⾔うまでもありません。第2はグローバル
景気⾒通しが悪化した点です。今年後半に⼊ってから、FRB（⽶連邦準備理事会）やECB（欧州中央銀⾏）をはじめとする
主要中央銀⾏が⼤幅利上げを実施するとともに、短期的な利上げ⾒通しも上⽅修正されたことで、グローバル景気の減速⾒通
しが⼀気に強まりました。先進国における経済再開によって巣ごもり需要が剥落してモノ需要が頭打ちにとなったことも重なり、
ASEAN・インドからの輸出は⼤きく減速しました。
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（注）中国は貸出プライムレート1年物。
（出所）各国中央銀⾏資料やブルームバーグよりインベスコ作成

（図表2）主要国・地域︓主要政策⾦利の変更幅の推移
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抵抗⼒の背景にあったのが、内需の回復とインバウンドへの期待感

向かい風の中でもASEAN・インド株が抵抗⼒をみせたのは、①内需の盛り上がり、➁インバウンド需要への期待感―を背景とし
ていると考えられます。内需（①）については、経済再開の動きが⼀気に拡⼤したことで、ASEANの多くの国で2022年1-3月
期、4-6月期の⺠間消費が⼤きく拡⼤しました（図表3）。インドにおける⺠間消費の拡⼤は突出しており、今年に⼊ってからの
⺠間消費の拡⼤は、グローバルな消費のけん引役の⼀つとなったと⾔っても⾔い過ぎではありません。過去数カ月におけるインド準
備銀⾏（RBI）による⾦融引き締めの強化は、内需の⼒強い拡⼤に対する当局による⾃然な反応、という側⾯があったと思わ
れます。インバウンド需要（➁）については、今春から推進されてきた⼊国規制の緩和によって海外からの訪問者が各国で増加
傾向にあります。現時点では、中国、韓国、日本からの訪問者数が低迷していますが、日本や韓国では、直近で再⼊国に伴う待
機期間や検査義務の緩和などの措置が講じられていることから、ASEAN・インドにおける今後のインバウンド需要の増加に対する
期待感が強まってきました。

今後は利上げの打ち⽌めに注目

今後については、FRBによる追加的な⾦融引き締めや欧⽶景気の⾒通しが、引き続きASEAN・インドの株価や通貨を左右す
る重要な材料になります。⼀⽅で、域内の内需については、ASEAN・インドにおける、経済再開に伴う需要の拡⼤はスローダウン
するとみられるものの、2023年についても多くの国において潜在成⻑率程度の成⻑が⾒込まれる点が注目されます。また、インフ
レにピーク感が出てきている点も重要です。インドネシアでは9月3日に補助⾦の対象となっているガソリンなど燃料価格が約30％
引き上げられたことから、これに伴う⼀時的なインフレ圧⼒の拡⼤が⾒込まれます。また、マレーシアでは、経済再開に伴って急激に
需要が増加したことで、前期比年率での実質GDP成⻑率が1-3月期に16.3％、4-6月期に14.7％と⼤きく上振れました。これ
によるインフレ圧⼒の増加は避けられません。このため、インドネシアとマレーシアでは、今後50bp（=0.5％）程度の利上げが短
期的に実施されると⾒込まれます。

4
（出所）CEICよりインベスコ作成

（図表3）ASEAN、インド、⽇⽶中等における⺠間消費の推移（実質ベース）
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さらに、為替市場に介⼊して⾃国通貨のNEER（名目実効為替レート）の切り上げペースを変更することで⾦融政策を実施
するシンガポール⾦融通貨庁（MAS）は10月14日に開催される政策会合において引き締め政策を発表すると予想されます。

しかし、これらの国々（インドネシア、マレーシア、シンガポール）における限定的な追加引き締め策を除けば、ASEAN・インドに
おける政策⾦利は既にピークに近いとみられます。この点は、ASEAN・インド株式市場における抵抗⼒が維持されることを示唆す
るとともに、今後、グローバル景気に回復の芽が出てきた際に株価のリバウンドを後押しする材料として注目されます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

10月6日 世界的株安局⾯で抵抗⼒をみせる日本株

9月29日 世界同時株・債券安の実相

9月22日 FOMC９月会合と今後の注目ポイント

9月8日 ECBのタカ派化も⽶⻑期⾦利を押し上げ

9月1日 ジャクソンホール会議を受けた⾦融市場のポイント

8月25日 グローバルな⽣産停滞・在庫調整リスクが高まる

8月18日 年内のグローバル株式市場を⾒通す

8月10日 1970年代型スタグフレーションは起きるか︖

8月4日 グローバル消費の減速とその意味合い

7月28日 7月FOMCの評価と⾦融市場の⾏⽅

7月14日 ⽶国︓⻑期⾦利の低下は続くか︖

7月7日 日本︓2%のインフレ目標達成に向けた胎動︖

6月30日 ⽶国︓賃⾦・インフレ指標への注目度がさらに高まる

6月23日 中国︓今後の追加策が景気加速ペースを左右しよう

6月16日 FOMCの評価と、動揺する市場の今後
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本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運用チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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