
主要株価指数のパフォーマンス比較 

 ギリシャや中国の不安材料で、国や地域による株価のパフォーマンス格差が発生。 

 パフォーマンス上位はQE実施の日欧、下位は中国景気減速懸念などが重しのアジア諸国。 

 格差縮小は時間を要するも、利益見通しは株式市場全体を落ち着かせる材料となろう。 
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ギリシャや中国の不安材料で、国や地域による株価のパフォーマンス格差が発生 

 

 このところ、ギリシャ問題や中国株の下落、そして直近では人民元切り下げなど不安材料が相次ぎ、

世界の金融市場はその進展に一喜一憂する展開が続いています。そしてこの先には、おそらく年内と

思われる米国の利上げ開始も控えているため、投資家は今しばらく慎重姿勢を維持すると考えられま

す。 

 

 これら不安材料は株式市場にも影響し、国や地域によってパフォーマンスの格差が生じています。

実際、主要株価指数について、8月13日までの年初来騰落率を比較してみると、パフォーマンス上位

のグループには中国、日本、欧州が含まれた一方（図表1）、マイナスのパフォーマンスとなった下

位のグループには、アジアやトルコ、ブラジルが含まれています（図表2）。そして米国、豪州、イ

ンドはこの中間に位置しています。 

【図表1：パフォーマンス上位のグループ】 

(注) データは2015年8月13日までの年初来騰落率（プライスリターン）。25指
数のうち上位13指数を表示。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表2：パフォーマンス下位のグループ】 

(注) データは2015年8月13日までの年初来騰落率（プライスリターン。25指数
のうち下位12指数を表示。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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パフォーマンス上位はQE実施の日欧、下位は中国景気減速懸念などが重しのアジア諸国 

 

 上位グループで最もパフォーマンスが良かったのは上海総合指数で、年初来＋22.3％でした。ただ

これまでもお話しした通り、中国株はかなり特殊なマーケットですので、その点を理解しておくこと

が大切です。次に強力な量的緩和が実施されている日本とユーロ圏の株価指数が続きます。自国内の

金融システムに潤沢な資金が供給されている限り、相当な悪材料が浮上したとしても、直ちに銀行間

市場で資金調達が困難になることはありません。このような金融環境にある日本やユーロ圏では、悪

材料が出てもリスクオフ（回避）の度合いが軽減されやすく、株高につながったと推測できます。 

 

 一方、アジア諸国が目立つ下位グループのなかで最もパフォーマンスが悪かったのはインドネシア

のジャカルタ総合指数で、年初来－12.3％でした。インドネシアでは行政の効率化を目指して省庁再

編を進めた結果、予算の執行が遅延して景気回復が遅れており、これが株価の重しになっていると考

えられます。その他の株安要因として、主要輸出先である中国の景気減速懸念や米利上げを警戒した

通貨安も挙げられますが、これらはともにインドネシアのみならずアジア諸国全般に共通する株安要

因となっています。 

 

格差縮小は時間を要するも、利益見通しは株式市場全体を落ち着かせる材料となろう 

 

 この先、国や地域によるパフォーマンス格差が縮小し、株式相場全体が安定するためには、①米国

利上げが大きな波乱なく行われること、②中国景気の先行き不透明感が払拭されること、③アジア諸

国を中心に国内問題の解消に向けた動きが進展すること、これらの条件が満たされることが必要と考

えます。②や③は時間を要しますが、①は利上げ後も米連邦準備制度理事会（FRB）が国債などの再

投資を継続するとみられるため、流動性が急速に縮小して相場が混乱する恐れは小さいと考えます。 

 

 またMSCIの米ドル建て先進国株価指数、新興国株価指数、アジア株価指数（除く日本）の予想増

益率をみると、2015年がそれぞれ前年比＋5.6％、－1.2％、－8.1％、2016年は同＋11.2％、

＋13.8％、＋11.5％となっており、利益の改善傾向が見込まれています。年末が近づくにつれ、市

場参加者の意識は来年の増益率に向かうと思われることから、これらの利益見通しは株式市場の落ち

着きを取り戻す材料になる可能性があると考えます。 
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