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新興国市場：
2022年以降のテクノロジーのトレンド

2021年12月 主な論点

• コロナ禍をきっかけに、新興国市場のデジタル化は不可逆的な流れとして定着しました。これまで

DX（デジタル・トランスフォーメーション）をけん引してきたのは消費者向けのインターネット業界

でしたが、製造業もイノベーションを利用して生産性の向上に取り組むなど、産業向けのインター

ネット・アプリケーションも勢いを増し始めています。

• 総じて、インターネットビジネスはあらゆる分野に浸透しており、新興国市場ではいまだ大きな成長

余地があります。インターネット関連企業が増加するにつれ、競争も激化します。我々はこの点を

念頭に置きながら、競争優位を維持できる企業を選別する方針です。

• もうひとつの長期的なトレンドである脱炭素化においても、テクノロジーは重要な役割を果たし

ています。二酸化炭素（CO2）排出量が多い企業の多くは、CO2コストの増加を見越して、

積極的にテクノロジーを活用してCO2排出量の削減に取り組んでいます。

新型コロナウイルスの変異型「オミクロン株」の出現をきっかけに、景気をめぐる不透明感が広がり、

市場も値動きの激しい展開となっています。本レポートの執筆時点では、今回のパンデミックの先行

きについて結論を出すのは時期尚早であり、我々は注意深く状況を見守っています。確かなのは、

ワクチンの接種率が高まるとともに新たな治療法が登場しており、世界の多くの地域が新型コロナウ

イルスとの共存に努めているということです。新たな変異型の出現によりコロナ禍前の正常な状態に

戻るのが遅れたとしても、市場の最悪の懸念は過ぎ去ったはずです。コロナ禍をめぐる懸念は、格差

を伴いながらも徐々に後退していくと予想しています。このため、新興国市場の構造的な成長要因

が再び投資家の焦点になると考えられます。

テックトニック・シフト（テクノロジーによる巨大な構造変化）

我々は、底堅いテクノロジー需要が新興国市場にとって数年にわたって追い風になるとみています。

経済が引き続き正常化に向かう中でも、コロナ禍をきっかけにデジタル化は不可逆的な流れとして定

着しています。これまでDX（デジタル・トランスフォーメーション）をけん引してきたのは消費者向けの

インターネット業界ですが、製造業もイノベーションを活用して生産性の向上に取り組むなど産業向け

のインターネット・アプリケーションも勢いを増し始めています。産業向けのインターネット・ソリューションに

対する需要の高まりは、この先のテクノロジーへの投資拡大を示唆しています。
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新興国のインターネットの状況は、依然、ダイナミックで多様性に富んでいます。中国は巨大な実験

室として、Eコマースやオンライン決済などのサービスのビジネスモデルを生み出しています。他の国もそう

したビジネスモデルを追随し、独自に適応させ、成功を収めています。例えば、韓国では大手インター

ネット検索企業が、国内最大のEコマース企業の一つにもなっています。ロシアの大手銀行は、Eコ

マースやその他のデジタルサービスを網羅するオンラインのエコシステムを構築しています。東南アジアや

インドなどでは、多くのインターネット企業が新規公開し始めています。総じて、インターネットビジネスは

あらゆるところに浸透しており、新興国市場にはいまだ大きな成長余地があります。

インターネット関連企業が増加するにつれ、競争も激化します。我々はこの点を念頭に置きながら、

競争優位を維持できる企業を選別する方針です。また、次の大きなイノベーションにも注目していま

す。テクノロジーの開発能力が高い中国、韓国、台湾などは、次の技術革新の波をけん引する可能

性が高いとみられます。

半導体は技術進歩の要となっており、半導体需要は引き続き高水準で推移し、韓国や台湾の世界

的な半導体メーカーには追い風になると予想しています。仮想空間「メタバース」の長期的な成長も、

新たに半導体需要の拡大に寄与する可能性があります。また、持続的なソフトウエア需要により、テク

ノロジーサービス企業の先行きにも期待が持てます。新興国市場ではクラウドソリューションが成長の初

期段階にあり、欧米並みに浸透する余地があると考えています。

脱炭素化の動き

もうひとつの長期的なトレンドである新興国におけるCO2排出量の実質ゼロを目指す動きでも、テクノロ

ジーは重要な役割を果たしています。消費電力が少ない高性能のハードウエアを生産するには、先端

半導体がカギを握ります。消費者向けと産業向けのインターネットのアプリケーションも、サプライチェーン

の最適化や物流の合理化、CO2排出量の削減につながるその他の効率化に寄与しています。

二酸化炭素（CO2）排出量が多い企業の多くは、CO2コストの増加を見越して、積極的にテクノロ

ジーを活用してCO2排出量の削減に取り組んでいます。例えば、韓国の鉄鋼メーカーは、高炉の運転

状況を監視・最適化するためにAIを開発し、エネルギー消費の削減を可能にしています。CO2排出量

が多く、脱炭素化に取り組む意思と脱炭素化の技術的ツールを併せ持つ企業は、将来、CO2コスト

の上昇を乗り越えられることから、そうした企業には投資機会が存在すると考えています。

新興国市場は、電動化と再生可能エネルギーの推進も加速させています。我々は電気自動車

（EV）のバリューチェーンに関わる企業に対して楽観的な見方をしていますが、そうした我々の見方

を裏付けるように、EVの普及は速まる可能性があります。新興国市場の世界トップクラスの太陽光

関連企業に対しても前向きな見方をしています。

市場の懸念への対応

テクノロジーと脱炭素化は中国の長期的な投資テーマであると考えていますが、ゼロコロナ政策と度重な

るロックダウンにより、足元の経済成長は滞る可能性があります。また、中国の規制変更により、一部の

大手インターネット企業に対する成長期待も見直されています。その一方で、そうした点は株価のバリュ

エーションに十分に織り込まれていると考えています。
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ロシア・ウクライナ関係の緊迫化を受けて、ロシア株式市場は国際商品価格の上昇による直近の高値

から下落しています。地域情勢をめぐる不透明感には注意が必要ですが、ロシア株式市場のバリュ

エーションには投資妙味があると考えられます。ロシア以外では、ブラジルの株式市場も金利上昇、財

政懸念、2022年の総選挙をめぐる政局の先行き不透明感を背景に下落していますが、ブラジルの株

式市場には割安感があるとみています。ブラジルはコロナ禍からの回復の恩恵を受けやすいとみており、

インターネット経済の普及による効率化を支えに、経済成長は上振れする可能性があります。

サプライチェーンの混乱、需要の先送り、国際商品価格の上昇により、インフレが市場の主な懸念材料

となっています。我々は新型コロナウイルスの行動制限が徐々に緩和されることで、サプライチェーンのボ

トルネックは解消に向かう可能性があるとみています。需要も正常化し、国際商品価格の下支え効果

も低下する可能性があります。これらの要因から、インフレは新興国市場にとって長期的な懸念材料に

はならないとみています。

投資テーマとしての持続可能性
新興国市場は、進化と進歩が長期的なテーマとなります。様々な変化が起きる中、我々が最終的に

注目しているのは、持続可能な収益力を持ち、バリュエーションが魅力的な水準にあると思われる企業

です。また、変化する事業環境に柔軟に適応できる経営陣の存在がカギになります。また、長期的に

耐えうる優れた競争優位を持つ企業にも注目しています。我々の投資アプローチは、市場サイクルにか

かわらず、新興国市場の投資機会を捉えることができる長期的な運用手法であると考えています。

3

リスクについて

すべての投資には、元本を割り込む可能性を含むリスクが伴います。ポートフォリオの価値は変動するため、投資元本を割り込み損

失を被る場合があります。株価は、個別企業、特定の産業、業種、市場環境全体などの影響により急速かつ大幅に変動する場合

があります。外国証券への投資は、政治・経済情勢の変動、取引慣行、情報の入手可能性、流動性、為替レートの変動、政策など

に係るリスクを含む特別なリスクを伴います。新興国市場の投資では、同じ要因に関連してのリスクが増大します。当該戦略が焦点を

当てる特定の国、地域、産業、セクター、または投資対象の範囲において、より広範な国、地域、産業、セクター、または投資対象に

投資する戦略よりも、かかる焦点の分野における悪影響のリスクをより大きく受ける可能性があります。（歴史的に見て値動きが大き

い）情報技術など急成長している業界の株式は、商品変更や商品開発のスピードの速さに加え、技術進化を重視する企業を取り巻

く規制の変更や新薬及び新しい医療機器に対する規制の承認などの可能性もあることから、特に短期的な変動幅が大きくなることが

あります。

当資料で示されている企業やケーススタディは説明目的として使用されています。フランクリン・テンプルトン（「FT」）の投資助言を受け

るポートフォリオによって、現在、株式は保有されているか、もしくは保有されていない場合があります。当資料で提供されている情報は

特定の証券、戦略もしくは投資商品の推奨または個別の投資助言を行うものではなく、フランクリン・テンプルトンの運用ポートフォリオの

売買意志を示すものではありません。

いかなる推測、予想、予測も実現する保証はありません。
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