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マーケットサマリー：インド株式市場は2019年2月下旬から上昇傾向にある。4月から5月

にかけて実施されている総選挙（5月23日開票）で与党インド人民党（BJP）が勝利し、

モディ政権が続投するとの期待感がプラス要因となっている。債券市場は4月に入り反落

（利回りは上昇）。民間気象予報会社が今年のモンスーン期（6月～9月）の降雨量が平年

をやや下回るとの予想を示したことが、食料品価格上昇につながるとの懸念材料に。

2019年5月9日

トピックス：インドの消費主導の成長が足踏み

HSBC投信株式会社

 インドの個人消費がここ数四半期にわたり低迷している。消費は過去数年間、順調な伸びが続い
てきたが、ここにきて様々な産業の消費関連指標に鈍化傾向が見られる。このため、インドの消
費主導の成長の持続性に疑問が生じている。

 最近数ヶ月に発表された消費関連指標は、個人消費の減速を示している。例えば、3月の自動車
販売台数は前年同月比8％減と落ち込んでおり、2018年10月から11月の祭り（ヒンズー教の新
年を祝う「ディワリ」）の期間以降、販売不振が続いている。販売不振で在庫が増えたため、自
動車各社は減産を余儀なくされている。耐久消費財市場全般でも過去数ヶ月、販売の鈍化が見ら
れる。勢いに欠ける消費関連指標が相次いだため、株式市場では様々なセクターの消費関連銘柄
への投資家心理も冷え込みがちである。

 消費低迷の背景には、内外の複数の短期的要因がある。当社では、これら要因による影響が緩和
すれば、消費需要が上向く可能性が高いと判断している。さらに、インドの場合、消費拡大につ
ながる長期的な構造要因にも注目する必要がある。インドの消費市場では現在、「アンオーガナ
イズド・リテール」と呼ばれる小規模小売店が大きな比率を占める。しかしながら、今後は「オ
ーガナイズド・リテール」と呼ばれるチェーン小売業者の比率が増えることが予想される。

 インドの消費需要が鈍化した短期的な国内要因としては、①2018年のノンバンク金融事業会社
（NBFC）の信用不安問題が引き起こした流動性収縮の影響、②2019年4月からの下院総選挙を
前にした政治的不透明感、③経済成長及び雇用の先行きへの不安を挙げることができる。海外要
因としては、原油価格の2019年に入ってからの上昇が消費需要を抑制し、また消費関連セクタ
ーの株価を押し下げている。

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。



5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

0

200

400

600

800

1000

1200

2012 2016 2020F

Overall retail Organised retail % of Organised retail

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

一般消費財セクター
の長期見通しは、所
得向上に伴って一般
消費財の購入拡大が
予想されるため、依
然としてポジティブ
である。

インド準備銀行（中央銀行）は2019年度（2019年4月～2020年3月）の
国内総生産（GDP）の成長率見通しを7.4％から7.2％に下方修正した。中
央銀行の金融政策と最近の利下げは成長重視のスタンスを示している。

 MSCIのインド一般消費財指数は年初来2.2％下落し、MSCIインド指数を
9.4％下回った（4月24日現在）。予想PER（株価収益率）は19.6倍、自
己資本利益率（ROE）は11％の水準にある。当社のインド株式戦略では一
般消費財セクターをオーバーウェイトとしているが、銘柄選択は引き続き
慎重に行っている。

消費需要が鈍化しても、その悪影響が一般消費財セクター全体に及ぶこと
は考えにくい。同セクターの中でも一部の銘柄はそれぞれの市場でシェア
を伸ばすポテンシャルを持っている。例えば、住宅の修復・改善を扱う分
野では、流動性収縮の悪影響を受けやすい小規模店舗と競争する企業は成
長機会に恵まれていると思われる。

消費拡大につながる長期的な構造要因

インドではオーガナイズド・リテールのシェアが低水準にとどまっており
消費財の普及率が低い理由の1つとなっている。オーガナイズド・リテー
ルの販売が個人消費に占める割合は現在も食品・野菜3％、医薬品10％、
ホーム・リビング用品10％、衣料・アクセサリー22％と低い。

インドの「非公式経済（地下経済）」から「公式経済」への移行は物品サ
ービス税（GST）、モバイル電子決済サービス、その他の経済構造改革を
通して確実に進んでいる。これはオーガナイズド・リテールの消費に占め
る比率と市場の増加を意味する。民間予測によると、オーガナイズド・リ
テールは2016年から2020年にかけて年率20％で拡大するとされている。

一般消費財セクターの長期見通しは、インド国民の所得向上に伴って消費
の拡大が予想されるため、依然としてポジティブである。都市化の進展と
大規模な労働力年齢人口（インド国民の63％は15～60歳）の存在も、消
費関連セクターにはプラス要因となっている。

当社がインド中間層の上位25％に属する1､000人の消費者を対象に行った
調査では、消費の「プレミア化（プレミアムの付いた商品・サービスを求
める動き）」が構造的傾向として顕著に表れていること、プレミア化の可
能性が最も高い分野に加工食品とパーソナルケア用品が含まれることが示
されている。

図表１ 右肩上がりのオーガナイズド・リテイルの比率

出所：JPモルガン・カンパニーレポート、2019年4月
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株式市場

株式市場は2月下旬から上昇続く

 インド株式市場は2019年1月以降、足踏み状態を続けていたが、2月下旬から上

昇している（2019年5月3日現在）。国内のインフレ率の落ち着きやインド準備

銀行（中央銀行）による金融緩和の動きなどが上昇要因となっている。4月から

5月にかけて実施されている総選挙の行方（開票は5月23日）は依然として不透明

ながら、3月以降、モディ首相率いる与党インド人民党（BJP）の支持率が回復し

ており、モディ政権続投との見方が増え、株式市場を下支えしている。

図表2 SENSEX指数の推移（2016年1月1日～2019年5月3日）

当社の株式運用戦略

 当社ではインド株式市場に対する強気な見方を維持している。インド経済は着実

に成長しており、構造改革の進展から、成長率はさらに加速すると見られている。

また、景気拡大に伴い企業収益が改善するなど、株式市場を取り巻く環境は良好

と考えられる。インド株式の運用では、持続的な収益成長性を有しながらバリュ

エーションに割安感のある銘柄を選別。業種別には金融、一般消費財をオーバー

ウェイトとし、エネルギー、生活必需品、ヘルスケアをアンダーウェイトとして

いる。

マーケットサマリー

株式市場は、2月下
旬から上昇続く

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

債券市場は4月に入り
反落（利回り上昇）

債券市場

4月に入り反落（利回りは上昇）

 インド国債市場は、2019年2月末から上昇（利回りは低下）傾向にあったが、4

月に入り反落（利回りは上昇）している（2019年5月3日現在）。インドの民間

気象会社スカイメット・ウェザー・サービシズが4月3日、今年のモンスーン期の

降雨量について、平年を下回る可能性があるとの見通しを示したことが、食品価

格上昇をもたらす可能性があるため嫌気されている。また、インフレ率（CPI上昇

率）は1月の前年同月比＋2.0％から2月は＋2.6％、3月は＋2.9％と、依然中銀の

インフレ目標圏（2～6％）内ではあるが、上昇傾向にある。

 中央銀行は金融政策のスタンスを「中立」としており、当面は経済指標をにらみ

ながら様子見姿勢を続けることが見込まれる。

 インド株式市場は、総選挙を迎え、当面は比較的値動きの激しい展開となりそう

だ。しかしながら、本年下半期は政府の経済政策やインド準備銀行による金融緩

和、企業収益などファンダメンタル要因がプラスに寄与し、底堅い相場展開が見

込まれる。

当面は総選挙を巡り
変動性が高くなるだろ
うが、年後半はファン
ダメンタル要因がプラ
スに働き、底堅い相
場展開を予想
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出所：リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成

当社の債券運用戦略

 インド債券市場は、グローバル投資家にとり良好な投資機会を提供していると見

ている。インド経済はインフレ率を歴史的低水準に抑えながら高い成長を続けて

おり、ファンダメンタルズは良好である。また、インド国債は投資適格級ながら、

利回りは7％台の高水準にある点も注目される。

 インド債券の運用においては、引き続きインドルピー建国債に重点を置いて投資

している。また、この他、短中期のインドルピー建て社債を選好している。一方、

米ドル建債券には慎重な姿勢を維持する。

為替市場

インドルピーは4月以降、一進一退

 インドルピーは2月から対米ドル、対円で上昇していたが、4月に入り一進一退の

展開となっている（2019年5月3日現在）。

 ルピー相場は、相対的に良好な経済ファンダメンタルズや潤沢な外貨準備高が支

援材料になり、中長期的に堅調な展開が予想される。

インドルピーは4月
以降、一進一退

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

図表4 ルピー相場の推移（2016年1月1日～2019年5月3日）

図表3 10年物国債利回り推移（2016年1月1日～2019年5月3日）
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留意点

投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資

産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性

があります。従いまして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預金

または保険契約ではなく、預金保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありませ

ん。また、登録金融機関でご購入の投資信託は投資者保護基金の保護の対象ではありません。

購入の申込みにあたりましては「投資信託説明書（交付目論見書）」および「契約締結前交付

書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認頂き

ご自身でご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.78％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的にご
負担いただく費用

運用管理費用（信託報酬）上限年2.16％（税込）

その他費用 上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費用があ
ります。「投資信託説明書（交付目論見書）」、
「契約締結前交付書面（目論見書補完書面等）」等
でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれ

ぞれの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

HSBC投信株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第308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/日本証券業協会

【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成したも

のであり、特定の金融商品の売買を推奨・勧誘するものではありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するもので

はありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するも

のではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。

ホームページ

www.assetmanagement.hsbc.com/jp

電話番号 03-3548-5690

（受付時間は営業日の午前9時～午後5時）


