
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもの
であり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であ
り、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性
を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。

30,000

35,000

40,000

45,000

19/1 19/4 19/7 19/10

SENSEX指数

（年/月）

（ポイント）

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

10

15

20

25

30

17/1 17/7 18/1 18/7 19/1 19/7

予想PER（左軸）

1株当たり予想利益（右軸）

（年/月）

（倍）
（ポイント）

2020年01月09日 アジア・マーケット・マンスリー 2020年1月
2019年12月27日 2019年の世界株式市場の振り返り
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（注）データは2019年1月1日～2019年12月31日。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

経済成長が鈍化するなか高値圏もみ合いを予想
2020年のインド株式市場の見通し

2020年の株式市場は高値圏もみ合いを予想

2019年のインド株は堅調
年末に最高値更新

 一方、2019年のインド経済は減速傾向が強まりまし

た。ノンバンクの資金繰り悪化を契機にした投資減少

や民間消費の伸び悩みを背景に実質GDPは、前年

の6.8％成長から4.9％成長に減速したとみられます。

2020年は5.9％程度の成長に回復すると見込みま

すが、回復ペースは緩やかです。

 インド準備銀行は、昨年2月以降5会合連続で利

下げを行い、景気支援のため金融緩和を進めました。

ただし、12月の政策決定会合ではインフレ率の上昇

から追加利下げを見送りました。今年も金融緩和を

継続するものの、利下げ余地は小さくなりそうです。

今年の景気回復は緩やか
利下げ余地は縮小

【2019年のインド株式市場の推移】

【SENSEX指数のPERとEPS】

（注1）データは2017年1月1日～2019年12月31日。
（注2）予想株価収益率＝株価÷1株当たり予想利益（EPS）。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 中長期の成長市場との位置づけは変わりませんが、2020年のインド株式市場は高値圏でもみ合う展開を

予想しています。景気回復のペースが緩慢なことに加え、米中通商協議の第2段階の進展が容易でないこと、

中東情勢悪化に伴う原油高、株価バリュエーションに割安感が乏しいことなどから、上値が重くなりそうです。

一方で、インド準備銀行の金融緩和政策の継続や、政府の追加景気刺激策への期待もあり、海外投資家

からの資金流入が続いていることが相場のサポート要因になるとみられます。

 2019年のインド株式市場は、積極的な金融緩和や

与党の総選挙勝利を受けて年初から年央にかけて

上昇しましたが、その後は景気減速を背景に調整局

面を迎えました。しかし、8月以降政府が相次いで景

気刺激策を打ち出したことや、米中通商協議の進展

期待が高まったことなどから、投資家のリスク選好姿

勢が強まり、年末にかけて上昇基調をたどりました。

主要株価指数のSENSEX指数は12月に過去最高

値を更新し、年初来の上昇率は14％でした。

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/global/news191227gl.html
https://www.smam-jp.com/documents/www/market/report/arc/regular_asia/2001arcmonthly.pdf

