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ニッキン投信情報の連載『⻩⾦時代到来︕︖なるほどインド講座』
の第12弾が公開されました!
ニッキン投信情報の連載『⻩⾦時代到来︕︖なるほどインド講座』
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英国プルーデンシャル社は、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社の最終親会社です。最終親会社およびそのグループ会社は主に⽶国で事業を展開しているプルデンシャル・ファイ
ナンシャル社、および英国のM&G社の⼦会社であるプルーデンシャル・アシュアランス社とは関係がありません。

ニッキン投信情報（2025年5⽉12⽇号）にて、弊社取締役 営業マーケティング本部⻑の⾯⾕ 祥友による
連載『⻩⾦時代到来︕︖なるほどインド講座』の最新記事が公開されました。
第12回⽬となる本紙では“善戦するインド株式︓関税戦争の中で際⽴つ理由”をテーマとして寄稿
させて頂きました。
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＜当資料に関してご留意いただきたい事項＞
○当資料は、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社が、情報提供を⽬的として作成した資料であり、⾦融商品取引法に基づく開⽰資料ではありません。ま
た、特定の⾦融商品の勧誘・販売等を⽬的とした販売⽤資料ではありません。○当資料は、信頼できると判断された情報等をもとに作成していますが、必ずしもそ
の正確性、完全性を保証するものではありません。○当資料の内容は作成⽇時点のものであり、当社の⾒解および予想に基づく将来の⾒通しが含まれることがあ
りますが、将来予告なく変更されることがあります。また、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。○当資料で使⽤しているグラフ、パフォーマンス
等は参考データをご提供する⽬的で作成したものです。数値等の内容は過去の実績や将来の予測を⽰したものであり、将来の運⽤成果を保証するものではあり
ません。○当資料では、個別企業に⾔及することがありますが、当該企業の株式について組⼊の保証や売買の推奨をするものではありません。○当社による事前
の書⾯による同意無く、本資料の全部またはその⼀部を複製・転⽤並びに配布することはご遠慮ください。

本連載記事については
2ページ⽬をご覧下さい
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本稿は執筆時点での情報に基づく筆者の個⼈的な⾒解であり、イーストスプリング・
インベストメンツ株式会社の公式⾒解ではありません。 

図表２ インド株式（SENSEX指数）の業種構成 

 

図表１ ⽶国向け輸出依存度（対名目GDP比、2024年）

出所︓⽶国商務省（2025年2月）、IMF世界経済⾒通しデータベース
（2024年10月）のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。
名目GDPは予測値。
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出所︓BSEのデータ（2025年3月末時点）に基づきイーストスプリング・
インベストメンツ作成。業種分類は筆者によるもの。
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米トランプ大統領の関税措置発表後、世界中
の株価が乱高下し、各国経済への深刻な影響が
懸念されています。米ナスダック指数は年初来
マイナス15.7%（2025年4月18日時点）、日経平
均株価指数はマイナス12.9%（同）と軟調な状
況下でも、インド株式市場（SENSEX指数）は
プラス0.5%（同）と相対的に善戦しています。
世界経済の混乱の中で、インド株が善戦してい
る背景を見てみましょう。 

インドの対米輸出の影響は軽微 
インド経済は内需中心の構造のため、インドの

対米輸出はGDPのわずか2%程度（図表1）で、ト
ランプ関税が経済全体に与える影響は軽微です。
関税率の高さに目を奪われず、実際の影響度合
いを見極めることが重要です。インドの上場企
業の大半は内需に依存しています（図表2）。外
需を取り込む主なセクターは情報技術とジェネ
リック薬などの医薬品を含むヘルスケアですが、
情報技術はビジネスアウトソーシングが中心で
あり、サービスの輸出が関税対象外であるため、
直接的な影響を受けにくいと言えます（ただし、
米国の景気減速で需要が減退すれば、売り上げ
減少につながるリスクには注意が必要です）。ま
た、医薬品以外の主な対米輸出品目は非上場企
業が主なプレイヤーであるため、関税措置の影
響が株価に反映されにくい要因となっています。 

米中関税対立とインドの台頭 
これまでもインドは安価な労働力を背景に、

製造業の新たな拠点として注目されてきました
が、米中の関税対⽴が激化し⻑期化する場合、
更に中国からインドへの製造拠点の移転が進む
可能性もあります。これは、第1期トランプ政
権下において、18年以降中国製品への関税引き
上げにより対⽴が激化した当時を思い起こさせ
ます。当時も米中対⽴を背景に第三の勢力とし
てインドが台頭し、今日の国際的な地位を確⽴
したと言っても過言ではないでしょう。歴史は
繰り返されます。 

米国の関税とインフレ、景気停滞 
米国の関税が米国内にインフレを引き起こし、

景気停滞を招くとすれば、米国一極集中のポー
トフォリオは見直しを迫られるでしょう。トラ
ンプ政権への期待から一時的に米国に還流して
いた資金は、新たな行き先を求めて米国外に再
配分される可能性があります。インドでは25 
年2月から約5年ぶりに利下げ局面に入り、金利
が低下傾向にあります。所得税減税などの政策
サポートもあり、年後半にかけて景気回復が見
込まれ、インド株の相対的な優位性が強まる可
能性があります。インド株式市場の投資家動向
では、インド国内投資家は毎月買い越しを続け
ています。これまで利益確定や米ドル高で国外
に流出していた海外投資家の資金が再びインド
株式市場に流入すれば、インド株式市場はさら
に勢いを取り戻すでしょう。 

以上の要因を踏まえると、混乱の中でインド
株式市場が相対的に善戦している理由が浮かび
上がってきます。インドの経済構造や政策対応
が、世界的な経済不安の中でも安定したパフォ
ーマンスを支えています。 
（執筆：イーストスプリング・インベストメンツ 

 取締役 営業マーケティング本部⻑ 面谷祥友） 


