
印度選舉結果及投資啟示

資料來源：Bloomberg，統計至2024年6月5日

需要 272 個席位才能過半

印度選舉結果揭曉，最終結果顯示執政黨印度人民黨非但沒有取得眾所期待的壓倒
性勝利，更是失去議會的絕對多數席位，Nifty指數因應下跌6%1。

儘管於選舉前的民意調查及存在誤導性的出口民意調查中表現強勁，但相較2019年
的303個席位，印度人民黨最終僅贏得240個席位2。

不過，由印度人民黨領導的政治聯盟全國民主聯盟最終仍贏得逾290個席位，超出多
數所需的272個席位2。這又一次提醒我們，選舉民意調查結果可能存在誤差，而且可
能高估有關走勢。 

趙耀庭 David Chao
環球市場策略師，
亞太區（日本除外）

對印度經濟和政策的影響

隨著選舉塵埃落定，選民已表達自己的看法，而且以失去近60個席位的方式，明確縮
小了印度人民黨的政治資本。對於市場而言，目前的關鍵問題是席位的流失對於政策
持續性意味著什麼。  

早前為推動宏觀穩定性而進行的經濟改革能否保持原有的速度和方向？從初步結果
來看，我認為選舉結果並不代表選民對印度人民黨的經濟政策不滿，這更多可能是與
當地及非經濟問題有關。比較明顯的是，印度人民黨在三個以農村和農業為主導的邦
表現不佳。    

因此，我認為已落實的改革計劃不會改變。我預期，重點仍是於未來5年實施並執行改
革而不是任何政策的轉向。 

新的政治格局

此外，新的聯合政府是否會大幅改變現任政府承諾的宏觀穩定措施（例如開放資本市
場及維持印度盧比兌全球主要貨幣相對穩定），同樣值得懷疑。 

在連續兩屆任期拿下絕對多數席位後，印度人民黨現在將不得不依靠來自安得拉邦及
比哈爾邦的新盟友獲得多數席位。兩個政黨加入聯合政府還不到六個月，在某程度上
欠缺考驗，並且過去一直屬於反對黨聯盟。

我認為未來主要問題可能在於新任聯合政府如何協調政策，而非政策本身。話雖如
此，新的全國民主聯盟聯合政府相對於歷史先例仍保持領先的多數席位。過去，全國
民主聯盟利用微弱的多數席位，亦曾組建過穩定的政府。  

投資啟示

從市場角度來看，由於政府及內閣組建方面的分歧，未來幾天市場仍會出現一些噪
音，不過我認為，隨著關鍵的選舉不確定因素已經消除，波動性將開始減弱。

展望未來，市場目光將聚焦6月7日印度儲備銀行的政策決議（市場預期該行將維持現
狀）、其後一週公佈的政府預算以及將於7月中旬開啟的企業財報季。  

從投資的角度來看，大選結果確實引發投資者對印度股票收益率相對於印度10年期
債券殖利率存在明顯溢價的質疑，因此我相對於股票繼續看好印度債券。

受惠於穩定的政府及可預測的政策，印度債券殖利率相對於美國殖利率的溢價處於二
十年來的最低水準。儘管選舉民調對此帶來一定衝擊，但我認為大選結果將不會對這
種平衡局面造成影響。 

儘管印度盧比可能面臨貶值壓力，但這主要是由於聯準會未來的路線不明確，而非對
印度經濟缺乏信心。此外，彭博及摩根大通債券指數今年均將納入多支印度債券，這
將推動被動資金流入印度債券市場，並吸引更多外國投資者的關注。 

從股市的角度來看，由於投資者希望獲得進一步的治理透明度，高評價股票可能會面
臨部分風險。Nifty指數的預期本益比仍為約19倍，處於過去18年平均水準的第85百
分位數和1個標準差3。

儘管近期印度股票評價被視為偏高，但仍可能繼續上漲。這波漲勢範圍亦較大，中小
型公司相對於Nifty指數均處於相對高點，考慮到近期的政治結果，短期內可能會出現
波動。儘管如此，國內投資者可能會在當前趁低進場，而對於尋求更具吸引力的進場
點的外國投資者而言，目前亦是合適的時機。
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