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騰落率
（税引前分配⾦再投資基準価額） -7.2%

為替要因 -7.1%
債券要因 1.6%

コスト要因等 -1.7% 10
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純資産総額（右軸）
税引前分配⾦再投資基準価額（左軸）
基準価額（左軸）

（円） （億円）

（年/⽉）

2018年9⽉4⽇

インド債券ファンド（毎⽉分配型）

平素は「インド債券ファンド（毎⽉分配型）」（以下、当ファンド）をご愛顧賜り、厚く御礼申し上げます。
本資料では2017年後半以降の運⽤状況や今後の⾒通し等について、実質的な運⽤を⾏う「コタック・マヒンドラ」
グループ（以下、コタック）のコメントを基にご報告いたします。

基準価額と純資産総額の推移
（2012年5⽉31⽇（設定⽇）〜2018年8⽉27⽇）

（注1）基準価額、税引前分配⾦再投資基準価額は、1万⼝当たり、信託報酬控除後です。
（注2）税引前分配⾦再投資基準価額は、分配⾦（税引前）を分配時に再投資したものと仮定して計算しており、実際の基準価額とは異なります。

※ 上記は過去の実績であり、将来の運⽤成果および分配を保証するものではありません。
※ ファンド購⼊時には、購⼊時⼿数料がかかる場合があります。また、換⾦時にも費⽤・税⾦などがかかる場合があります。詳しくは8ページをご覧ください。

基準価額の変動要因（2017年7⽉末〜2018年7⽉末）

2017年後半以降の運⽤状況と今後の⾒通しについて

当ファンドの税引前分配⾦再投資基準価額は、7.2％の下落となりました。インドの財政悪化懸念、原油価格上
昇によるインフレ懸念、⽶国⻑期⾦利の上昇⾒通しなどを背景に、債券要因は1.6％のプラスとなったものの、為
替要因が7.1％のマイナスとなりました。

基準価額の変動要因

5,579円

865億円

（2018年8⽉27⽇現在）

16,289円

（2017年7⽉末〜2018年7⽉末）

インドのインフレ率および原油価格の推移

（注1）データは2012年1⽉末〜2018年7⽉末。
（注2）インフレ率は消費者物価指数、原油価格はWTI先物。
（出所）Bloomberg

（⽶ドル/バレル）

（年/⽉）

2017年
7⽉末〜

2017年
7⽉末〜

※ 税引前分配⾦再投資基準価額の主な変動要因の概算値
です。
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※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
※上記の今後の⾒通しは当資料作成時点のものであり、将来の投資成果および市場環境の変動等を⽰唆あるいは保証するものではありません。

今後、予告なく変更する場合があります。

為替市場の振り返りと⾒通しについて

（注）データは2017年12⽉29⽇〜2018年8⽉27⽇。
（出所）Bloomberg

インドルピーの推移（対円、対⽶ドル）主要通貨（対⽶ドル）の年初来騰落率

（注）データは2017年12⽉29⽇〜2018年8⽉27⽇。
（出所）コタック

 2018年以降、アルゼンチンやトルコの通貨急落や、⽶中貿易摩擦問題のリスクオフ局⾯では、新興国通貨が
売られやすくなり、インドルピーも下落傾向で推移しました。

 選挙対策を⽬的とする財政出動による財政悪化懸念、原油⾼による経常⾚字の拡⼤といったインドの国内要
因に関する悪材料は概ね織り込んだとみています。

 今後も新興国通貨安などの影響が予想されますが、外部要因が落ち着けばインドルピーは徐々に持ち直すと
考えています。

ルピー安

ルピー⾼

（注）実質GDP成⻑率、インフレ率、経常収⽀のデータは2017年（インドの実質GDP成⻑率は2017年度（2017年4⽉〜2018年3⽉））。
（出所）IMF

主要新興国のファンダメンタルズ⽐較

（ルピー/⽶ドル）

項⽬ インド アルゼンチン ブラジル トルコ インドネシア  マレーシア ロシア  南アフリカ タイ

実質GDP成⻑率（前年⽐、％） 6.7 2.9 1.0 7.0 5.1 5.9 1.5 1.3 3.9

インフレ率（前年⽐、％） 3.6 25.7 3.4 11.1 3.8 3.8 3.7 5.3 0.7

経常収⽀（GDP⽐、％） ▲ 2.0 ▲ 4.8 ▲ 0.5 ▲ 5.5 ▲ 1.7 3.0 2.6 ▲ 2.3 10.8
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（年/⽉）

（ご参考）利息収⼊の積上げによる下⽀え効果

 インドルピー建て国債の利回りは主な先進国・新興国の現地通貨建て国債と⽐べて⾼い⽔準にあります。
 インド国債のパフォーマンスをみると、利息収⼊が⼤きく寄与していることがわかります。利息収⼊の積上げ

が、中⻑期的に総合収益を下⽀えするものと期待されます。
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（注1）データは2012年5⽉末〜2018年7⽉末。2012年5⽉末を起点として指数化。
（注2）インド国債はJPモルガンGBI-EM Broadインド（現地通貨ベース）を使⽤。価格収益は総合収益から利息収⼊を引いて算出。
（出所）JPモルガン

インド国債のリターン特性

債券市場の振り返りと⾒通しについて
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国債（現地通貨建て）利回り
（2017年7⽉31⽇現在） （2018年7⽉31⽇現在）

（注）新興国国債はJPモルガンGBI-EM Broadの各国最終利回り、⽶国国債はFTSE⽶国
国債インデックスの最終利回り、⽇本国債はFTSE⽇本国債インデックスの最終利回り。

（出所）FactSet

 原油価格上昇によるインフレ懸念や、
新興国市場に対するセンチメント悪
化などを背景に、インドを含む新興国
の国債利回りは上昇しました。

 インドの⾦融政策は6⽉・8⽉の2会
合連続利上げを経て、年内は現状
を維持する可能性が⾼いとみていま
す。⼀⽅で、更なる原油価格上昇に
よるインフレ率の上昇や、新興国通
貨安によってルピーが下落する場合に
は再度利上げの可能性もあると考え
ます。

※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
※上記の今後の⾒通しは当資料作成時点のものであり、将来の投資成果および市場環境の変動等を⽰唆あるいは保証するものではありません。

今後、予告なく変更する場合があります。

インド

インド
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