
60

65

70

75

801.00

1.25

1.50

1.75

2.00

17/12 18/2 18/4 18/6 18/8

（円/ルピー）

（年/⽉）

（ルピー/⽶ドル）

60

70

80

90

100

110

17/12 18/2 18/4 18/6 18/8

（ポイント）

（年/⽉）

2018年10⽉26⽇

⾼成⻑インド・中型株式ファンド／⾼成⻑インド・中型株式ファンド（年1回決算型）

インド中型株式の⾜元のパフォーマンスと今後の⾒通しについて

信⽤不安やルピー安の加速などがインド中型株式のパフォーマンスに影響

平素は「⾼成⻑インド・中型株式ファンド／⾼成⻑インド・中型株式ファンド（年1回決算型）」（以下、当ファンド）をご愛顧賜り
厚く御礼申し上げます。
⾜元のインド中型株式は、信⽤不安やインドルピー安の加速などを受けて軟調な展開となっています。
以下、当ファンドの実質的な運⽤を担当する「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、インド中型株式の⾜
元の動向および今後の⾒通し等をご紹介します。
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 2018年初来のインド中型株式は、原油需給のタイト化や中東地域での地政学リスクの⾼まりを背景とした原油⾼に加
え、⽶国⾦利の上昇による⽶ドル⾼、新興国通貨のトルコリラやアルゼンチンペソの下落、⽶中貿易問題の深刻化等が
影響し、軟調な展開となりました。

 2018年7⽉・8⽉には回復する局⾯もありましたが、9⽉に⼊ると、インドルピー安の加速に伴う資⾦流出懸念に加え、
インド⼤⼿ノンバンクのIL＆FSがデフォルト（債務不履⾏）を起こしたことをきっかけとした信⽤不安が⾼まり、イン
ド中型株式は⼤きく下落しました。同社は負債の多くを国内の⾦融機関から借り⼊れているため、インドの⾦融市場へ
の影響が懸念され、投資家⼼理の悪化からインド中型株式全体の下落へとつながりました。

 インドルピーは2018年初来、原油⾼によるインフレ率の上昇や経常⾚字の拡⼤懸念、トルコリラやアルゼンチンペソ等の
急落によって新興国通貨全般に下落圧⼒がかかり軟調な展開となりました。10⽉に⼊ると、RBI（インド準備銀⾏）が
利上げを⾒送ったことを受けて対⽶ドルで過去最安値を更新しました。これらの要因からルピー安の加速に伴う資⾦流
出懸念へとつながりました。

＜年初来のインド中型株式の推移＞
2017年12⽉29⽇〜2018年10⽉23⽇

（注）インド中型株式（現地通貨ベース）はニフティ中型株100（現地通貨ベース）。インド中型株式（円ベース）はニフティ中型株100（現地通貨ベー
ス）を円換算。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運⽤成果等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
※個別銘柄に⾔及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

最優秀ファンド賞

※左記の受賞は「⾼成⻑
インド・中型株式ファン
ド」のみが対象。詳細は
5ページをご確認ください。

＊ R&Iファンド⼤賞では、2015年、2016年は優秀ファンド賞、2017年、2018年に最優秀ファンド賞を受賞しました。

インドルピー
⾼

インドルピー
安

＜年初来のインドルピーの推移＞
2017年12⽉29⽇〜2018年10⽉23⽇

インド中型株式
（円ベース）

インド中型株式
（現地通貨ベース）

※2017年12⽉29⽇を
100として指数化

円/インドルピー
（左軸）

インドルピー/⽶ドル
（右軸、逆⽬盛）

2018年
9⽉以降
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中⻑期的には上昇が期待されるインド中型株式

 IL＆FSのデフォルトをきっかけとした信⽤不安による⾦融市場の混乱を受けて、インド政府は、同社の経営陣を交代させる
と発表するなど信⽤不安の拡⼤回避へ対策を実施しています。今後は政府主導で資本注⼊なども⾏われる可能性があり、
信⽤不安は徐々に収束に向かうと期待されます。

 ⾜元の株式市場の調整を受けて、インド中型株式の直近の予想PER（株価収益率、2018年10⽉23⽇現在）はイン
ド⼤型株式を下回る⽔準まで低下しています。また、過去1年間の平均予想PERからの乖離もインド中型株式の⽅が⼤き
くなっており、バリュエーション（株価評価）は魅⼒的な⽔準にあると考えられます。

 当⾯は⽶ドル⾼や原油⾼、⽶中貿易問題の深刻化などの影響が注⽬され、ボラティリティの⾼い展開が想定されます。し
かし、インド経済が⾼成⻑を続けていることに変わりはありません。国内の景気拡⼤の恩恵を受けやすい内需関連銘柄の
ウェイトが⾼いインド中型株式は、企業業績の拡⼤期待などを背景に中⻑期的には上昇が期待されます。

 インドルピーに関しては、⽶国の利上げが続く中、RBIが10⽉に利上げを⾒送ったことで、当⾯対⽶ドルで下落圧⼒がかか
ることが⾒込まれます。しかし、⾦融政策スタンスを中⽴から引き締めへ変更していることから、信⽤不安に関する懸念が払
しょくされれば、次回以降の会合で追加利上げを⾏うとみられています。2019年3⽉末までのインドルピーのレンジは、
対⽶ドルで概ね69〜74インドルピーで推移するとみています。

今後の運⽤⽅針

＜インド株式の予想PERの推移＞
2017年10⽉31⽇〜2018年10⽉23⽇

＜直近*の予想PERの
過去1年平均からの乖離率（％）＞

＊2018年10⽉23⽇現在

（注1）インド⼤型株式はニフティ50、インド中型株式はニフティ中型株100を使⽤。
（注2）予想PERは12ヵ⽉先予想。平均予想PERは過去1年間（2017年10⽉31⽇〜2018年10⽉23⽇）の平均。数値は2018年10⽉23⽇現在。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運⽤成果等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
※上記の市場⾒通しおよび運⽤⽅針は当資料作成時点のものであり、将来の運⽤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、予告なく変更することがあります。

過去1年平均と
⽐較すると、

インド中型株式は
インド⼤型株式に
⽐べ割安な⽔準

インド中型株式
予想PER

インド⼤型株式
予想PER

インド中型株式
平均予想PER

インド⼤型株式
平均予想PER

 リスク要因を注視しつつ、現在の調整は良い投資機会と捉え、引き続きインドの消費拡⼤で恩恵を受ける内需関連銘柄
への投資を⾏っていく⽅針です。
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基準価額と純資産総額の推移

以下、各ファンドの略称として、それぞれ以下のようにいうことがあります。
⾼成⻑インド・中型株式ファンド：３ヵ⽉決算型、⾼成⻑インド・中型株式ファンド（年1回決算型）：年1回決算型

＜3ヵ⽉決算型＞
（2011年8⽉31⽇（設定⽇）〜2018年10⽉23⽇）

8,242円

24,092円

＜年1回決算型＞
（2017年11⽉22⽇（設定⽇）〜2018年10⽉23⽇）

7,813円

（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。
（注3）＜年1回決算型＞は2018年10⽉23⽇現在において分配を⾏っておりません。
※上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運⽤成果等を⽰唆あるいは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7ページをご覧ください。
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課税関係
課税上は株式投資信託として取り扱われます。
公募株式投資信託は税制上、少額投資⾮課税制度「NISA（ニーサ）」、未成年者少額投資⾮課税制度「ジュニアNISA（ニーサ）」
の適⽤対象です。ただし、販売会社によっては当ファンドをNISA、ジュニアNISAでの取扱い対象としない場合があります。
詳しくは販売会社にお問い合わせください。
配当控除の適⽤はありません。
※上記は作成基準⽇現在の情報をもとに記載しています。税法が改正された場合等には、変更される場合があります。
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重要な注意事項
当資料は三井住友アセットマネジメントが作成した販売⽤資料であり、⾦融商品取引法に基づく開⽰書類ではありません。
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。また、当資料は三井住友アセットマネジメント
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。
投資信託は、値動きのある証券（外国証券には為替変動リスクもあります。）に投資しますので、リスクを含む商品であり、運⽤実績
は市場環境等により変動します。したがって元本や利回りが保証されているものではありません。
投資信託は、預貯⾦や保険契約と異なり、預⾦保険・貯⾦保険・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場合、投資者保護基⾦の⽀払対象とはなりません。
当資料に評価機関等の評価が掲載されている場合、当該評価は過去の⼀定期間の実績を分析したものであり、将来の運⽤成果等
を⽰唆あるいは保証するものではありません。
当ファンドの取得のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする最新の投資信託説明書（交付⽬論⾒書）および⽬論⾒書補
完書⾯等の内容をご確認の上、ご⾃⾝でご判断ください。また、当資料に投資信託説明書（交付⽬論⾒書）と異なる内容が存在
した場合は、最新の投資信託説明書（交付⽬論⾒書）が優先します。投資信託説明書（交付⽬論⾒書）、⽬論⾒書補完書
⾯等は販売会社にご請求ください。
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。

作成基準⽇：2018年10⽉23⽇
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