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税引前分配⾦
再投資基準価額 ▲ 27.1 ▲ 17.5 ▲ 13.6 57.6

インドルピー/円 ▲ 20.8 ▲ 22.4 ▲ 13.5 9.9

期間② 期間③期間① 設定来
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バーナンキショック

期間③期間②期間①

2018年11⽉19⽇

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2018年のインド債券市場の動向や今後の⾒通し等について、当ファンドの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。

※ 上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運⽤成果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8ページをご覧ください。

 これまでを振り返ると、2013年5⽉のバーナンキショック（期間①）、2015年のチャイナショックや⽶国の実質ゼロ
⾦利政策終了（期間②）、2018年の⽶国の⾦利上昇加速懸念や⽶中貿易摩擦問題（期間③）などの下
落局⾯では、新興国から資⾦が流出したことで、インドルピーも下落し、ファンドのパフォーマンスに⼤きく影響を及ぼ
しました。

 しかし、設定来では当ファンドの税引前分配⾦再投資基準価額は57.6％上昇しました。この間、インドルピーは
対円で9.9％の上昇にとどまっており、着実に積み上げてきた債券のインカム収益がファンドのパフォーマンスに⼤きく
プラスに寄与しました。

 2018年に⼊り、インドルピーの下落からファンドのパフォーマンスも軟調となっておりますが、中⻑期的には債券部分
のインカム収益が下⽀えすると考えます。

 次ページ以降で、2018年のインド債券市場とインドルピーの動向についてご説明します。

インド債券ファンド（毎⽉分配型）

⾜元までのインド債券市場について

＜当ファンドのパフォーマンスと為替の推移＞
（2012年5⽉31⽇（設定⽇）〜2018年10⽉31⽇）

＜当ファンドのパフォーマンスと為替の騰落率＞

（注1）税引前分配⾦再投資基準価額、インドルピー/円は2012年5⽉31⽇を100として指数化。ファンドの利回りは最終利回り、2012年6⽉
〜2018年10⽉（⽉末ベース）。

（注2）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3）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。
（出所）Bloomberg

※期間①は2013年5⽉21⽇〜2013年8⽉29⽇。
期間②は2015年8⽉7⽇〜2016年6⽉28⽇。
期間③は2018年1⽉9⽇〜2018年10⽉31⽇。

⽶国の⾦利上昇加速懸念
⽶中貿易摩擦問題 など

チャイナショック
⽶国の実質ゼロ⾦利政策終了

税引前分配⾦再投資
基準価額（左軸）

インドルピー/円
（左軸）ファンドの利回り

平均値（右軸）
ファンドの利回り（右軸）
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▲10.4

 債券リターン 3.3

 為替リターン ▲13.3

総リターン
（円ベース）

リターン（％）

2012年度 2017年度

経常収⽀
（対GDP⽐） -4.8% -1.9%

インドへの直接投資額
（⽶ドルベース） 270億⽶ドル 407億⽶ドル

外貨準備⾼ 2,597億⽶ドル 3,991億⽶ドル
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インドルピー建てインド国債
（インドルピーベース）
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インド国債
（円ベース）

インドルピー/円

2018年※2015年
12⽉末を
100として
指数化。

※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もあり
ません。

※上記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。

 原油の純輸⼊国であるインドでは、原油価格上昇の影響からインフレ懸念があるものの、インフレ率はRBI（インド準
備銀⾏）の⽬標レンジである4%±2%に収まっていることを背景に、インドルピー建てインド国債（インドルピーベー
ス）は、年初来で＋3.3％と堅調に推移しています。

 しかし、⽶国の⾦利上昇加速懸念や、⽶中貿易摩擦問題、アルゼンチンやトルコ等の通貨急落によって新興国通
貨に下落圧⼒がかかり、⼤幅なインドルピー安/円⾼の進⾏により、円ベースでは▲10.4％となっています。

 インドルピーの下落によってインドの輸出競争⼒が⾼まり、貿易⾚字は2018年9⽉まで5ヵ⽉連続して減少していま
す。インド政府は資本流⼊促進策、輸⼊関税引き上げなど経常収⽀改善策を打ち出しています。また、外貨準備
⾼等の⽔準を勘案すると、インドは他の新興国と⽐べ通貨ボラティリティには耐性があるとみられます。中⻑期的には
これらが下⽀えとなり、インドルピーは徐々に落ち着きを取り戻すものと考えます。

2018年のインド債券市場とインドルピーの投資環境について

インドルピー⾼
/円安

インドルピー安
/円⾼

＜インドルピー建てインド国債とインドルピー/円の推移＞
（2015年12⽉末〜2018年10⽉末）

（注1）インドルピー建てインド国債はJPモルガンGBI-EM Broad 
India。

（注2）債券リターンと為替リターンの複合要因や、四捨五⼊の関係
上、リターンの内訳の合計と、総リターンが⼀致しない場合が
あります。

（出所）Bloomberg

＜インドルピー建てインド国債の年初来騰落率＞
（2017年12⽉末〜2018年10⽉末）

※以下、コタックから提供を受けたデータおよび情報を基に記載しています。

（ポイント）

（年/⽉）

＜インフレ率と原油価格等の推移＞

（年/⽉）

（⽶ドル/バレル）

（注1）データは2013年9⽉末〜2018年10⽉末。インフレ率は2013年
9⽉末〜2018年9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。インド政策
⾦利はレポ⾦利を使⽤。

（出所）Bloomberg

インフレ率（左軸）原油価格（右軸）

インド政策⾦利（左軸）

（注）年度は当年4⽉〜翌年3⽉。外貨準備⾼は2013年および
2018年の3⽉末値。

（出所）Bloomberg

＜ファンダメンタルズ⽐較＞

インドのファンダメンタルズは
この数年で⼤きく改善
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選挙⽇程 内容

2018年11⽉12⽇〜12⽉7⽇
（12⽉11⽇発表）

議会選挙
（マディヤ・プラディシュ州等主要5州）

2019年4〜5⽉ 総選挙
前回議席（定数543：NDA336、うちBJP282）
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 インド債券の現在の利回り⽔準は魅⼒的と考えますが、世界的に不透明な経済情勢、来年のインド国政選挙とそ
の前哨戦となる11⽉、12⽉の地⽅選挙による政治的不透明感から、市場はしばらくボラタイルな状況が続くと考え
ています。

 RBIが⾦融スタンスを「中⽴」から「調整された引き締め*1」に変更したこともあり、短期（2-5年）の社債市場に投
資魅⼒があると考え、当ファンドのデュレーション*2を短くして運⽤する⽅針です。

 今後、原油価格が落ち着き、インフレ率が安定的に推移すれば、当⾯の利上げの可能性は低いと考えます。

今後の⾒通しと運⽤⽅針について

※上記は過去の実績およ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。また、当ファンドの将来の運⽤成果等を⽰唆あるいは保
証するものでもありません。

※上記の⾒通しおよび今後の運⽤⽅針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。

※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。

基準価額と純資産総額の推移

＊1:RBIのパテル総裁は「調整された引き締め」について「利下げの可能性を排除し、次回のアクションは据え置きか利上げ」と説明しました。
＊2:デュレーションは保有債券の⾦利変動に対する感応度の指標で、数値が⼤きいほど⾦利感応度は⾼位です。⼀般に、⾦利低下局⾯ではデュレーションを

⻑期化し、⾦利上昇局⾯ではデュレーションを短期化させる戦略が有効とされています。

※以下、コタックから提供を受けたデータおよび情報を基に記載しています。

（2012年5⽉31⽇（設定⽇）〜2018年10⽉31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。

（2018年10⽉31⽇現在）

税引前分配⾦
再投資基準価額

15,756円

基準価額
5,227円

純資産総額
約779億円

税引前分配⾦再投資基準価額（左軸）

基準価額（左軸）

純資産総額（右軸）

＜インドの今後の選挙スケジュール＞

※NDA：与党連合・国⺠⺠主同盟、BJP：与党インド⼈⺠党
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