
この資料の最終ページに｢留意事項｣を記載しております。

必ずご確認ください。2023年7月1日付けでSBI岡三アセットマネジメント株式会社に商号を変更し、会社ロゴも変更します。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

世界 先進国 ユーロ圏 新興国 日本 米国 中国 インド

（%）

2022年 2023年 2024年

新興国株式投資のポイント ～インド編～

情報提供用資料 2023年5月29日

新興国連続増配成長株オープン
追加型投信／海外／株式

 当ファンドは、主要な投資対象である「新興国連続増配成長株ファンド(適格機関投資家限定)」(運用会社：ラッセル・インベ
ストメント株式会社)への投資を通じて、実質的に新興国の連続増配企業の中で成長性の高い企業の株式(DR(預託証券)
を含む)に投資を行います。

 当レポートでは、主要な新興国の一つであるインドの現状と今後の見通しについて取り上げます。

1. 高い経済成長が見込まれるインド

足元で製造業の景気拡大基調が継続

各国・地域の製造業の景況感指数の推移を見ますと、

インドが2021年6月を除き、景気拡大・縮小の分かれ目

となる50を安定的に上回っており、景気拡大が継続し

ていることが見てとれます。米国やユーロ圏、中国の足

元の状況と比較しますと、いずれも50程度か50を下

回っており、景気は横這いから縮小を示しています。(図

表2)

欧米では、昨年来、インフレ高進を背景に金融当局が

アグレッシブな金融引き締めを継続しており、今後その

累積的な影響が顕在化することで景気後退入りが懸念

されています。また、中国では「ゼロコロナ」政策の事実

上の撤廃により経済の復調が期待されていますが、足元

で消費などに回復の遅れが目立つ状況にあります。一方

でインドは、14億人強の人口に支えられた力強い内需が

主導して景気の拡大基調が続いています。

主要国の中で最も高い成長が見込まれる

※米国 : ISM製造業景況感指数、ユーロ圏 : マークイット ユーロ圏製造業PMI
中国 : カイシン中国製造業PMI、インド : 日経インド製造業PMI

図表1 最近のGDP成長率見通し

(期間 2022年～2024年、年次)

図表2 各国・地域の製造業景況感の推移

(期間 2021年1月～2023年4月、月次)

(出所) Bloomberg のデータを基に岡三アセットマネジメント作成
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国際通貨基金（IMF）が4月に発表した「世界経済見通

し（World Economic Outlook）」では、インドの実質

国内総生産（GDP）成長率見通しについて今年は５.９％、

来年は6.3%と高い伸びが示されました。世界全体の伸

びが3%程度と見込まれる中、２倍近い伸びが見込まれ

ており、主要国のなかで最も高い成長となる見通しです。

(図表1)

今年にフォーカスしますと、世界の実質GDP成長率が

2.8％と予想される中、インドの寄与度は15.4％と算出

されており、これは中国（同34.9％）に次ぐ高さで2ヵ国

で過半を占める見通しです。

インドについては、内需の弱含み等が懸念され、今年1

月の見通し（6.1%）から0.2%ポイント引き下げられた

ものの、「成長はなお底堅い」と評価されており、非常に

高い成長が続く見込みとなっています。

(出所) IMFのデータ（2023年4月）を基に岡三アセットマネジメント作成
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2. 堅調な企業業績と割安な通貨ルピー

対ドルで過去最安値圏にある通貨ルピー

インドの通貨ルピーの動向を見ると、経常赤字が続い

ていることなどから、対ドルで下落基調にあります。過

去5年半ほどで見ると、ルピーはドルに対して2割強減

価しており、足元でドルに対して過去最安値圏で推移し

ています。

インドでは石油など鉱物性燃料の輸入増加等を背景

に貿易収支の赤字が定常化しており、ルピー安の一因と

なっています。ただ、今後は「メイク・イン・インディア」を

通じた付加価値の高い製品の輸出増加により経常収支

の改善が期待されること、欧米の金融当局が近い将来、

利下げに転じる可能性が指摘されていることなどから、

今後はルピーの上昇が期待されます。

足元で進む対ドルでのルピー安は、インド株式投資に

おいて絶好の投資機会を提供してくれていると考えられ

ます。

インド企業の好業績は継続する見通し 図表3 各国・地域別 上場企業のEPS成長率見通し

(期間 2022年～2023年、年次、現地通貨ベース)

図表4 対ドルおよび対円でのインドルピーの推移

(期間 2017年12月29日～2023年5月19日、週次)

(出所) Bloomberg のデータを基に岡三アセットマネジメント作成

次に、今年の各国・地域の上場企業の業績予想をみま

すと、欧米、インドについては昨年に比べてEPS（一株当

たり純利益）の成長率が鈍化、あるいはマイナス成長と

なる見通しです。これは、欧米を中心にインフレ抑制を目

的とした金利引き上げの累積効果が顕在化し、世界経済

の成長を圧迫すると見られているためで、インドにおい

てもEPS成長率は鈍化する（30％→21.6％）と予想さ

れています。ただ、その他の国・地域の企業と比較すると、

堅調な国内の経済活動などを背景に相対的に高い成長

率は継続する見通しです。

加えて、インド準備銀行（中央銀行、RBI）が4月の会合

において1年ぶりに政策金利を据え置いたこと、原油価

格の上値が抑えられていること、モディ首相の支持率が

依然として高く政権が安定していること、などもインド企

業の成長を後押しする要因になると考えます。

新興国連続増配成長株オープン
追加型投信／海外／株式

※日本 : 東証株価指数（TOPIX）、米国 : S&P500指数、欧州 : STOXX欧州600指数
中国 : 上海/シンセン CSI300指数、インド : S&P BSEセンセックス指数

(出所) Bloomberg のデータを基に岡三アセットマネジメント作成
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※基準価額は1万口当たり、信託報酬控除後です。
※分配金再投資基準価額とは、設定来の分配金(税引前)を当該分配金(税引前)が支払われた決算日の基準価額で再投資
したものとして計算した基準価額です。

※グラフは過去の実績であり、将来の成果を示唆または保証するものではありません。

※分配金は1万口当たり、税引前です。
運用状況等によっては分配金額が変わる場合、或い
は分配金が支払われない場合があります。

(年/月)

設定来の基準価額と直近5期の分配金の推移

基準価額 9,７63 円

純資産総額 131.4 億円

最近5期の分配金の推移

2022/03/10 0 円

2022/06/10 300 円

2022/09/12 0 円

2022/12/12 0 円

2023/03/10 0 円

設定来合計 7,750円

（2012年6月29日～2023年5月10日、日次）

騰落率

1ヵ月前 3ヵ月前 6ヵ月前 1年前 3年前 設定来

分配金再投資基準価額 2.39% 1.96% 4.55% 3.76% 44.26% 104.69%

参考指数 1.77% ▲ 0.54% 1.77% 4.24% 53.38% 153.92%

※騰落率は、1ヵ月前、3ヵ月前、6ヵ月前、1年前、3年前の各月の10日(休業日の場合は翌営業日)および設定日との比較です。
※分配金再投資基準価額の設定来騰落率は、1万口当たりの当初設定元本との比較です。
※参考指数は、MSCIエマージング・マーケットIMIインデックス(円換算後)です。
※参考指数の騰落率は、当該日前営業日の現地終値に為替レート(対顧客電信売買相場の当日(東京)の仲値)を乗じて算出しております。
※参考指数の騰落率は、Bloombergのデータを基に岡三アセットマネジメントが算出しております。
※MSCIエマージング・マーケットIMIインデックスはMSCI Inc.が算出している指数です。同指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利は

MSCI Inc.に帰属します。またMSCI Inc.は、同指数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。



販売会社

受益権の募集の取扱い、投資信託説明書（交付目論見書）、投資信託説明書（請求目論見書）及び運用報告書の交付の取扱い、
解約請求の受付、買取請求の受付・実行、収益分配金、償還金及び解約金の支払事務等を行います。なお、販売会社には取次
証券会社が含まれる場合があります。
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（注） 販売会社によっては、現在、新規のお申込みを受け付けていない場合があります。

商号 登録番号

加入協会

日本証券業
協会

一般社団法人
日本投資
顧問業協会

一般社団法人
金融先物
取引業協会

一般社団法人
第二種金融商品
取引業協会

（金融商品取引業者）

岡三証券株式会社 関東財務局長（金商）第53号 ○ ○ ○ ○

岡三にいがた証券株式会社 関東財務局長（金商）第169号 ○

阿波証券株式会社 四国財務局長（金商）第1号 ○

株式会社ＳＢＩ証券 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○

香川証券株式会社 四国財務局長（金商）第3号 ○

三縁証券株式会社 東海財務局長（金商）第22号 ○

静岡東海証券株式会社 東海財務局長（金商）第8号 ○

株式会社しん証券さかもと 北陸財務局長（金商）第5号 ○

ひろぎん証券株式会社 中国財務局長（金商）第20号 ○

松井証券株式会社 関東財務局長（金商）第164号 ○ ○

明和證券株式会社 関東財務局長（金商）第185号 ○

楽天証券株式会社 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

愛媛証券株式会社 四国財務局長（金商）第2号 ○

三晃証券株式会社 関東財務局長（金商）第72号 ○

（登録金融機関）

株式会社佐賀銀行 福岡財務支局長（登金）第1号 ○ ○

株式会社琉球銀行 沖縄総合事務局長（登金）第2号 ○

※岡三証券株式会社は、一般社団法人日本暗号資産取引業協会にも加入しております。



留意事項

商号：岡三アセットマネジメント株式会社
岡三アセットマネジメント株式会社は、金融商品取引業者として投資運用業、投資助言・代理業および第二種金融商品取引業を営んでいます。
登録番号は、関東財務局長（金商）第370号で、一般社団法人投資信託協会および一般社団法人日本投資顧問業協会に加入しています。

岡三アセットマネジメントについて

2023年7月1日付けでSBI岡三アセットマネジメント株式会社に商号を変更し、会社ロゴも変更します。
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■投資者の皆様の投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。投
資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者の皆様に帰属します。ファンドは、新興国の株式
等値動きのある有価証券等に投資しますので、組入れた有価証券等の価格の下落等の影響により、基準価額が下落し、損失を被ることが
あります。また、外貨建資産に投資しますので、為替相場の変動により損失を被ることがあります。

■ファンドの主な基準価額の変動要因としては、「株価変動リスク」、「為替変動リスク」、「カントリーリスク」、「流動性リスク」があります。そ
の他の変動要因としては「信用リスク」があります。

※基準価額の変動要因は上記のリスクに限定されるものではありません。

■ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はありません。
■投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関が取扱う投
資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

■ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場環境が急変した場合
等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリスク、取引量が限られてしまうリスクがあり
ます。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金申込の受付が中止となる可能性、換金代金の支払が遅延する可能
性があります。

■分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準価額は下
がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合があるため、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファ
ンドの収益率を示すものではありません。また、投資者の購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的には元本の一部払戻
しに相当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同様です。

■投資対象とする投資信託証券にかかる購入、換金申込の受付の中止および取消、取引所における取引の停止、外国為替取引の停止、決
済機能の停止、その他やむを得ない事情があるときは、購入・換金申込みの受付を中止することや、すでに受付けた購入・換金申込みの
受付を取消すことがあります。

●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご参照ください。

＜お客様が直接的に負担する費用＞
■購入時

購入時手数料 ：購入金額(購入価額×購入口数)×上限3.85％ (税抜3.5％)
詳しくは販売会社にご確認ください。

■換金時
換 金 手 数 料 ：ありません。
信託財産留保額：一口につき、換金申込受付日の翌営業日の基準価額×0.3％

＜お客様が信託財産で間接的に負担する費用＞
■保有期間中

運用管理費用（信託報酬）：純資産総額×年率1.155％（税抜1.05％）
運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担：純資産総額×年率1.815％（税抜1.65％）程度
※実質的な負担とは、ファンドが投資対象とする投資信託証券の信託報酬を含めた報酬です。
なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により変動します。

■その他費用・手数料
監査費用 ：純資産総額×年率 0.0132％ (税抜0.012％)  

■有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、海外における資産の保管等に
要する費用等を投資信託財産でご負担いただきます。また、投資対象とする投資信託証券に係る前記の費用等を、間接的にご負担いた
だきます。（監査費用を除くその他費用・手数料は、運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を示すことはできません。）

●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額もしくはその上限額
またはこれらの計算方法を示すことはできません。

●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続･手数料等」をご参照ください。

投資リスク

その他の留意点

お客様にご負担いただく費用

＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞

■本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンド
の投資勧誘を目的として作成したものではありません。■本資料に掲載されている市況見通し等は、本資料作成時点での当社の
見解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、将来の運用成果を保証するものでもありません。■本資料は、当
社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取
得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客様ご自
身で行っていただきますようお願いします。


