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➊

❷

❸

ポイント

期間：2019年12月31日～2023年2月10日、日次

インド株式：MSCIインド・インデックス、先進国株式：MSCIワールド・インデックス 、

新興国株式：MSCIエマージング・マーケッツ・インデックス、全て配当込み

（出所）ブルームバーグデータを基に野村アセットマネジメント作成
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年初からのインド株式下落は海外マネー流出によるもの

「アダニ・ショック安」の下支えとなった国内マネー

内需型経済の特性が優位となる2023年のインド株式

ご参考資料 | 2023年2月27日

インド株式の推移（米ドルベース）

➊年初からのインド株式下落は海外マネー流出によるもの

「ノムラ・アジア・シリーズ（ノムラ・印度・フォーカス）」

2022年、インド株式は先進国株式を上回るパフォーマンス

インド株式市場は、2020年3月のコロナショック安以降、新型コロナウイルス収束に伴う経済活動正常化を

受け上昇基調となりました。2022年は、インフレ高進を背景とした欧米諸国中心の金融引き締めや世界

的な景気後退懸念、ウクライナ情勢の緊迫化などを受け先進国株式が軟調に推移した一方、インド株式

は内需主導の景気拡大や堅調な業績などが評価され、先進国株式より下落幅が抑えられました。2023

年の年初からのインド株式の下落は、昨年末にゼロコロナ政策を解除した中国株式の見直しの動きやインド

の財閥アダニ・グループの不正会計疑惑の報道等から、海外マネー流出の動きが一時的に強まったもので、

インド経済のファンダメンタルズに特段の悪材料はないと見ています。

米ドル安・円高の流れを受け、下落したインドルピーの対円レート

為替市場では、2022年12月下旬以降、日銀による長期金利の変動許容幅拡大の決定を受けて、日

米の長期金利の金利差縮小見通しから米ドル安・円高の動きが加速し、インドルピーの対円レートは下落

しました。一方、対米ドルレートは、原油価格の下落や米国の利上げ減速観測から概ね横ばいでした。

インド株式の投資機会となるアダニ・ショック安

インドルピーの対円、対米ドルレートの推移

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

期間：2019年12月31日～2023年2月10日、日次

（出所）ブルームバーグデータを基に野村アセットマネジメント作成
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2019年12月31日＝100として指数化

インド株式への
国内機関投資家と海外投資家の資金動向

アダニ・グループ；代表的な2社の株価推移

「アダニ・ショック」で揺れたインド株市場

米投資調査会社ヒンデンブルグが1月24日にインド

の新興財閥企業グループであるアダニ・グループに対

して不正会計や高水準の債務を指摘するレポート

を発表し、空売りのポジションを取っていることも明ら

かにしました。アダニ・グループ側は1月29日の反論

書で、インドの法令を遵守してきたことを強調すると

ともに、法的措置を検討することが伝えられましたが、

同グループの株価が大幅に下落したのみならず、同

グループと取引のある一部の国有銀行を中心に銀

行株全般に売り圧力が強まりました。その後、国内

銀行の同グループへの貸付残高は少なく、影響が

限定的であることなどから、インド株式市場は落ち

着きを取り戻しつつありますが、引き続き注視が必

要です。

国内マネーの継続的な流入

今回の「アダニ・ショック」は、投資家心理を悪化させ、

海外投資家の資金流出を強めたことから、インド株

式の下落に繋がりました。一方、下落局面では、国

内機関投資家の資金流入が見られ、1月月間で

みると海外投資家の売りとほぼ同規模の資金流入

が確認されており、株価下落は一部の銘柄に限ら

れ、インド株式市場全体は比較的落ち着いた動き

となりました。

海外マネーの動きが外部要因や突発的な報道など

で左右されやすく、資金の出入りが激しい傾向があ

るのに対し、国内マネーは継続的な流入傾向にあり

ます。国内投資信託市場の活況を背景に国内マ

ネーの流入額は増大傾向にあり、インド株式市場

下落時の下支え要因となっています。

❷「アダニ・ショック安」の下支えとなった国内マネー

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

期間：2019年12月31日～2023年2月10日、日次

インド株式：MSCIインド・インデックス（配当込み、インドルピーベース）

（出所）ブルームバーグデータを基に野村アセットマネジメント作成
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期間：2020年1月～2023年1月、月次

（出所）ブルームバーグデータを基に野村アセットマネジメント作成
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景気拡大が続くインド経済

景況感を示す製造業PMI（購買担当者景気指

数）を見ると、欧米は悪化が続き、足元では景気

拡大・縮小の分かれ目とされる50を下回っているの

に対し、インドは安定的に50を上回っています。経

済活動正常化に伴い個人消費が本格的に回復し

ていることに加え、金融機関の貸出や、物品・サービ

ス税の税収が大きく伸びていることもインド国内の経

済活動が活発であることを示しています。

また、インドではGDP（国内総生産）に占める輸

出の割合が諸外国よりも低く、経済の外需依存度

が相対的に低いことから、世界的な景気後退への

耐性が強いと考えられます。

堅調な業績動向とリスクシナリオ

堅調な国内の経済活動や利益率の改善などを背

景に、企業業績は堅調に推移すると考えられます。

諸外国と比べても利益成長率が相対的に高いこと

も、株式市場の上昇要因になると考えられます。

リスク要因としては、①原油価格の急騰、②世界

経済の減速が想定外に深刻化しインドの内需にも

影響が及ぶ、③インフレが収まらずRBI（インド準

備銀行、中央銀行）の利上げが長期化する、等

が挙げられますが、今のところ、こうしたリスクはいず

れも顕在化していません。2024年5月には総選挙

が予定されており、年後半以降は政局動向が注視

されますが、モディ政権の高い支持率に大きな変化

はないものと見ております。

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

❸内需型経済の特性が優位となる2023年のインド株式

各国・地域の製造業PMIの推移

EPS（一株当たり純利益）成長率の見通し

期間：2020年12月～2023年1月、月次

（出所）ブルームバーグデータを基に野村アセットマネジメント作成

＜当資料で使用した指数の著作権等について＞MSCIインド・インデックス、MSCI米国・インデックス、MSCI日本・インデックス、MSCI中国・インデックス、MSCIワールド・インデックス、

MSCIエマージング・マーケッツ・インデックスは、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCIに帰属します。またMSCI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。
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（出所）Factsetデータを基に野村アセットマネジメント作成
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ファンドの運用状況

基準価額の推移

基準価額（分配金再投資）とは、当初設定時より課税前分配金を再投資したものとして計算した価額であり、ファンドの収益率を測るためのものです。
したがって、課税条件等によって受益者ごとに収益率は異なります。また、換金時の費用・税金等は考慮しておりません。

上記は過去の運用実績であり、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。

「ノムラ・アジア・シリーズ（ノムラ・印度・フォーカス）」

期間：2009年9月16日（設定日）～2023年2月24日、日次
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【ファンドの特色】

「ノムラ・アジア・シリーズ」

◆ ファンドは、以下をベンチマークとします。

● ノムラ・アジア・シリーズは、アジアの投資対象先にフォーカスするファンドとマネープール・ファンドで構成されています。

● 各ファンドの投資方針

● 各ファンド（マネープール・ファンドを除く6本のファンドを総称して「各ファンド」といいます。）は、以下の株式を実質的な主要投資対象とし、

信託財産の成長を目標に積極的な運用を行なうことを基本とします。 また、マネープール・ファンドは、円建ての短期有価証券を実質的な

主要投資対象とし、安定した収益の確保を図ることを目的として運用を行ないます。

S&P BSE インド 200種指数（円換算ベース）

※「S&P BSE インド 200種指数（円換算ベース）」は、S&P BSE 200指数（インドルピーベース）をもとに、委託会社が独自に円換算したものです。

S&P BSE 200 指数は、スタンダード＆プアーズが発表している、ムンバイ証券取引所上場銘柄の主要200 銘柄で構成される浮動株加重指数です。

当該指数に関する一切の知的財産権その他一切の権利はスタンダード＆プアーズ ファイナンシャル サービシーズ エル エル シーに帰属しております。

MSCI AC ASEAN Index（税引後配当込み・円換算ベース）

※「MSCI AC ASEAN Index（税引後配当込み・円換算ベース）」は、MSCI AC ASEAN Index（税引後配当込み・ドルベース）をもとに、委託会社が

独自に円換算したものです。MSCI AC ASEAN Indexは、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利は

MSCI に帰属します。またMSCI 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。

S&P/ASX200指数（円換算ベース）

※「S&P/ASX200 指数（円換算ベース）」は、S&P/ASX200 指数（豪ドルベース）をもとに、委託会社が独自に円換算したものです。S&P/ASX200 指数

は、スタンダード&プアーズが発表している、オーストラリア証券取引所上場の時価総額上位200 銘柄で構成される時価総額加重平均指数です。

当該指数に関する一切の知的財産権その他一切の権利はスタンダード&プアーズ ファイナンシャル サービシーズ エル エル シーに帰属しております。

ジャカルタ総合指数（円換算ベース）

※ジャカルタ総合指数（円換算ベース）は、ジャカルタ総合指数（インドネシアルピアベース）をもとに、委託会社が独自に円換算したものです。

ジャカルタ総合指数（JCI）は、インドネシア証券取引所が所有しています。インドネシア証券取引所は、JCIをベンチマークとして用いる利用者によって

提供される、いかなる商品に関しても責任を負いません。また、インドネシア証券取引所は、JCIをベンチマークとして用いる利用者によってなされる、

いかなる投資判断に関しても責任を負いません。これらの利用者は、JCIの利用に関して、第三者に対して責任を負います。

MSCI Thailand Index（税引後配当込み・円換算ベース）

※MSCI Thailand Index（税引後配当込み・円換算ベース）は、MSCI Thailand Index（税引後配当込み・タイバーツベース）をもとに、委託会社が独自に

円換算したものです。MSCI Thailand Indexは、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCI に帰属

します。またMSCI 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。

MSCI Philippines Index（税引後配当込み・円換算ベース）

※MSCI Philippines Index（税引後配当込み・円換算ベース）は、MSCI Philippines Index（税引後配当込み・フィリピンペソベース）をもとに、委託会社が

独自に円換算したものです。MSCI Philippines Indexは、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCIに

帰属します。またMSCI 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。

ノムラ・印度・フォーカス

ノムラ・インドネシア・フォーカス

ノムラ・タイ・フォーカス

ノムラ・フィリピン・フォーカス

ノムラ・豪州・フォーカス

ノムラ・アセアン・フォーカス

株式への投資にあたっては、収益性、成長性、安定性、流動性等を総合的に勘案して、投資銘柄を選別します。

また、トップダウン・アプローチによる国別配分、業種別配分を加味し、ポートフォリオを構築します。
ノムラ・アセアン・フォーカス

株式への投資にあたっては、収益性、成長性、安定性、流動性等を総合的に勘案して、投資銘柄を選別します。

また、トップダウン・アプローチによる業種別配分を加味し、ポートフォリオを構築します。

各ファンド

（ノムラ・アセアン・フォーカスを除く）

ノムラ・印度・フォーカス インドの企業の株式（DR（預託証書）を含みます。）

アセアン（東南アジア諸国連合）※加盟国の企業の株式（DR（預託証書）を含みます。）
※東南アジア地域の10ヵ国からなる地域協力機構です。加盟10ヵ国は、シンガポール、マレーシア、インドネシア、タイ、フィリピン、

ベトナム、カンボジア、ラオス、ミャンマー、ブルネイです。(2022年10月末現在)

オーストラリアの企業の株式（DR（預託証書）を含みます。）

オーストラリアの周辺諸国の企業の株式やオーストラリアの金融商品取引所に上場されているその他の国の企業の株式に実質的に

投資する場合があります。

ノムラ・インドネシア・フォーカス インドネシアの企業の株式

ノムラ・タイ・フォーカス タイの企業の株式

ノムラ・フィリピン・フォーカス フィリピンの企業の株式

ノムラ・アセアン・フォーカス

ノムラ・豪州・フォーカス
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【ファンドの特色】

「ノムラ・アジア・シリーズ」

≪分配金に関する留意点≫
●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、分配金支払い後の純資産はその相当額が減少することとなり、基準価
額が下落する要因となります。
●ファンドは、計算期間中に発生した運用収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて分配を行なう場合があります。した
がって、ファンドの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唆するものではありません。計算期間中に運用収益があった場合にお
いても、当該運用収益を超えて分配を行なった場合、当期決算日の基準価額は前期決算日の基準価額と比べて下落することになります。
●投資者の個別元本（追加型投資信託を保有する投資者毎の取得元本）の状況によっては、分配金額の一部または全部が、実質的に元本の一
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。

● マネープール・ファンドの投資方針

◆ 「野村マネー マザーファンド」への投資を通じて、残存期間の短い公社債やコマーシャル・ペーパー等の短期有価証券への投資により利息等収益の

確保を図り、あわせてコール・ローンなどで運用を行なうことで流動性の確保を図ります。

◆ ファンドは「野村マネー マザーファンド」を通じて投資するファミリーファンド方式で運用します。

● 各マザーファンドの運用にあたっては、ノムラ・アセット・マネジメント・シンガポール・リミテッドに、運用の指図に関する権限の一部を

委託します。

● 「ノムラ・アジア・シリーズ」を構成するファンド間で、スイッチングができます。

● 原則、毎年9月12日（休業日の場合は翌営業日）に分配を行ないます。分配金額は、分配対象額の範囲内で基準価額水準等を勘案して

委託会社が決定します。

＊委託会社の判断により分配を行なわない場合もあります。また、将来の分配金の支払いおよびその金額について示唆、保証するものではありません。

資金動向、市況動向等によっては上記のような運用ができない場合があります。

ノムラ・印度・フォーカス、ノムラ・インドネシア・フォーカス、ノムラ・タイ・フォーカス、ノムラ・フィリピン・フォーカスは、一般社団法人投資信託協会が定める「信用リスク集中回

避のための投資制限」に定められている「特化型運用」を行なうファンドに該当します。

上記４ファンドが実質的な投資対象とする各新興国市場には、寄与度（市場の時価総額に占める割合）が10％を超える、もしくは超える可能性が高い銘柄（支配的な銘柄）

が存在すると考えられます。

実質的な投資が支配的な銘柄に集中することが想定されますので、当該支配的な銘柄の発行体に経営破綻や経営・財務状況の悪化等が生じた場合には、大きな損失が

発生することがあります。

ノムラ・印度・フォーカス 野村インド株マザーファンド

ノムラ・アセアン・フォーカス 野村アセアン株マザーファンド

ノムラ・豪州・フォーカス 野村豪州株マザーファンド

ノムラ・インドネシア・フォーカス 野村インドネシア株マザーファンド

ノムラ・タイ・フォーカス 野村タイ株マザーファンド

ノムラ・フィリピン・フォーカス 野村フィリピン株マザーファンド

◆株式の実質組入比率は、原則として高位を基本とします。

◆実質組入外貨建資産については、原則として為替ヘッジを行ないません。

◆ファンドは以下のマザーファンドを通じて投資するファミリーファンド方式で運用します。

委託する範囲 海外の株式等の運用

NOMURA ASSET MANAGEMENT SINGAPORE LIMITED

（ノムラ・アセット・マネジメント・シンガポール・リミテッド）

委託先所在地 シンガポール共和国 シンガポール市

委託先名称
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各ファンドは、株式等を実質的な投資対象としますので、組入株式の価格下落や、組入株式の発行会社の倒産

や財務状況の悪化等の影響により、基準価額が下落することがあります。また、外貨建資産に投資しますので、為

替の変動により基準価額が下落することがあります。

「マネープール・ファンド」は、債券等を実質的な投資対象としますので、金利変動等による組入債券の価格下落や、

組入債券の発行体の倒産や財務状況の悪化等の影響により、基準価額が下落することがあります。

したがって、投資家の皆様の投資元金は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失が生じることが

あります。なお、投資信託は預貯金と異なります。

※詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）の「投資リスク」をご覧ください。

（2023年2月現在）

◆設定・運用は

【投資リスク】

◆お申込みは

「ノムラ・アジア・シリーズ」

【お申込メモ】 【当ファンドに係る費用】

●信託期間 ◆ご購入時手数料 ご購入価額に3.3％（税抜3.0％）以内で販売会社が独自に
定める率を乗じて得た額
＜スイッチング時＞
販売会社が独自に定める率を乗じて得た額
なお、各ファンドから「マネープール・ファンド」へのスイッチング
の場合は無手数料
＊詳しくは販売会社にご確認ください。

●決算日および 年1回の決算時（原則9月12日。休業日の場合は ◆運用管理費用 ファンドの純資産総額に下記の率を乗じて得た額が、お客様の
　 収益分配 翌営業日）に分配の方針に基づき分配します。 　 （信託報酬） 保有期間に応じてかかります。
●ご購入価額 ご購入申込日の翌営業日の基準価額
●ご購入単位 1万口以上1口単位（当初元本1口＝1円）

または1万円以上1円単位
（ご購入コースには、分配金を受取る一般コースと、分配金が
再投資される自動けいぞく投資コースがあります。原則、
ご購入後にご購入コースの変更はできません。）
なお、「マネープール・ファンド」は、スイッチング以外によるご購入
はできません。 ◆その他の費用・ 組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料、
※お取扱いコース、ご購入単位は販売会社によって異なる場合があります。 　 手数料 外貨建資産の保管等に要する費用（「マネープール・ファンド」

●ご換金価額 【各ファンド】 を除く）、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用、
ご換金申込日の翌営業日の基準価額から信託財産留保額を ファンドに関する租税等がお客様の保有期間中、その都度
差し引いた価額 かかります。
【マネープール・ファンド】 ※これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に
ご換金申込日の翌営業日の基準価額 料率・上限額等を示すことができません。

●スイッチング 「ノムラ・アジア・シリーズ」を構成するファンド間で、 ◆信託財産留保額 【各ファンド】
スイッチングが可能です。 　（ご換金時、 1万口につき基準価額に下記の率を乗じて得た額
※販売会社によっては、一部または全部のスイッチングのお取扱いを行なわない 　スイッチングを含む）
　 場合があります。

●お申込不可日 各ファンドは、販売会社の営業日であっても、申込日当日が
下記に該当する場合には、原則、ご購入、ご換金、スイッチング
の各お申込みができません。

【マネープール・ファンド】
ありません。

上記の費用の合計額については、投資家の皆様がファンドを保有される期間等に
応じて異なりますので、表示することができません。
※詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）の「ファンドの費用・税金」をご覧ください。

●課税関係 個人の場合、原則として分配時の普通分配金ならびに換金時
（スイッチングを含む）および償還時の譲渡益に対して課税されます。
ただし、少額投資非課税制度などを利用した場合には課税されません。
なお、税法が改正された場合などには、内容が変更になる場合が
あります。詳しくは販売会社にお問い合わせください。

ノムラ・印度・フォーカス 年1.925％（税抜年1.75％）

各ファンド

（ノムラ・印度・フォーカス、

ノムラ・豪州・フォーカスを除く）

ノムラ・豪州・フォーカス 年1.705％（税抜年1.55％）

年0.605％（税抜年0.55％）以内

（2022年12月9日現在

年0.00121％（税抜年0.0011％））

マネープール・ファンド

年1.815％（税抜年1.65％）

2024年9月12日まで
ノムラ・印度・フォーカス
マネープール・ファンド
ノムラ・アセアン・フォーカス
ノムラ・豪州・フォーカス
ノムラ・インドネシア・フォーカス
ノムラ・タイ・フォーカス
ノムラ・フィリピン・フォーカス

2009年12月7日設定

2010年12月6日設定

2009年9月16日設定

ノムラ・印度・フォーカス ・インドのナショナル証券取引所の休場日

ノムラ・アセアン・フォーカス ・シンガポール証券取引所またはマレーシア証券取引所の休場日

ノムラ・豪州・フォーカス ・オーストラリア証券取引所の休場日（半休日を含む）

・インドネシア証券取引所の休場日

・インドネシアの連休等で、ご購入、ご換金のお申込みの受付を

  行なわないものとして委託会社が指定する日

ノムラ・タイ・フォーカス ・タイ証券取引所の休場日

ノムラ・フィリピン・フォーカス ・フィリピン証券取引所の休場日

ノムラ・インドネシア・フォーカス

各ファンド
（ノムラ・アセアン・フォーカス、
ノムラ・豪州・フォーカスを除く）
ノムラ・アセアン・フォーカス
ノムラ・豪州・フォーカス

0.5％

0.3％
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【当資料について】

当資料は、ファンドに関する参考情報の提供を目的として野村アセットマネジメントが作成したものです。

当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。

当資料中の記載事項は、全て当資料作成時以前のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。

当資料中のいかなる内容も将来の運用成果または投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。

【お申込みに際してのご留意事項】

ファンドは、元金が保証されているものではありません。

ファンドに生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。

お申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判
断ください。


