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2024年3月

瀚亞印度基金

多重利多推動，印度站在風口
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企業體質轉佳
大選行情助攻
複製中國模式

良好基本面

供應鏈轉移

多重利多推動印度續航

走向寬鬆

國際企業加速進駐
印度生產iPhone將佔全球25%

全球央行轉鴿
資金活水來了
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同時站在全球走向寬鬆+國際供應鏈轉移趨勢 等利多的風口上，結合印度本身良好的基本面，印度可說是2024
大趨勢下的最大贏家。

2024全球及印度經濟看法偏樂觀

資料來源與日期：BofA, 2024/1/31

全球經濟復甦帶動印度起飛

美元
回落

美軟著
陸

升息盡
頭

通膨
放緩

原油需
求增加

全球總經面支持

長期穩
定的匯
率

財政持
續整合

印度
可控的
經常帳
赤字

通膨持
續放緩

降息機
會增加

印度站在良好的立足點

全球

經濟情況良好 良好的基本面
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在過去三十年中，印度市場有超過七成的機會帶來正報酬，且平均年報酬為14%。

印度NIFTY指數在2023年帶來20%回報，也成為少數創下連續8年帶來正報酬的市場。

印度股市連續8年帶來正回報

資料來源與日期：Goldman Sachs, 2024/1/5

印度市場連續8年正報酬

產業配置 比重(%) 平均年報酬

總年數 30 14%

正報酬年 22 27%

負報酬年 8 -19%

年(百分位)

NIFTY  盧比年報酬 %
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資金活水推動印度股市

資料來源與日期：Bloomberg, EPFR, FactSet , MSCI , Goldman Sachs, 2024/3/1

今年以來印度外資投入與中國形成黃金交叉 印度在共同基金權重持續上升

外資機構持續進行全球佈局調整，今年以來減碼中國而加碼印度，今年以來外資淨流入印度已超越中國

年化月資料%
今年累積外資機構投資(美金十億)

(美金十億)

印度
18.3bn

中國
14.5bn

在全球新興市場基金權重佔比

中國

印度

全球走向寬鬆

資料截至2024/2/29
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印度在全球資產佔比有大幅成長空間

資料來源與日期：EPFR, FactSet , MSCI , Goldman Sachs, 2024/3/1

外資機構佔市場比重靠近過去十年最低位 印度在全球資產管理規模佔比偏低

外資機構曝險目前佔印度市場比重幾乎在過去十年最低位，有機會拉高持股佔比。

新興與亞太基金雖然增加印度佔比，但配置仍較歷史水準低，且全球型仍在減碼，顯示印度仍有拉高曝險空間。

外資機構佔比(市值佔比)

印度孟買指數

所有指數

*孟買指數外資機構佔比含ADRs(截至2023/6/30)
全部指數外資機構佔比含ADRs(截至2023/10/31)

全球新興市場基金
(總值約4470億美金) 全球型基金

(總值約2.5兆美金)

亞太不含日本
(總值約900億美金)

印度在各類型共同基金配置
(加碼/減碼)

新興市場/
亞太基金
加減碼bps

全球型基金
加減碼bps

全球走向寬鬆
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印度逐漸增加對西方國家出口佔比

資料來源與日期：BofA , 2023/12/1

中國對西方國家出口佔比逐漸下降 缺口轉由印度、墨西哥、越南取代

美中關係引導全球企業進行供應鏈多元化，過去五年，中國對美國的出口下降了三成以上，而同期印度、越
南、墨西哥則逐漸提升。

供應鏈轉移

中國出口至西方國家佔比
%

出口至一帶一路國家
出口至美國、歐盟及日本

美國對各國進口比例

中國(左)
越南(右)

墨西哥(右)
印度(右)
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印度iPhone產量將佔全球25%

蘋果雖目前在印度生產iPhone僅佔全球7%，但近期喊出2030將於印度每年生產5,000萬支iPhone，屆時將佔全
球產量的25%。而印度塔塔集團也計畫，將在印度建造最大的iPhone組裝廠，預計將為5萬人提供就業機會。

資料來源：Morgan Stanley, 2023/7；資料僅作說明使用，無任何推薦投資標的之意圖，市場有潛在風險，過去績效不代表未來之績效表現。

預期10年內印度手機產量將佔全球產量2成以上

印度手機生產市值佔全球比重 印度手機產量佔全球比重

供應鏈轉移
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「中國加1」去風險，國際大廠加快印度佈局

資料來源與日期：Morgan Stanley, 2024/1/31；資料僅作說明使用，無任何推薦投資標的之意圖，市場有潛在風險，過去績效不代表未來之績效表現。

印度目前設立之跨國企業 正籌畫進駐印度之跨國企業

由於中美緊張局勢及對中國之前封城管制的擔憂，企業加快供應鏈全球佈局，而印度因兼具人口紅利及年輕勞
動力優勢，成為目前外資最偏好佈局地區。大企業的進駐帶來更多工作機會，翻轉印度家庭收入金字塔結構。

企業/進駐時間 生產

亞馬遜 智慧電視裝置及配件

HP*2020 電腦相關設備

ABB/2022 工業機械手臂

三星集團/2018 壓縮機及手機製造

西門子/2019 醫療及工業器械

法國 賽峰集團/2023
航空引擎

與設備製造商

和碩/2022
富士康/2020

蘋果iPhone 
及其他產品製造

企業 生產 計畫設廠時間

亞馬遜
AWS 雲端基礎設備
太陽能與風力發電廠

2030以前
2023啟動

微軟 資料中心 2025

特斯拉 電動車 待規畫

Cisco
測試及發展中心，支援

當地供應鏈物流
2024

雀巢 食品廠 2025

百事可樂 餅干&飲料
待規畫

富士康
手機組裝
半導體廠
電動車生產

2024~2026

供應鏈轉移
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企業財報揭示明年強勁成長

資料來源與日期：Goldman Sachs, 2023/11/17

MSCI印度明年第三季(財年第二季)推估獲利成長38% 明年Q3銀行、汽車、工業估計有大幅成長

基於最新財報推估，MSCI印度明年第三季估計利潤年增有望來到38%，也較過往季度平均表現更佳。

銀行、汽車、工業表現超預期之下，將推動印度國內產業動能。

美元(Bn)

各產業對 MSCI印度年成長
貢獻比例

M
S

C
I 

印
度

菸
草

原
物
料

保
險

房
地
產

資
訊
科
技

餐
廳
商
店
服
務

核
心
消
費

原
物
料

鐵
礦
金
屬

公
用
事
業

醫
療
保
健

工
業

非
銀
行
金
融

汽
車

銀
行

能
源

MSCI 印度各季營利年增長

良好的基本面
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印度企業體質正逐漸轉佳

資料來源與日期：CMIE, Goldman Sachs, 2023/11/14；資料僅作說明使用，無任何推薦投資標的之意圖，市場有潛在風險，過去績效不代表未來之績效表現。

製造業已大幅度減少槓桿比例 印度主要銀行資本適足率遠高於法定標準

印度負債比例大幅度減輕，整體企業與製造業之槓桿比例，目前皆處在過去16年來最低水平．債務風險下降。

大型銀行目前一級資本適足率，高於法定9.5%水準及過去平均，未來有足夠資本去緩衝企業成長所需貸款。

槓桿比例                                                                                     槓桿比例 %                                                                                                                  %

印度央行

2007金融海嘯前
2013縮減購債
2017不良放款高峰
2023 4Q

一級資本適足率

整體企業(非金融)

製造業

服務業(非金融)

良好的基本面
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股市催化劑-印度大選

資料來源與日期：Goldman Sachs, 2023/10/5

歷年印度大選前平均表現佳 選前印度股市也優於亞股指數表現

印度大選即將在明年春季展開，過往7次經驗在選前3個月6個月，股市平均表現分別為9%與17%。

市場對於未來政策改革的期待，也經常推動印度股市在大選前表現優於其他亞洲市場。

NIFTY報酬 前6個月 前3個月 前1個月 選舉當日

1996 28% 11% -1% 1%

1998 -4% 0% 2% 2%

1999 42% 6% -1% 6%

2004 -2% -12% -12% -12%

2009 33% 33% 6% 18%

2014 15% 13% 6% 1%

2019 8% 9% 0% -1%

平均報酬 17% 9% 0% 2%

NIFTY在過往大選前表現 vs. MSCI不含日本
(自1996年以來7次大選報酬中位數)

NIFTY NIFTY vs. MSCI不含日本

選前6個月    選前3個月   選前1個月     選前當日    選後1個月   選後3個月

良好的基本面
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選舉年擴大財政支出，推動消費成長

資料來源：CEIC, Goldman Sachs, 2023/11/14

選舉年政府擴大消費補貼

年化增長% 年化增長%

政府支出補貼

選舉年

選舉年之前三年平均

過去經驗，選期期間印度政府傾向擴大消費補貼，此舉將帶動消費並帶動經濟成長。

隨著明年第二季大選逼近，印度政府加大對農村就業計畫撥款，提高對炊事燃氣補貼及延長食品消費補貼計畫。

良好的基本面
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印度有機會複製中國崛起模式

印度同過去的中國都享有人口紅利，且目前的各項經濟數據與十五年前的中國相仿，而目前印度GDP不到中國的
1/6。隨著全球局勢變化，印度再成為全球關注焦點，國際大廠加緊進駐，印度將成為下一個全球GDP成長引擎。

資料來源：Morgan Stanley, CEIC

印度現在就是十五年前的中國

中國 印度

美金十億 2007 2011 2022 2031(估計)

名目GDP 3,551 7,549 3,358 7,771 

人均GDP 2,688 5,596 2,393 5,140 

一般消費 1,292 2,636 1,987 4,468 

投資 1,438 3,523 1,026 2,681 

出口 1,353 2,100 674 1,880 

良好的基本面
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加快出口將有助印度複製中國成長

資料來源：CEIC,Haver, Morgan Stanley

若提高印度出口競爭力，將可複製中國成長模式

印度擁有高英語勞動力，在資訊和軟體人才的勞力出口佔比與中國不相上下，唯目前還未能發揮製造業的出口
潛力。隨著國際大廠進駐，呼應莫迪持續喊出的印度製造政策，未來印度出口將成長並比肩中國出口。

全球貨物及勞務出口佔比

印度服務業出口

中國服務業出口

印度貨物出口

中國貨物出口(右軸)

良好的基本面
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%

人口紅利有助於印度經濟急起直追

資料來源與日期：Haver,聯合國、Morgan Stanley

印度目前的都市化程度仍低 印度的年輕化結構比中國更利於發展

印度的城市人口比例低，目前仍在中國20年前水平；而人均收入約2400美元，則與中國15年前的水平相當。

雖然經濟實力仍有差距，但印度的年輕化人口比起中國逐漸老化的人口狀況，更為有利於經濟發展。

城市人口比例%

中國 印度

中國(2000年)：36%
36%

64%
年齡中位數

歲

中國 印度

中國(1998)：28歲

中國(2007)：33歲

38.5

27.9

良好的基本面
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國際大廠移入提升人均GDP，翻轉印度收入金字塔

資料來源與日期：Morgan Stanley

印度2021家庭收入結構 預計印度2031家庭收入結構

受惠人口紅利及便宜勞力，國際大廠跟進印度設點，比目前印度當地更高薪的工作機會將獲得顯著的提升，印
度收入金字塔將發生改變。更高的人均GDP意謂中產階級的增加，更高的消費力以及更強勁的經濟成長力。

人均GDP：2,278
家戶數

2% 560萬

7000萬

1億

1.1億

家戶數

2500萬

1億6千萬

1億2千萬

4700萬

人均GDP：5,242

良好的基本面

家庭年收
(USD)

家庭年收
(USD)
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基金基本資料

瀚亞印度基金

成立日期 2005/6/6

基金規模 144.58億新台幣

基金幣別 新台幣, 美元, 人民幣

註冊地 盧森堡

管理費率 1.50%

風險等級 RR5

理柏環球分類 印度股票

投資目標
本基金投資於在印度成立或上市、或主要營業活動在印
度之公司，參與印度的強勁經濟成長及企業獲利。 

資料來源：瀚亞投信、2024/1/31
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瀚亞印度基金三大特色

資料來源：瀚亞投信、2024/1/31

境內最大印度基金

單筆或定期定額皆宜

聚焦景氣循環消費

規模144.58億，市佔率第一

單筆或定期定額長期正報酬

相對大盤加碼景氣循環消費
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元大4.4/2.5%
台新2.9/1.7%

野村8.4/4.9%

瀚亞/144.6/83.5%

群益12.8/7.4%

境內
最大規模印度基金

億元;新台幣
/ 市占率

資料來源：Lipper，規模統計至2024/1/31

國內印度股票基金規模及市占率（不含ETF)

本基金於2005年最早發行，截至2024年1月，基金規模達144.58億元新台幣，為

境內印度主動型基金中規模最大、市占率第一。
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資料來源：Lipper，同類型分類採理柏環球-境內外印度股票型在台核備銷售基金為依據，資料截至2024/2/29，原幣計價。定期定額統計時
間為2014/2/28~2024/2/29，計算基準以2014年1月起開始扣款，每月底扣款一次10,000元新台幣。本資料為歷史資料模擬回測，不代表未
來投資獲利之保證，在不同指數走勢、比重與期間之下，可能得到不同的結果。投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，過去之績效
亦不代表未來績效之保證。

瀚亞印度基金單筆績效表現

報酬率% 三個月 六個月 一年 二年 三年 五年

績效 13.99 19.70 41.24 47.31 61.66 83.40

同類平均 11.86 15.12 39.96 35.05 49.21 68.02

排名 7/24 3/24 5/24 3/24 5/24 5/24

四分位 第二 第一 第一 第一 第一 第一

單筆或定期定額
皆宜

32% 35% 39%

59%

87%

1年 2年 3年 5年 10年

瀚亞印度基金定期定額績效
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產業配置 比重(%)

景氣循環消費 31.8

金融 18.1

資訊科技 12.4

工業 8.2

能源 6.4

必需消費 5.8

通訊 4.0

醫療保健 3.5

其他 4.0

現金及約當現金 5.8

聚焦
景氣循環消費

資料來源：瀚亞投信、2024/1/31

基金操作策略偏重大型股、龍頭股，產業則聚焦景氣循環消費、金融、資訊科技。

採集中持股，前十大持股佔比近5成。

前十大持股 比重(%) 產業類別

TVS摩托公司 9.4 景氣循環消費

印度工業信貸投資銀行 8.4 金融

風神鈴木汽車 7.0 景氣循環消費

信實工業 6.4 能源

印孚瑟斯 5.8 資訊技術

HDFC銀行 4.9 金融

AVENUE SUPERMARTS 4.6 民生必需消費

Larsen&Toubro 4.2 工業

Zomato 3.1 景氣循環消費

太陽製藥 3.0 醫療保健

加總 56.8
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前三大產業
消費、金融、科技

基金前3大產業 比重(%)

1 景氣循環消費 31.8

2 金融 18.1

3 資訊科技 12.4

大盤前3大產業 比重(%)

1 金融 36.9

2 資訊科技 15.9

3 能源 12.0

資料來源：瀚亞投信、BSE India, 2024/1/31

基金操作策略偏重大型股、龍頭股，主動操作，跳脫大盤表現。

目前相對大盤加碼金融、資訊科技。
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印度走長線多頭

進場時機不必挑

過去20年，假設投資人採取定期定額方式投入Sensex總報酬
指數，則投入十年報酬翻倍，二十年更超過300%。

總報酬指數 一年 兩年 三年 五年 十年 二十年 

定期定額入 21.3% 24.2% 28.8% 56.6% 116.7% 382.3%

投入各年期均為正報酬!

本資料採用印度SENSEX總報酬指數(原幣計價)試算之結果，並非代表特定基金之投資成果，亦不代表對特定基金之買賣建議，基金不同於指
數，可能有中途清算或合併等情況，投資人非直接投資於指數。資料來源 : Bloomberg，瀚亞投信整理，資料時間為2004/2/29~2024/2/29，
以原幣計價。計算基準以2004年1月起開始扣款，每月底扣款一次10,000元新台幣。投資人因不同時間進場，將有不同之投資績效，過去之績
效亦不代表未來績效之保證。

印度Sensex總報酬指數自10年來走勢

15,000

25,000

35,000

45,000

55,000

65,000

2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1 2020/1 2021/1 2022/1 2023/1 2024/1
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瀚亞印度基金，適合誰投資?
印度消費復甦、人口紅利行情才剛開始!
定期定額扣款，各種投資目標、族群都適合

券商機構看好印度未來十年大榮景，投資人如何接軌？適合哪些理財目標?

IMF預估印度2031年將成為
世界第三大經濟體，成長性
及爆發力可期!

與成熟股市相關性較低，適
合納入全球資產分散配置的
一環，掌握下一個成長機會!

印度為長期市場，適合紀律性
投資，建議定期定額逢低加碼。

累積教育金

分散配置

長期退休金

財富增長

即刻跟上印度
(1) 人口紅利
(2) 政策轉型
(3) 經濟擴張 等題材
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本基金經金管會核准或同意生效，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金經理

公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書，並

考慮是否適合本身之投資。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明書。依

主管機關之規定，對於高齡金融消費者及弱勢族群投資人，本公司於辦理基金銷售業務時，不主動介紹屬高風險之基金產品；

且本公司於受理基金申購時，應確實審慎評估（包括但不限於）投資人之投資知識、投資經驗、財務狀況、生理狀態、教育

與金融知識水準及社群關係等風險承受度評估項目，以有效評估辨識其風險承擔能力。因此為保障您的投資權益，建議您審

慎評估您的投資風險承受度。本公司對有關高齡金融消費者重大權益義務變更，包括但不限於契約變更、撤銷、解除，鉅額

資金或資產異常轉移等，將以電話、書面、或電子郵件等妥適之方式進行通知。此外，對於高齡金融消費者之特殊行為，亦

採取關懷提問之方式，以提醒投資人注意交易風險，防範高齡金融消費者受詐騙。有關基金應負擔之費用已揭露於基金之公

開說明書，投資人可至下列網址查閱：公開資訊觀測站: http://newmops.tse.com.tw、瀚亞證券投資信託股份有限公司:

http://www.eastspring.com.tw或於本公司營業處所:台北市松智路1號4樓，電話:(02)8758-6699索取/查閱。瀚亞投信獨立

經營管理。                                                                                                                             PM20240311-2

警語
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