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ベ ト ナ ム レ ポ － ト

ベトナム株式市場の見通しとファンドの運用状況

●上記は、信頼できると考える情報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。また、当資料は作成
日時点における当社およびＫＩＭの見解を含みますが、その内容は、将来予告なく変更されることがあります。●上記は、過去の実績およ
び将来の予測であり、将来における実際の動向や当ファンドの運用成果などを保証するものではありません。

 新型コロナウイルスの感染第2波は、政府の封じ込めにより収束しつつある。

株式市場は8月に、7月の下落幅を上回って上昇するも、いまだ出遅れ感があると考える。

 8月のベトナム株式市場（ベトナムVN指数（配当込み、円ベース（以下同）））は9.7%*上昇し、7月

の下落分（5.5%）を取り戻しました。9月に入ってもベトナム株式市場は堅調に推移し、一時、9月3日に

はベトナムVN指数は6月10日以来、約3カ月ぶりに終値ベースで900ポイント台を回復しました。

 新型コロナウイルスの感染症例は8月下旬に減少し、最終週は1日あたり平均3~4人にとどまりました。

一部の都市や地方では、社会的な距離（ソーシャルディスタンス）が経済に及ぼす影響がまだ残っているもの

の、この感染第2波の経済への影響は当初想定されたよりも軽微なものと考えています。株式市場は新型コ

ロナを過去のものと捉え、焦点は長期的な企業業績の回復動向に移りつつあると考えています。

 先進国や新興国の株式市場が主要各国の財政・金融政策の継続期待によって上昇するなか、7月に調整

したベトナム株式市場は相対的に出遅れ感があるとみています。

ベトナム株式市場の見通しとファンドの運用状況

新型コロナウイルス感染再拡大により7月に調整したベトナム株式市場は、足元で回復基調にあります。

年後半は業績改善や金融緩和政策が加速するとみており、株式市場については強気の見方をしています。

当ファンドは7月、8月は銘柄選択が奏功し、僅かながらもベトナム株式市場を上回りました。

今後は、年末にかけて業績回復が見込まれる消費関連銘柄等へ注目しています。

出所：ブルームバーグ

※2020年9月9日時点

予想はブルームバーグ集計値

ベトナム株式市場の動向

2019年12月31日~2020年8月31日、日次

《株式指数の推移》

《予想PER（倍）》
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先進国株式 24.4 18.9

新興国株式 17.8 13.5

ベトナム株式 16.0 12.3

（月/日）

2019年12月31日を100として指数化

*当資料中の株式市場や個別銘柄株価の騰落率は、基準価額算出の基準日に合わせて表示しています。

先進国株式：MSCIワールド、新興国株式：MSCIエマージング
ベトナム株式：ベトナムVN指数 （いずれも配当込み、円ベース）
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●上記は、信頼できると考える情報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。また、当資料は作成
日時点における当社およびＫＩＭの見解を含みますが、その内容は、将来予告なく変更されることがあります。●上記は、過去の実績およ
び将来の予測であり、将来における実際の動向や当ファンドの運用成果などを保証するものではありません。

 7月、8月は銘柄選択が奏功し、僅か

ながらもベトナム株式市場を上回る

出所：ブルームバーグ
※ 上記記載の銘柄は、2020年8月31日時点の東京海上・ベトナム株式マザーファンドの保有銘柄です。

個別銘柄への投資を推奨するものではなく、今後のファンドへの組み入れを保証するものではありません。

2019年12月30日～2020年8月31日、日次

2019年12月30日を100として指数化

《7月、8月のパフォーマンス》

 直近2カ月の月間パフォーマンスをみると、当ファンド

は、7月、8月は銘柄選択が奏功し7~8月累計で

株式市場を上回るパフォーマンスとなりました。

 株価が株式市場より大きく上昇したベトナム電気設

備やジェマデプト、ホアファットグループを厚めに保有

していたことなどが株式市場対比で主にプラスに寄

与しました。

 一方、株価が株式市場より大きく上昇したサイゴ

ン・ビールやモバイル・ワールド・インベストメントを株

式市場対比で少なめに保有していたことや、株価が

市場より大きく下落したダットサイングループを市場

対比で厚めに保有していたことなどがマイナス寄与し

ました。
*年1回決算型のパフォーマンス。

当ファンド

（年1回決算型）
ベトナム株式市場 超過収益

7月 -4.7% -5.5% 0.8%

8月 9.9% 9.7% 0.2%

7~8月 4.8% 3.7% 1.1%

※ベトナムVN指数は、当ファンドのベンチマークではありません。
また、基準価額算定に日付を合わせて表示、比較しています。

《当ファンドの基準価額、ベトナム株式市場の
年初来パフォーマンス》

 当ファンドは2020年8月31日時点で、年初来

13.6％の下落となりました。同期間のベトナム株

式市場は12.7％下落し、当ファンドは費用控除

後で株式市場を下回りました。

（円）

（年/月）

※当ファンドは分配実績がないため、基準価額（税引前分配金再投資）は表示しておりません。
※基準価額は1万口当たり、信託報酬控除後のものです。後述の信託報酬に関する記載をご覧ください。
※上記グラフは過去のものであり、将来の運用成果をお約束するものではありません。
※設定日：年４回決算型は2018年6月15日、年1回決算型は2018年7月27日

＜ご参考＞

当ファンドの設定来の基準価額

2018年6月15日~2020年8月31日、日次

ファンドの運用状況

（月/日）
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●上記は、信頼できると考える情報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。また、当資料は作成
日時点における当社およびＫＩＭの見解を含みますが、その内容は、将来予告なく変更されることがあります。●上記は、過去の実績およ
び将来の予測であり、将来における実際の動向や当ファンドの運用成果などを保証するものではありません。

ファンドの運用状況（プラス寄与銘柄）

※ 上記記載の銘柄は、2020年8月31日時点の東京海上・ベトナム株式マザーファンドの保有銘柄です。
個別銘柄への投資を推奨するものではなく、今後のファンドへの組み入れを保証するものではありません。

出所：ブルームバーグ

 同社は、大手の電気機器会社で、現在はM&Aを

通じて公益事業や工業団地開発に進出していま

す。同社の株価は、出資先であるベグラセラグルー

プの持ち株比率を25%から46%に高めたとの公表

を受けて、7~8月に急騰しました。ベグラセラは、

4,000ヘクタールもの広大な工業団地向け用地を

有する政府系の大手建材メーカーです。KIMでは、

この投資戦略が良い相乗効果を生み出すと考えて

いたため、同社を厚めに保有していました。

《7月、8月の株式市場対比のパフォーマンスにプラス寄与した銘柄》

＜ベトナム電気設備＞

＜ジェマデプト＞

 同社は、国内最大の港湾運営会社および物流

サービスプロバイダーです。同社株は海外投資家の

保有枠が上限に達していることが多い銘柄ですが、

当ファンドは長い間ポジションを蓄積してきました。

同社が長年に亘り開発を進めてきた深海港ジェマリ

ンクが11月に竣工する予定です。

ジェマリンクは100万TEU*から200万TEUへと取り

扱い貨物能力を倍増させることが可能で、今後の

同社の成長が期待出来ると考えています。

*平均保有割合は7月~8月を通じた概算のファンドにおける保有割合です。
騰落率はベトナム・ドンベースです。

＜ホアファットグループ＞

 同社は、市場シェアの拡大および政府のインフラ投資の増加の恩恵を受け、売上が大幅に伸びたことが好感され、

株価はベトナム株式市場を大きく上回り推移しています。稼動が間近に迫る新工場は、多くを海外から輸入する必

要があったHRC（熱延コイル）の国産供給を可能とし、同社の大きな成長ドライバーとなることを期待しています。

2019年12月30日～2020年8月28日、日次

2019年12月30日を100として指数化

《主なプラス寄与銘柄の年初来パフォーマンス》 広大な工業団地向け用地を有する政府系企業

への出資を拡大。相乗効果が期待される。

 貿易拡大が見込まれるベトナムで、同社が開発

する新港が竣工。貨物能力の拡大余力も魅力。

 ファンドが上位で保有する鉄鋼企業。新工場の稼働が迫り、国内需要の取り込みが期待される。

（月/日）

40

60

80

100

120

140

12/30 2/29 4/30 6/30

ベトナム電気設備 ジェマデプト
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＊ベトナム・ドンベース

（ジェマリンクが所在するブンタウ港）

銘柄名
7~8月の

株価騰落率
平均保有割合

組入差異
ファンド ベトナム株式市場

ベトナム電気設備 36.1% 2.2% 0.3% 1.9%

ジェマデプト 21.1% 2.2% 0.2% 2.0%

ホアファットグループ 9.4% 6.3% 2.4% 3.9%

（ベトナム株式市場） 6.0% - - -

＊貨物の量を表す単位。20フィートで換算したコンテナ個数を表す。
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●上記は、信頼できると考える情報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。また、当資料は作成
日時点における当社およびＫＩＭの見解を含みますが、その内容は、将来予告なく変更されることがあります。●上記は、過去の実績およ
び将来の予測であり、将来における実際の動向や当ファンドの運用成果などを保証するものではありません。

ファンドの運用状況（マイナス寄与銘柄）

出所：ブルームバーグ

 新型コロナウイルスの感染拡大により、外出制

限や社会的な距離（ソーシャルディスタンス）

政策が実施されアルコール飲料消費に影響を

与えました。

業績懸念から、同社株価は年初来ではベトナ

ム株式市場を下回って推移しています。

ただし、7,8月については飲料需要の回復期

待に伴い大きく上昇し、ファンドにおいては飲酒

運転罰則の強化等を踏まえて株式市場対比

で抑えめに保有していたことからマイナスに寄与

しました。

《7月、8月の株式市場対比のパフォーマンスにマイナス寄与した銘柄》

＜サイゴンビール・アルコール飲料総公社＞

＜モバイル・ワールド・インベストメント＞

 携帯電話、家電製品、食料品の大手小売関

連企業です。コロナ禍で個人消費需要が大きく

落ち込んだため、同社の株価は年初来ではベ

トナム株式市場を下回って推移しています。

足元では、食料品事業の利益率が改善したこ

とから株価が大幅に上昇しています。

ファンドにおいては株式市場対比で抑えめに保

有していたことからマイナスに寄与しました。

《主なマイナス寄与銘柄の年初来パフォーマンス》

2019年12月30日～2020年8月28日、日次

2019年12月30日を100として指数化

＜ダットサイン・グループ＞

 同社は、関連会社への投資を簿価を下回る価

格で清算したことで生じた損失が嫌気され、株

価は大きく下落しました。ファンドにおいては株

式市場対比で厚めに保有していたことからマイ

ナスに寄与しました。

ただし、同社は清算によって得られる現金も活

かし新たなプロジェクト開発に着手しています。

業績は底打ち、2020年後半および来期の見

通しはポジティブにみており、現状の株価水準を踏まえると下落より上昇期待の方が大きいと考えています。

（ホーチミン市）

（月/日）

※ 上記記載の銘柄は、2020年8月31日時点の東京海上・ベトナム株式マザーファンドの保有銘柄です。
個別銘柄への投資を推奨するものではなく、今後のファンドへの組み入れを保証するものではありません。

*平均保有割合は7月~8月を通じた概算のファンドにおける保有割合です。
騰落率はベトナム・ドンベースです。
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サイゴンビール・アルコール飲料総公社

ベトナム株式市場

＊ベトナム・ドンベース

銘柄名
7~8月の

株価騰落率
平均保有割合

組入差異
ファンド ベトナム株式市場

ｻｲｺﾞﾝﾋﾞｰﾙ･ｱﾙｺｰﾙ飲料総公社 13.4% 2.4% 3.9% -1.5%

ﾓﾊﾞｲﾙ･ﾜｰﾙﾄﾞ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ 13.9% 0.1% 1.2% -1.2%

ダットサイン・グループ -11.5% 0.8% 0.2% 0.7%

（ベトナム株式市場） 6.0% - - -
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●上記は、信頼できると考える情報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。また、当資料は作成
日時点における当社およびＫＩＭの見解を含みますが、その内容は、将来予告なく変更されることがあります。●上記は、過去の実績およ
び将来の予測であり、将来における実際の動向や当ファンドの運用成果などを保証するものではありません。

ベトナム株式市場の見通し

 企業業績の回復が年後半に向けて加速することを見込む。加速する政府のインフラ投資
や中央銀行の利下げなど公的なサポートも株価を下支えし、底堅く推移すると予想。

 加えて、今後ベトナムでは金融政策がさらに緩和される可能性が高いと考えており、株式市場のサポート要因に

なると考えます。一時供給不足により上昇した豚肉価格が下落し、利下げの障害と思われていた物価上昇圧

力が後退したことで、ベトナム中央銀行は利下げを進めることが可能になったとみています。

 KIMでは、2020年後半には企業収益の回復

が進み、コロナ禍以前の水準まで加速すると予

想しています。唯一の例外として、銀行セクター

では不良債権の引当金を積み増すことで収益

が低下する可能性がありますが、適正な引当を

行うことでバランスシート（決算諸表）の質は

高まると考えます。

＜企業業績が回復見込み＞

＜金融政策の緩和、インフラ投資など政策面がサポート＞

 ベトナム政府は、新型コロナウイルスによる経済への悪影響を抑えるため、景気刺激策の一環で公共投資を拡

大しています。以下の通り、2020年は過去2年に比較してハイペースで公共投資を進めていることがわかります。

出所：ブルームバーグ

《ベトナム株式市場の1株当り利益の推移》
2010年9月～2024年9月、月次

予想はブルームバーグ集計値

予想

（ベトナム・ドン）

2018年1月~2020年7月、月次

《ベトナム政府による公共投資額の月別推移》

（10億ベトナム・ドン）

 当ファンドは、業績改善動向を踏まえ、消費関連、不動産関連への投資拡大を検討。

今後の運用戦略

 年末にかけて業績回復が加速すると期待出来る消費関連銘柄のポジション拡大を検討しています。

 また、住宅や工業団地の開発業者についても業績回復の勢いが期待出来ると考えており、関連銘柄への投資を検
討しています。

 景気回復に伴うバランスシートの改善期待および一部の国有商業銀行が過去の不良債権の清算に近づいている
ことから、ベトナム株式市場対比ではやや遅れをとっていた銀行セクターにも注目しています。

 株式市場対比で厚めに保有していた銘柄のいくつかは目標株価に到達しており、利益確定しつつ、成長性に対し
て割安感があると考える銘柄への投資を進める方針です。

出所：ベトナム統計局

（年/月）
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「東京海上・ベトナム株式ファンド （年４回決算型）/（年１回決算型）」

価格変動
リスク

株価は、政治・経済情勢、発行企業の業績・財務状況、市場の需給等を反映して変動します。株価は、短期的また
は長期的に大きく下落することがあります（発行企業が経営不安、倒産等に陥った場合には、投資資金が回収できなく
なることもあります。）。組入銘柄の株価が下落した場合には、基準価額が下落する要因となります。

為替変動
リスク

外貨建資産の円換算価値は、資産自体の価格変動の他、当該外貨の円に対する為替レートの変動の影響を受けま
す。為替レートは、各国・地域の金利動向、政治・経済情勢、為替市場の需給その他の要因により大幅に変動すること
があります。組入外貨建資産について、当該外貨の為替レートが円高方向にすすんだ場合には、基準価額が下落する
要因となります。

カントリー
リスク

投資対象国・地域において、政治・経済情勢の変化等により市場に混乱が生じた場合、または取引に対して新たな規
制が設けられた場合には、基準価額が予想以上に下落したり、投資方針に沿った運用が困難となることがあります。また、
投資対象国・地域には新興国が含まれています。新興国を取巻く社会的・経済的環境は不透明な場合もあり、金融
危機、デフォルト（債務不履行）、重大な政策変更や様々な規制の新たな導入等による投資環境の変化が、先進
国への投資に比べてより大きなリスク要因となることがあります。
さらに、新興国においては市場規模が小さく流動性が低い場合があり、そのため組入資産の価格変動が大きくなることが
あります。

流動性
リスク

受益者から解約申込があった場合、組入資産を売却することで解約資金の手当てを行うことがあります。その際、組入
資産の市場における流動性が低いときには直前の市場価格よりも大幅に安い価格で売却せざるを得ないことがあります。
この場合、基準価額が下落する要因となります。

※投資リスクは、上記に限定されるものではありません。

・投資する有価証券等の値動きにより基準価額は変動します。したがって、投資元本は保証されているものではなく、投資元
本を割り込むことがあります。・運用による損益は、全て投資者に帰属します。・投資信託は預貯金や保険と異なります。

・ファンドへの投資には主に以下のリスクが想定されます。

資金動向および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。

※詳細は投資信託説明書(交付目論見書)をご覧ください。

1. 主としてベトナムの企業の株式等の中から、成長性が高いと判断する企業の株式等に投資します。
●投資銘柄の選定にあたっては、定量分析や企業分析に基づいて、企業の成長性、ビジネスモデルおよび株価のバリューション等を勘案

して行います。
●未上場公開会社市場に登録された株式に投資する場合があります。

※DR（預託証書）に投資する場合があります。
DRとは、ある国の企業が自国以外の国で株式を流通させる場合に、株式そのものは銀行等に預託して、その代替として発行し、上
場された証書です。株式と同様に、金融商品取引所等で取引されます。

2. ベトナムの企業の株式等の運用は、「Korea Investment Management Co.,Ltd.」(KIM)が行います。

3. 外貨建資産については、原則として為替ヘッジを行いません。

4. 「年4回決算型」、「年1回決算型」の2ファンドからお選びいただけます。

購入時手数料

ご購入代金*に応じて、以下の手数料率を乗じて得た額
購入代金*：[1億円未満] 3.3％（税抜3.0％）、[1億円以上5億円未満] 1.65％（税抜1.5％）、

[5億円以上] 0.55％（税抜0.5％）
＊購入代金＝購入口数×基準価額+購入時手数料（税込）
※「自動けいぞく投資コース」において、収益分配金を再投資する場合は、無手数料とします。

換金手数料 ありません

信託財産留保額 換金申込受付日の翌営業日の基準価額の0.5％

運用管理費用
（信託報酬）

ファンドの純資産総額に対し、年1.76％（税抜1.6％）の率を乗じて得た額

その他の費用・
手数料

以下の費用・手数料等がファンドから支払われます。
・監査法人に支払うファンドの監査にかかる費用
ファンドの純資産総額に年率0.011％（税込）をかけた額（上限年99万円）を日々計上します。

・組入有価証券の売買の際に発生する売買委託手数料
・資産を外国で保管する場合にかかる費用
・信託事務等にかかる諸費用
※監査にかかる費用を除く上記の費用・手数料等は、取引等により変動するため、事前に料率、上限額等を表示することが
できません。

※詳細は投資信託説明書(交付目論見書)をご覧ください。
※作成日時点のものであり、変更になることがありますのでご留意ください。

※当ファンドの手数料等の合計額については、保有期間等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することができません。

■購入時に直接ご負担いただく費用

■換金時に直接ご負担いただく費用

■投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用
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「東京海上・ベトナム株式ファンド （年４回決算型）/（年１回決算型）」

[一般的な留意事項]

●当資料は、東京海上アセットマネジメントが作成したお客様向け資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。お申込みに当たって

は必ず投資信託説明書（交付目論見書）をご覧の上、ご自身でご判断ください。投資信託説明書（交付目論見書）は販売会社までご請求くださ

い。●当資料の内容は作成日時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。●当資料は信頼できると考えられる情報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。当資料に掲載された図表などの内容は、将来の運用成果や市場環境の変動などを示唆・

保証するものではありません。●投資信託は、値動きのある証券など（外貨建資産に投資する場合には、この他に為替変動リスクもあります）に投資し

ますので、基準価額は変動します。したがって、元本が保証されているものではありません。●投資信託は金融機関の預金とは異なり元本が保証されてい

るものではありません。委託会社の運用指図によって信託財産に生じた利益および損失は、全て投資家に帰属します。●投資信託は、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、預金および保険契約ではありません。また、預金保険や保険契

約者保護機構の対象ではありません。●登録金融機関から購入した投資信託は投資者保護基金の補償対象ではありません。

購入単位
一般コース（分配金を受取るコース）：1万口以上1口単位または1万円以上1円単位
自動けいぞく投資コース（分配金が再投資されるコース）：1万口以上1口単位または1万円以上1円単位
（詳しくは野村證券窓口にお問い合わせください。）

購入価額 購入申込受付日の翌営業日の基準価額

購入代金 原則として、購入申込受付日から起算して、7営業日までに、お申込みの販売会社にお支払いください。

換金単位 1口単位または1円単位

換金価額 換金申込受付日の翌営業日の基準価額から信託財産留保額を差し引いた価額

換金代金 原則として、換金申込受付日から起算して、7営業日目からお支払いします。

換金制限 1日1件10億円を超える換金のお申込みの受付は行いません。また、別途換金制限を設ける場合があります。

購入・換金
申込不可日

以下に該当する日には、購入・換金のお申込みができません。
・ホーチミン証券取引所の休業日 ・ハノイ証券取引所の休業日

信託期間

年4回決算型
2028年5月22日まで（2018年6月15日設定）
年1回決算型
2028年5月22日まで（2018年7月27日設定）

決算日

年4回決算型
2月、5月、8月および11月の各22日（休業日の場合は翌営業日）
年1回決算型
11月22日（休業日の場合は翌営業日）

収益分配

年4回決算型
年4回の決算時に収益分配方針に基づき、収益分配を行います。
年1回決算型
年1回の決算時に収益分配方針に基づき、収益分配を行います。
※分配対象額が少額の場合等には、分配を行わないことがあります。
※販売会社との契約によっては再投資が可能です。

課税関係

収益分配時の普通分配金、換金時および償還時の差益に対して課税されます。課税上は株式投資信託とし
て取扱われます。公募株式投資信託は、税法上、少額投資非課税制度「NISA」および未成年者少額投資
非課税制度「ジュニアNISA」の適用対象です。配当控除および益金不算入制度の適用はありません。詳しく
は野村證券窓口にお問い合わせください。
※上記は、2019年12月末現在のものですので、税法が改正された場合等には、内容等が変更される場合があります。

※詳細は投資信託説明書(交付目論見書)をご覧ください。
※作成日時点のものであり、変更になることがありますのでご留意ください。

■委託会社 東京海上アセットマネジメント株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第361号
加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、 一般社団法人第二種金融商品取引業協会

■受託会社 野村信託銀行株式会社

■販売会社 野村證券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第142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

[収益分配金に関する留意事項]

投資信託の分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託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。なお、分配金の有無や金額は確定したものではありません。分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および

評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。また、

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。受益者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部また

は全額が、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。

[当資料で使用した指数について]

・ベトナムVN指数に関する著作権等の知的財産その他一切の権利はホーチミン証券取引所に帰属します。

※2021年１月１日付でホーチミン証券取引所とハノイ証券取引所が統合し、「ベトナム証券取引所」となる予定です。


