




≪ファンドマネージャーのコメント≫ ※現時点での投資判断を示したものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものではありません。

※　後述の当資料のお取り扱いにおけるご注意をよくお読みください。

※当資料の中で個別企業名が記載されている場合、それらはあくまでも参考のために掲載したものであり、各企業の推奨を目的とするものではありません。また、ファンドに今後組
み入れることを、示唆・保証するものではありません。

【市場動向】
経済活動の段階的な正常化期待を背景に上昇
ベトナム株式市場は上昇しました。月前半は、新型コロナウイルスの感染拡大ピークアウトへの期待や、政

府が感染抑制と経済活動のバランスを取る方針を示したことを支援材料に上昇しました。その後は、首都ハノ
イにおける外出禁止措置が解除されたことが好感されましたが、中国不動産大手の債務問題などが上値抑制要
因となり、一進一退の展開となりました。月末にかけては、7-9月期の企業業績に対する警戒感から軟調に推
移しました。
ベトナム・ドンは、米国長期金利の上昇により円安米ドル高が進行したため、対円で上昇しました。

【ファンドの運用状況】
月間の動き
月間騰落率はプラスとなりました。保有株式の上昇と対円でのベトナム・ドンの上昇がプラス要因となりま

した。

運用のポイント
4－6月期の業績が堅調で見通しも良好なIT機器販売大手や主要製品の価格上昇が好感された化学メーカーが

上昇し、パフォーマンスにプラス寄与しました。一方、行動制限措置を受けた短期的な業績悪化懸念から銀行
大手や複合企業大手が下落し、パフォーマンスにマイナス寄与しました。また、原油価格上昇の恩恵が見込ま
れたガス会社を買い付けました。一方、行動制限措置を受けた業績悪化懸念から相対的な投資妙味が薄れた銀
行大手を売却しました。

【今後の展望・運用方針】
市場展望
ベトナム株式市場について、経済活動の段階的な正常化に伴う企業業績見通しの改善期待を背景に底堅い展

開を想定しています。新型コロナウイルスの感染拡大「第4波」が想定したよりも長引き、7‐9月期の実質GDP
（国内総生産）成長率は前年同期比でマイナス成長に落ち込みました。一方、足元で感染拡大ペースは減速し、
ワクチン接種も着実に進展しています。また、ベトナム政府の感染対策も「経済封鎖による封じ込め」から
「封じ込め感染抑制と経済活動のバランスを取る」方針に転換しており、今後は経済活動がさらに正常化に向
かうと見込んでいます。
中長期的には、国営企業の民営化などの構造改革や、発効が期待される東アジア地域包括的経済連携

（RCEP）などの貿易協定、そして中国からの製造業移転による海外直接投資の増加などを背景にした経済成長
が株式市場上昇のドライバーになると考えています。また、2021年6月のMSCI株価指数の市場分類見直しでは
フロンティア市場から新興国市場への格上げに向けて必要なウオッチリスト入りが見送られたものの、国家証
券委員会は2023年までの格上げに自信を示しております。実現すれば海外投資家を中心に中長期的な資金流入
が見込まれ、株式市場への構造的な追い風になるとみています。

運用方針
運用においては経済情勢や業界動向などの分析を行うとともに、中長期の成長性を重視し、優秀な経営陣に

率いられ、ファンダメンタルズや企業統治が強固な企業を中心にポートフォリオを構築します。
セクターでは、経済活動の段階的な正常化を背景に業績の改善が期待される銘柄を中心に一般消費財・サー

ビスセクターや、海外からのアウトソーシング需要などを背景に中長期的な業績拡大が期待される情報技術セ
クターに注目しています。
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