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2021年8月6日

平素は「三井住友・ニュー・チャイナ・ファンド」（以下、当ファンド）をご愛顧賜り厚く御礼申し上げます。
足元の中国株式市場は、中国政府の規制強化等を受け大きく調整しており、当ファンドのパフォーマンスも軟調な推
移となっています。本資料では当ファンドの運用状況、今後の運用方針等についてご紹介します。

モーニングスターアワード
ファンド オブ ザ イヤー 2020

優秀ファンド賞
（国際株式型（特定地域） 部門）

受賞
※ 詳細は最終ページをご確認ください。

三井住友・ニュー・チャイナ・ファンド

当ファンドの足元の運用状況と中国政府の規制強化について

1. 当ファンドの足元の運用状況
2. 中国政府の規制強化と投資行動
3. 今後の市場見通しおよび運用方針
4. （ご参考）規制強化を受けて下落した銘柄例

当資料の
内容

基準価額と純資産総額の推移（2001年10月22日（設定日）～2021年7月30日）

（2021年7月30日現在）

税引前分配金
再投資基準価額

75,836円

基準価額
14,920円

純資産総額
約305億円

（注1）基準価額、税引前分配金再投資基準価額は、1万口当たり、信託報酬控除後です。
（注2）税引前分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものと仮定して計算しており、実際の基準価額とは異なります。
※上記は過去の実績であり、将来の運⽤成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
※ ファンド購⼊時には、購⼊時⼿数料がかかる場合があります。また、換⾦時にも費⽤・税⾦などがかかる場合があります。詳しくは9ページをご覧ください。



※この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。 2/14

販売用資料

0.3 

-3.5 
-5.5 -6.3 

80

100

120

140

160

180

19/12 20/4 20/8 20/12 21/4

（ポイント）

（年/月）

2021年

※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。
※ ファンド購⼊時には、購⼊時⼿数料がかかる場合があります。また、換⾦時にも費⽤・税⾦などがかかる場合があります。詳しくは9ページをご覧ください。

（注1）当ファンドは税引前分配⾦再投資基準価額ベース。税引前分配金再投資基準価額は、1万⼝当たり、信託報酬控除後です。また、分配金（税引
前）を分配時に再投資したものと仮定して計算しており、実際の基準価額とは異なります。騰落率は実際の投資家利回りとは異なります。

（注2）中国株式はMSCIチャイナ・インデックス（円換算ベース）。当ファンドの参考指数であり、ベンチマークではありません。
（注3）当ファンドの基準価額算出時の外貨建て資産の円換算には、基準価額算出日前日（休日の場合はその直近の最終取引日）の株価と、基準価額算

出日の為替レートを使用しています。そのため、上記のMSCIチャイナ・インデックス（円換算ベース）についてはこの計算方法に沿って、基準価額算出日
前日の指数値と、基準価額算出日の為替レートから円換算値を算出しています。

（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成

 2021年に入り、テクノロジー企業に対する独占禁止、国内企業による海外上場、個人情報セキュリティ等の規
制強化の方針が示されるなど、中国政府の企業活動への介入が強まっています。

 7月23日に小中学生向け学習塾の非営利団体化を柱とした規制策を発表すると、規制強化の対象となった企
業の株価は大きく下落し、中国株式市場全体に規制強化を嫌気するムードが広がりました。

 中国株式市場の下落を受け当ファンドのパフォーマンスも軟調な展開となっていますが、中国株式と比べると小幅
な下落にとどまっています。

1. 当ファンドの足元の運用状況

中国政府の規制強化等を受け、中国株式市場は下落。
当ファンドのパフォーマンスも軟調な展開に。

＜当ファンドと中国株式の推移＞
2019年12月末～2021年7月末、日次

＜2021年初来の騰落率（％）＞
2020年12月30日～2021年7月30日

＜足元の騰落率（％）＞
2021年7月21日～2021年7月30日

※2019年12月30日を100として指数化

当ファンド 中国株式当ファンド 中国株式

当ファンド

中国株式
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2. 中国政府の規制強化と投資行動

規制強化は無秩序な民間企業の締付けではない。
ただし、政策動向を十分に把握した投資行動が重要。
 中国政府による一連の政策は、整備が遅れていた新しい成長分野におけるルール整備・導入の意味合いが強く、
中国経済の中長期的な発展の観点では必要な手当てだとの見方もあります。

 第14次5ヵ年計画には「全人民が共に豊かになること（共同富裕）を着実に推進する」目標が初めて盛り込ま
れており、現在明らかになっている政策はその方針に沿ったものであり、無秩序な民間企業の締付けではないとみ
ています。

 しかし、中国株式への投資においてはマクロ・ミクロ両面で政策動向を十分に把握した上での投資行動が重要で
あると考えています。当ファンドでは、年明け以降の教育産業に対する規制強化の動向を注視しており、3月中
旬に関連銘柄の一つであるニュー・オリエンタル・エデュケーションのウエイトを大幅に引き下げていたこともあり、足
元の下落幅は中国株式市場に比べ小幅となりました。

＜ニュー・オリエンタル・エデュケーションの組入比率の推移＞

2020年12月末 2021年3月末 2021年6月末 2021年7月23日

組入比率（％） 1.4 0.5 0.3 全売却

（注）組入⽐率は当ファンドの純資産総額を100％として計算した値です。

3. 今後の市場見通しおよび運用方針

 市場参加者が政策リスクに神経質になっていることから、短期的には値動きの大きい展開が想定されますが、行
き過ぎた懸念は緩和され、市場は徐々に落着きを取り戻すと予想しています。

 また、新型コロナウイルスの再流行による景気減速懸念が台頭しているものの、総じて感染拡大の抑制に成功し
ていること、内需振興のための政策発動余地も大きいことから状況は改善に向かうとみています。

＜市場見通し＞短期的には値動きの大きい展開が続くが、徐々に落着きを取り戻すと想定

＜運用方針＞政策動向を見極め、有望分野に投資
 中国政府による規制は常に中国株式投資にとって大きな不透明要因といえますが、政策リスクの影響を精緻に
分析しつつ、有望分野を見極めることが重要と考えています。

 第14次5ヵ年計画で中国政府は「①内需拡大・消費の高度化、②製造業の国産化、③環境問題の解決」に
ついて対応を強化する方針を打ち出しており、これらに関連する領域を重点的に保有する方針です。具体的に
は①飲料やヘルスケア関連銘柄、②一般産業、テクノロジー・ハードウェア関連銘柄、③再生可能エネルギーや
EV関連銘柄等を保有する方針です。

※上記は組入銘柄の売却事例であり、当ファンドにおいて今後も当該銘柄を保有しないとは限りません。また当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績、当資料作成時点における見通しおよび運用方針であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運
用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。見通しおよび運用方針は今後予告なく変更される場合があります。
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（注）グラフのデータは、2019年12月末～2021年7月末（日次）。2019年12月末を100として指数化。中国株式はMSCIチャイナ・インデックス（香港ドル
ベース）を使用。業種はGICS（世界産業分類基準）による分類。

（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成

※上記は2021年7月末現在での当ファンドの組入銘柄であり、今後も当該銘柄の保有を継続するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績、当資料作成時点における見通しおよび運用方針であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用
成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。見通しおよび運用方針は今後、予告なく変更される場合があります。

4. （ご参考）規制強化を受けて下落した銘柄例

アリババ・グループ・ホールディング 上場市場：香港
業種：小売

＜株価の推移＞
＜企業概要＞
中国のインターネット通販最⼤⼿。個⼈間取引を仲介する
淘宝網（タオバオ）と、企業と個⼈間の取引の場である天
猫（Tモール）の運営を中核とする。中国株式

＜規制強化による影響と見通し＞
同社傘下の金融会社の上場延期に始まり、オンライン・
プラットフォーマーやeコマースに対する規制強化など、中
国内の規制強化の影響を直接的に受けています。

 しかし、同社は既に規制強化に対応する形でコンプライ
アンス強化や重大な事業再構築を推進中であることか
ら、更なる悪影響は限定的であると判断しています。

テンセント 上場市場：香港
業種：メディア・娯楽

＜株価の推移＞

テンセント

中国株式

アリババ・グループ・ホールディング

＜企業概要＞
中国のインターネットサービス⼤⼿。対話アプリ「微信」（⽇
本の「ライン」に相当）やインスタント・メッセンジャー「QQ」で
築いた膨⼤な顧客基盤とブランド⼒を背景に、ゲームやオン
ライン決済サービス、動画配信などを展開する。

＜規制強化による影響と見通し＞
 フィンテック関連、データ・セキュリティ関連、ゲーム関連な
どで規制強化の影響を受けると見込まれます。

個々の規制動向には細心の注意を払う必要があります
が、現在の株価水準は概ね規制に関する悪材料を織り
込んでいるとみています。
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（注1）業種はGICS（世界産業分類基準）による分類です。
（注2）各項⽬の⽐率は当ファンドの純資産総額を100％として計算した値です。
※上記は過去の実績であり、将来の運⽤成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

ポートフォリオの概況（2021年7月末）
＜組入上位10銘柄＞ ＜組入上位10業種＞

銘柄名 市場 業種 組入比率
（％）

1 アリババ・グループ・ホールディング 香港 小売 7.0
2 テンセント 香港 メディア・娯楽 6.6
3 JDドットコム 香港 小売 6.3
4 CRRCタイムズ・エレクトリック H株 資本財 3.6
5 ENNエナジー 香港 公益事業 3.5
6 美団（メイトゥアン） 香港 小売 3.3
7 AIAグループ 香港 保険 3.0
8 台湾セミコンダクター その他 半導体・半導体製造装置 2.9
9 北京キングソフト・オフィス・ソフトウェア 上海A株 ソフトウェア・サービス 2.6

10 サニー・オプティカル・テクノロジー 香港 テクノロジ・ハードウェア・機器 2.6

（組入銘柄数：42）

業種 比率
（％）

1 小売 17.6
2 メディア・娯楽 9.5
3 資本財 8.9
4 テクノロジ・ハードウェア・機器 8.2
5 公益事業 6.7
6 食品・飲料・タバコ 5.0
7 ソフトウェア・サービス 4.4
8 半導体・半導体製造装置 4.4
9 保険 3.0

10 運輸 2.7

美団（メイトゥアン） 上場市場：香港
業種：小売

＜株価の推移＞
＜企業概要＞
中国でオンラインサービスプラットフォームを運営。フードデリバ
リーを主⼒に、ホテル・旅⾏の予約や⽇用雑貨のデリバリー等
へとサービスを展開。

中国株式

＜規制強化による影響と見通し＞
政府が食品配達スタッフの権利を守ることを目的としたオ
ンライン食品プラットフォームのガイドラインを発表しました。

 この規制強化で同社の人件費等のコスト増による利益
率悪化やデリバリー事業の長期的な価値低下が懸念さ
れるため、投資スタンスは慎重姿勢に修正しています。

美団

（注）グラフのデータは、2019年12月末～2021年7月末（日次）。2019年12月末を100として指数化。中国株式はMSCIチャイナ・インデックス（香港ドル
ベース）を使用。業種はGICS（世界産業分類基準）による分類。

（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成

※上記は2021年7月末現在での当ファンドの組入銘柄であり、今後も当該銘柄の保有を継続するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績、当資料作成時点における見通しおよび運用方針であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用
成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。見通しおよび運用方針は今後、予告なく変更される場合があります。

4. （ご参考）規制強化を受けて下落した銘柄例
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三井住友・ニュー・チャイナ・ファンドの販売会社一覧
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作成基準日：2021年7月30日

●モーニングスター アワード 「ファンド オブ ザ イヤー 2020」について
Morningstar Award “Fund of the Year 2020”は過去の情報に基づくものであり、将来のパフォーマンスを保証するものではありま
せん。また、モーニングスターが信頼できると判断したデータにより評価しましたが、その正確性、完全性等について保証するものではありません。
著作権等の知的所有権その他一切の権利はモーニングスター株式会社並びにMorningstar，Inc．に帰属し、許可なく複製、転載、引
用することを禁じます。
当賞は国内追加型株式投資信託を選考対象として独自の定量分析、定性分析に基づき、2020年において各部門別に総合的に優
秀であるとモーニングスターが判断したものです。国際株式型（特定地域） 部門は、2020年12月末において当該部門に属するファンド
718本の中から選考されました。

重要な注意事項
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