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設定から1年を振り返る 
～パフォーマンスの状況や今後の見通し～ 

本資料
の内容 

・設定来の運用状況について 
・個別銘柄の寄与度 
・銘柄選択の好事例 
・中国株式市場の見通し 

当ファンドは、独自に開発したAI(人工知能)モデルを活用した運用により、上海、深セン証券取引所に上場されている
人民元建て株式(中国A株)等に投資を行います。2018年10月26日に運用を開始して以来、パフォーマンスが堅調に
推移しているため、2019年10月18日の第1期決算日に100円(税引前、1万口当たり)の分配を行うこととしました。 
 

本資料では、当ファンドのパフォーマンスの状況や今後の見通しなどについて、当ファンドの実質的な運用を行うUBPイン
ベストメント・マネジメント(上海)リミテッドの見解をご紹介します。 

当期末基準価額 当期分配金 
(1万口当たり、税引前) 

10,792円  100円 

 当期決算(2019年10月18日)の状況 

基準価額と株式組入比率の推移 

出所：UBP提供資料・Bloombergより作成 
期間：2018年10月26日~2019年10月18日(2018年10月26日を10,000として指数化) 
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下落を抑えて長期的な絶対リターンを確保 
 
当ファンドの主要な投資対象である外国籍投信「U Access – Optimum China A Equity YC share 
class」(以下、投資先ファンド)において、設定当初は中国株式市場がボラティリティ(価格変動率)の高い展開と
なったためAIモデルは極めて慎重に運用する傾向となり、設定から2018年12月までの市場が下落傾向であった
期間の株式組入比率は約65％程度となりました。その後はAIモデルが市場の復調の兆しを捉え、潜在的な上
昇モメンタムに追随するためにも株式組入比率85％程度まで増やしました。 
 
このような中、投資先ファンドの人民元ベースでの設定来から2018年末までのパフォーマンスはCSI300インデック
スが5.1％下落する中で2.6％の下落に留まりました。2019年以降においては、市場が上昇トレンドに入って
CSI300インデックスが37.9％上昇する中、投資先ファンドは26.8％の上昇と市場の約70％程度の上昇幅とな
りしました(2019年1月3日～4月17日) 。2019年4月17日以降の株式市場は上昇と下落を繰り返して明確
な方向性を捉えることが非常に難しい局面となりました。また、2018年6月上旬以降の反転局面においては
CSI300インデックスが9.4％上昇したものの、投資先ファンドは4.6％の上昇に留まりました(2019年6月6日～
2019月9月24日)。 
 
株式市場が下落局面に入った場合、投資先ファンドの運用はよりディフェンシブになる傾向があります。下記の表の
通り、株式市場の下落局面2期間を例に挙げると、指数に比べて当投資先ファンドの下落率は抑制されているこ
とが分かります。 
 
これまでのパフォーマンスは、UBPのAI戦略の哲学を反映し、市場の調整局面で下落幅を抑えると共に上昇局面
では市場に70％程度は追随しています。UBPでは、これが変動幅を抑えながらも長期的に良好な絶対リターンを
確保する効果的な手法であると考えています。 

設定来の運用状況について 

期間 投資先ファンド CSI300インデックス 

2018年10月26日～ 
2018年12月28日 ▲2.6% ▲5.1% 

2019年1月3日～ 
2019年4月17日 +26.8% +37.9% 

2019年4月18日～ 
2019年6月5日 ▲8.6% ▲12.5% 

2019年6月6日～ 
2019年9月24日 +4.6% +9.4% 

上昇局面 

下落局面 

上昇局面 

下落局面 

出所：UBP提供資料より作成 
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個別銘柄の寄与度 

銘柄選択の好事例① 
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株価と組入比率の推移 

紹商銀行 (チャイナ・マーチャンツ・バンク) 
銘柄コード：600036 市場：上海 

中国の商業銀行大手の一
角。期中にモデルが示すボラ
ティリティに従ってポジションの調
整をしましたが、引き続きポート
フォリオ組入上位を維持してい
ます。株価は年初来で45％
以上上昇しています。 

出所：UBP提供資料より作成 
期間：2018年11月5日~2019年9月6日 

銘柄名 寄与度 概要 
康美薬業 
カンメイ・ファーマ -0.56% 大手医薬品.

メーカー 
万科企業 
バンカ -0.42% 大手不動産 

会社 
中国石油化工 
シノペック -0.22% 石油・石油化学製品 
南京銀行 
バンク・オブ・ナンジン -0.21% 商業銀行 

宝山鋼鉄 
バオシャン・アイロンスチール -0.19% 鉄鋼 

銘柄名 寄与度 概要 
中国平安保険 
ピンアン・インシュアランス  0.90% 大手保険会社 

招商銀行 
チャイナ・マーチャンツ・バンク 0.67% 大手商業銀行 

宜賓五糧液 
ウーリャンイエ・イービン 0.53% 中国第2位の 

白酒メーカー 
東方電気 
ドンファン・エレクトリック 0.48% 大手発電機 

メーカー 
貴州茅台酒 
グイジョウ・マオタイ 0.43% 中国第1位の 

白酒メーカー 

寄与度上位５銘柄 寄与度下位５銘柄 

出所：UBP提供資料より作成 
期間：2018年10月26日~2019年9月24日 

※記載銘柄の推奨および個別銘柄の売買の推奨を行うものではありません 
※写真はイメージです 
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銘柄選択の好事例② 

平安保険 (ピンアン・インシュアランス) 
銘柄コード：601318 市場：上海 

立訊精密工業 (ラックスシェア・プレシジョン・インダストリー) 
銘柄コード：002475 市場：深セン 

中国最大の保険会社。安定
的かつ低ボラティリティで、高配
当であることから投資を行いま
した。株価は年初来60％以
上の上昇を示しています。 
フィンテック分野でもリーディング
ポジションを確立しています。 

コンピュータ、通信機器、自
動車などに使用されるコネク
ターを製造するリーディングカ
ンパニー。株価は年初来で約
140％上昇。ボラティリティシ
グナルに従って投資を行って
上昇トレンドを捉えました。
5Gの開発や、アップルの新製
品などを今後の成長のけん引
役として期待されています。 
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出所：UBP提供資料より作成 
期間：2018年11月5日~2019年9月6日 

※記載銘柄の推奨および個別銘柄の売買の推奨を行うものではありません 
※写真はイメージです 
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銘柄選択の好事例③ 

珠海格力電器 (グリー・エレクトリック・アプライアンシーズ) 
銘柄コード：000651 市場：深セン 

中国長江電力 (チャイナ・ヤンズパワー) 
銘柄コード：600900 市場：上海 

エアコンメーカーのリーディングカ
ンパニー。ここ数年の売り上げ
の伸びは急ピッチで、株価は
年初来70％以上上昇。 
珠海市政府が保有株式を売
却し、今後は株主還元策や、
新しい株主による経営改革が
期待されています。 

中国最大の水力発電会社。
中国最長の長江に沿って4つ
の発電所を保有し、電力価
格の下落リスクは限定的。 
キャッシュフローは潤沢で、配
当支払い余力は高水準。金
利低下によりバリュエーショ
ン、配当利回りの魅力度が
増大しています。 
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出所：UBP提供資料より作成 
期間：2018年11月5日~2019年9月6日 

※記載銘柄の推奨および個別銘柄の売買の推奨を行うものではありません 
※写真はイメージです 
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中国株式市場の見通し① 

経済対策の効果が顕在化 
 
中国は2019年3月の全国人民代表大会(全人代)で政府活動報告を行い、税金などの大幅削減やインフラ
投資の拡大、中小企業に対する一層積極的な融資を通じて一段の減速が見込まれる経済を支援する方針を
示し、その効果が下期になって徐々に現れ始めました。 
 
それに伴って、A株市場のパフォーマンスも徐々に安定すると共に回復していくと考えています。当局も、資本市場
を海外投資家に開放することを促進するために資本市場の基本システムの改善に乗り出しています。今後は海
外投資家にとってのA株市場が更に有益な投資対象となると期待されています。 
 

分野 対策 

金融 

 預金準備率の引き下げ 

 人民銀行の市中銀行向け貸出金利の引き下げ 

 銀行の資本増強を人民銀行が支援 

 銀行融資の貸出金利算出メカニズムの変更 

減税・ 
社会保険料削減 

 1月から所得税と中小企業税の減税 

 4月から増値税率の引き下げ 

 5月から社会保険料の負担率の引き下げ 

公共投資 
 地方政府のインフラ債券を大幅増発 

 鉄道投資を中心に高い水準のインフラ投資 

消費  農村の家電・車の購入に補助金 

2019年に発表された中国の主な景気対策 

出所：各種報道を基に損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント作成 
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中国株式市場の見通し② 

米中貿易摩擦の解決を模索 
 
2018年の下期以降、米中貿易戦争は中国株式市場にとって最もネガティブな外部要因となってきました。しか
し、今後は米中協議の進展に伴い、米中共にお互いの強みを明確に理解し、より実利的な考え方で問題を解
決することを選択すると思われます。今年は中国建国70周年です。過去70年間、紆余曲折を経て中国は世
界第2位の経済規模となりました。そして今、中国政府は現在の経済の逆風を乗り越えることに焦点を当ててい
ます。 
 
このような中、A株市場においても第3四半期には上記の貿易摩擦に関するネガティブな情報に対して徐々に耐
性が出てきたことが観察されています。突発的なイベント等によるボラティリティ上昇の可能性を注視しているもの
の、大型株のボラティリティは低水準を維持すると共にさらなる株価下落の余地は限られると見ています。 
また、中小型株に関しては、今後もボラティリティが引き続き低下していく場合、株式組入比率を引き上げる可能
性があります。 

米国の対中関
税第1弾発動 

第3弾発動 

第2弾発動 

対中関税25%に 
引き上げ 

第4弾を一部発動 

米中が貿易交渉で 
部分合意 

米中貿易摩擦と中国の株式指数の推移 

出所：Bloombergより作成 
期間：2017年12月27日~2019年10月17日(2017年12月27日を100として指数化) 
上海：上海総合指数、深セン：深セン総合指数(各指数は現地通貨ベース、配当込み) 

7 



追加型投信／海外／株式 

販売用資料 
2019年10月作成 

8 

当ファンドの主なリスクと留意点 
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お申し込みメモ/お客様にご負担いただく手数料等について 
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当資料は損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント株式会社(以下、弊社)により作成された販売用資料であり、法令に基づく開示
書類ではありません。投資信託は金融機関の預金と異なりリスクを含む商品であり、運用実績は市場環境等により変動します。 
したがって、元本、分配金の保証はありません。信託財産に生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。投資信託は、預
金や保険契約と異なり、預金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。証券会社以外の登録金融機関でご購入
いただいた投資信託は、投資者保護基金の保護の対象ではありません。当資料は弊社が信頼できると判断した各種情報に基づいて
作成されておりますが、その正確性や完全性を保証するものではありません。当資料に記載された意見等は予告なしに変更 
する場合があります。また、将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。投資信託の設定・運用は
委託会社が行います。お申込みの際には、投資信託説明書(交付目論見書)をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、詳細 
をご確認の上、お客さま自身でご判断ください。なお、お客さまへの投資信託説明書(交付目論見書)の提供は、販売会社において
行います。 

ファンドの委託会社およびその他の関係法人の概況 

■販売会社（順不同、○は加入協会を表す） 2019年10月18日 現在

販売会社名 区分 登録番号 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

備考

株式会社ＳＢＩ証券 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第44号 ○ ○ ○
むさし証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第105号 ○ ○
東洋証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第121号 ○ ○
楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第195号 ○ ○ ○ ○

＜備考欄の表示について＞
※１　記載の日付より新規お取扱いを開始します。
※２　記載の日付以降の新規お取扱いを行いません。
※３　新規のお取扱いを行っておりません。 ・詳細は販売会社または委託会社までお問い合わせください。

中国株　ＡＩ運用ファンド

＜ご留意事項＞
・上記掲載の販売会社は、今後変更となる場合があります。
・上記掲載以外の販売会社において、お取扱いを行っている場合があります。
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