
大
原

２
０
０
１
年
末
に
中
国
が
Ｗ

Ｔ
Ｏ
（
世
界
貿
易
機
関
）
に
加
盟
し

た
後
、
香
港
Ｈ
株
（
中
国
企
業
株
）

指
数
は
５
倍
以
上
に
な
り
ま
し
た
。

そ
の
成
功
体
験
を
ベ
ー
ス
に
「
高
成

長
す
る
ベ
ト
ナ
ム
で
も
」
と
注
目
し

て
い
る
投
資
家
が
多
い
で
す
ね
。

大
木

企
業
の
直
接
投
資
と
い
う
意

味
で
は
、
反
日
運
動
な
ど
の
影
響
も

あ
っ
て
、
中
国
以
外
の
直
接
投
資
先

を
探
し
始
め
て
い
た
と
こ
ろ
。
そ
ん

な
中
で
、
そ
こ
そ
こ
イ
ン
フ
ラ
が
整

っ
て
い
た
ベ
ト
ナ
ム
が
選
択
さ
れ
た

と
い
う
こ
と
で
し
ょ
う
。

大
原

ベ
ト
ナ
ム
は
、
直
接
投
資
と

株
式
投
資
の
両
輪
が
動
き
始
め
た
段

階
で
す
ね
。

大
木

た
だ
、注
目
さ
れ
る
一
方
で
、

外
資
系
金
融
機
関
の
リ
ポ
ー
ト
に

は
、
株
式
市
場
の
リ
ス
ク
や
高
値
を

警
戒
す
る
発
言
も
見
受
け
ら
れ
ま
す
。

大
原

ベ
ト
ナ
ム

株
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株

価
収
益
率
）
が
高

い
の
は
、
市
場
が

十
分
に
整
備
さ
れ

て
い
な
い
段
階
な

の
に
、
国
内
の
個

人
や
海
外
か
ら
の

投
資
資
金
が
比
較

的
短
期
間
に
集
ま
り
す
ぎ
る
か
ら
。

国
が
成
長
し
て
い
く
過
程
で
は
、
銀

行
、
通
信
、
不
動
産
、
建
設
、
建
築

資
材
、
港
湾
、
石
油
な
ど
、
経
済
を

牽
引
す
る
業
種
が
時
価
総
額
の
上
位

に
並
ぶ
も
の
。
中
国
で
は
Ａ
株
も
Ｈ

株
も
銀
行
が
上
位
で
す
。
１
９
９
０

年
代
の
タ
イ
で
も
、
上
位
は
銀
行
株

や
不
動
産
株
だ
っ
た
。
こ
れ
が
発
展

途
上
国
の
株
式
市
場
の
本
来
の
姿
。

と
こ
ろ
が
今
の
ベ
ト
ナ
ム
市
場
は
違

う
。
７
月
24
日
の
段
階
で
は
乳
製
品

会
社
の
ビ
ナ
ミ
ル
ク
が
ト
ッ
プ
で
す
。

大
木

昨
年
は
１
月
の
ビ
ナ
ミ
ル
ク

上
場
を
皮
切
り
に
、
年
末
ま
で
上
場

ラ
ッ
シ
ュ
が
続
き
ま
し
た
。
民
営
銀

行
の
サ
コ
ム
バ
ン
ク
と
Ａ
Ｃ
Ｂ
、
国

内
最
大
の
ソ
フ
ト
会
社
の
Ｆ
Ｐ
Ｔ
も

上
場
し
、
上
場
時
価
総
額
は
一
気
に

25
倍
に
な
っ
て
い
ま
す
。
今
年
は
大

型
国
営
企
業
の
民
営
化
が
順
次
行
な

わ
れ
る
予
定
で
、
先
日
の
バ
オ
ベ
ト

保
険
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
国
営
企
業
が
株
式

会
社
化
し
、
一
般
の
投
資
家
に
株
を

売
り
出
す
）
に
続
き
、
８
月
末
に
は

国
営
２
位
の
商
業
銀
行
、
ベ
ト
コ
ン

バ
ン
ク
が
上
場
予
定
で
す
。

大
原

中
国
で
は
４
大
国
有
銀
行
の

業
績
の
い
い
と
こ
ろ
か
ら
上
場
さ
せ

ま
し
た
が
、
ベ
ト
ナ
ム
で
も
そ
れ
が

始
ま
り
ま
す
。

大
木

ベ
ト
ナ
ム
市
場
で
は
、
外
国

人
の
持
ち
株
比
率
に
制
限
が
あ
り
、

一
般
企
業
は
49
％
、
銀
行
は
30
％
と

上
限
が
決
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
国
内

企
業
の
成
長
に
合
わ
せ
て
、
段
階
的

に
外
資
へ
開
放
し
て
い
く
予
定
は
あ

る
よ
う
で
す
が
、詳
細
は
不
明
で
す
。

大
原

外
国
人
投
資
家
へ
の
市
場
開

放
は
重
要
で
す
ね
。
規
制
緩
和
に
よ

っ
て
、
企
業
の
経
営
体
質
の
改
善
も

期
待
で
き
ま
す
。
ま
た
、
不
良
債
権

処
理
が
進
む
こ
と
で
、
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
も
改
善
さ
れ
る
で
し
ょ
う
。

大
木

た
だ
、
す
で
に
上
場
し
た
Ａ

Ｃ
Ｂ
の
と
き
は
、
上
場
前
に
投
資
会

社
の
Ｉ
Ｆ
Ｃ
や
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
チ

ャ
ー
タ
ー
ド
な
ど
が
戦
略
的
パ
ー
ト

ナ
ー
と
し
て
参
加
し
て
い
た
た
め
、

外
国
人
枠
が
埋
ま
っ
て
し
ま
い
、
あ

ま
り
株
価
が
上
が
ら
な
か
っ
た
。
ベ

ト
コ
ン
バ
ン
ク
も
、
海
外
の
戦
略
的

パ
ー
ト
ナ
ー
を
探
し
て
い
る
と
聞
い

て
い
ま
す
。
外
国
人
の
一
般
投
資
家

が
株
を
買
え
な
い
と
、
株
価
が
上
が

ら
な
い
可
能
性
も
あ
り
ま
す
ね
。

大
原

中
国
で
業
界
３
位
の
建
設
銀

行
が
上
場
し
た
と
き
、
調
達
額
は
約

１
兆
円
で
し
た
。
当
時
は
「
消
化
が

か
な
り
困
難
」
と
い
う
声
も
あ
り
ま

し
た
が
、
株
価
は
そ
の
後
、
公
募
価

格
比
で
５
割
超
ま
で
上
昇
。
次
に
上

場
し
た
業
界
最
大
手
の
中
国
工
商
銀

行
も
、
同
様
に
３
割
超
ま
で
買
わ
れ

ま
し
た
。
建
設
銀
行
や
工
商
銀
行
の

よ
う
な
大
き
な
企
業
は
、
指
数
銘
柄

に
採
用
さ
れ
や
す
く
、
海
外
の
機
関

投
資
家
か
ら
の
買

い
も
入
り
や
す
い
。

極
端
な
話
、
上
場

初
値
に
対
し
て
も

投
資
価
値
が
十
分

あ
る
よ
う
に
思
い

ま
す
。

大
木

外
資
に
よ

る
ベ
ト
ナ
ム
企
業

へ
の
直
接
投
資
、
提
携
は
、
ベ
ト
ナ

ム
企
業
の
信
用
力
や
成
長
性
の
担
保

に
つ
な
が
る
の
で
、
株
価
上
昇
の
呼

び
水
に
も
な
る
で
し
ょ
う
ね
。

大
原

個
別
株
に
投
資
を
す
る
な

ら
、
短
期
で
売
買
す
る
よ
り
は
、
中

長
期
の
成
長
を
に
ら
ん
で
投
資
す
べ

き
で
す
。
買
う
な
ら
〝
王
道
銘
柄
〞。

銀
行
、
通
信
、
不
動
産
、
建
設
、
建

築
資
材
、
港
湾
、
石
油
な
ど
、
経
済

を
牽
引
す
る
業
界
の「
最
大
手
企
業
」

を
買
い
た
い
。た
だ
し
現
段
階
で
は
、

日
本
か
ら
ベ
ト
ナ
ム
の
個
別
株
へ
の

投
資
は
で
き
な
い
の
で
、
買
う
場
合

は
現
地
の
証
券
会
社
に
口
座
を
開
設

す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

大
木

た
だ
、
個
人
で
は
情
報
収
集

や
ト
ラ
ブ
ル
時
の
対
応
等
が
非
常
に

難
し
い
の
で
、
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し

た
ほ
う
が
い
い
と
思
い
ま
す
。
個
別

企
業
を
見
ず
に
国
の
成
長
を
信
じ
る

〝
森
を
見
て
木
を
見
ず
〞
の
ス
タ
ン

ス
で
、
中
長
期
投
資
が
基
本
で
す
。

大
原

フ
ァ
ン
ド
な
ら
、
個
人
で
は

買
い
に
く
い
銘
柄
に
も
投
資
で
き
ま

す
し
、
組
み
入
れ
た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
（
店
頭

市
場
）
銘
柄
の
上
場
で
、
基
準
価
額

が
上
が
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
ね
。

―
―
ベ
ト
ナ
ム
株
に
投
資
を
す
る
う

え
で
の
リ
ス
ク
は
？

大
原

投
資
に
関
す
る
法
律
、
制
度

が
変
わ
る
こ
と
。
特
に
、
売
却
益
や

配
当
に
対
す
る
税
制
度
な
ど
に
は
気

を
つ
け
た
い
で
す
ね
。

大
木

リ
ス
ク
が
わ
か
ら
な
い
こ
と

が
リ
ス
ク
と
も
い
え
ま
す
よ
。
会
計

制
度
ひ
と
つ
と
っ
て
も
、
ど
の
く
ら

い
数
字
を
ご
ま
か
し
て
い
る
の
か
が

わ
か
り
ま
せ
ん
か
ら
。

大
原

そ
れ
で
も
ベ
ト
ナ
ム
に
投
資

す
る
の
は
、
経
済
成
長
に
期
待
し
て

い
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
そ
の

視
点
が
大
切
で
す
ね
。
投
資
を
す
る

な
ら
、
あ
る
程
度
の
リ
ス
ク
は
覚
悟

し
た
う
え
で
、
長
期
で
じ
っ
く
り
と

成
長
を
待
つ
べ
き
で
し
ょ
う
。

「同じ社会主義の発展途上国で
ある中国が経済発展の過程で経
験したことは、ベトナムでも起
こりうる」と大原さん。たとえ
ば、中国はＷＴＯ加盟時に2006
年末までの金融市場自由化を宣
言。現在までに４大国有銀行の
うち３行を上場させた。その結
果、中国株（香港Ｈ株）には世
界中の資金が流入し、指数は５
年で５倍以上になっている。
ベトナムも今年１月にＷＴＯ
に加盟。８月末には国営２位の
商業銀行、ベトコンバンクがＩＰ
Ｏを予定している。王道銘柄の
上場はこれから。大型ＩＰＯに
よる指数牽引に期待がかかる。

2002年10月、同社設立。ベトナム
投資のコンサルティング、資産運
用、インキュベーションなどを手が
ける。

ブルーチップ・
コンサルティング代表取締役

大木健司氏
野村証券中国室、タイ・香港で
の駐在を経て、2005年にエース
証券へ。中国、タイをはじめと
したアジア株のエキスパート。

エース証券
ウェルス・マネジメント部専任次長

大原 平氏

経
済
の
牽
引
役
と
な
る

企
業
の
上
場
は
こ
れ
か
ら
。

1「経済成長＝
投資で利益」
ではない！

2 “森を見て木を見ず”
のスタンスで
中長期投資を。

3法務・会計など、
制度の未整備には
要注意。

大 原 氏 の

視 点

1 PERより時価総額と
GDP（国内総生産）の
比較が大切。

2 “王道銘柄”の上場は
これから。

3ベトナム株は
中国株と
同じ流れをたどる！

クローズアップ
これから上場する
“王道銘柄”が市場を牽引！

基準価額 1万180円　
販売手数料 上限3.15％
純資産総額 253億円
信託報酬 1.785％
信託財産留保額 0.5％
設定日 2007年6月25日

VIP（ベトナム、インドネシア、フィ
リピン）3カ国に着目し、経済成長
に伴う株価上昇を狙うファンド。
分配は年1回予定で、コスモ証券、
安藤証券ほかで販売中。

8月10日現在。販売手数料、信託報酬、
信託財産留保額は年率（税込み）。

愛称：アジアン倶楽部
【興銀第一ライフ】

DIAM VIPフォーカス･ファンド

注目ファンド！

ベトナムには
2つの証券取引所がある

経済成長著しいVIP3カ国を中心に、
アジア諸国の株式等でアクティブ運用。

創設

上場
銘柄数

時価
総額

取引日・
時間

2000年7月

111銘柄

約1兆7463億円

月～金曜8：20～8：40、
9：10～9：30、
10：00～10：30
（相対取引
10：30～11：00）

2005年3月

87銘柄

約6317億円

月～金曜
9：00～11：00

ホーチミン
証券取引所

ハノイ
証券取引所

8月9日現在。

大型IPOが指数を牽引！

2001 02 0403 05 06 07 （年）

VN指数の推移

急成長のベト ナム市場に迫る！

相 次ぐ 大 型ＩＰＯ で 投 資 チャンス が 拡 大 中 。
“第2の中国”となるか!?

ド
イ
モ
イ（
刷
新
）政
策
に
よ
り
、

取
引
所
を
開
設
し
て
丸
7
年
。

急
成
長
を
遂
げ
る
姿
は
、か
つ

て
の
中
国
を
彷
彿
さ
せ
る
。
ベ

ト
ナ
ム
は
第
2
の
中
国
と
な
る

の
か
、最
新
動
向
を
追
っ
た
。

SPECIAL
企画

大 木 氏 の

視 点

06年12月
FPT市場

06年7月
サコムバンク
上場

06年1月
ビナミルク
上場

（ポイント）
1,000
800
600
400
200
0

取材文・大山弘子
撮影・矢木隆一（人物）、
アジアンバリュー
データ提供・アジアンバリュー

ホーチミン証券取引所の様子。

プ
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ベトナムではバイクが庶民の足。

個
別
株
を
買
う
な
ら

〝
王
道
銘
柄
〞に
長
期
投
資
。


