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I. はじめに 

21 世紀に入り、経済成長を背景に中国金融市場は飛躍的な成長を遂げてきた。株式市

場、債券市場の時価総額はいずれも 1,000 兆円を超え、世界第２位の規模を誇る証券市場へ

と成長している。公募投信1、銀行理財2をはじめとする資産運用業界も年 20％以上の成長率

を維持しながら、総額 1,700 兆円を超える規模へと成長した。今後も 1,500 兆円規模の

GDP、年５％以上の経済成長率、14 億人の消費市場を支えに、中国資産運用業界の更なる

成長が期待されている。 

この巨大市場が持つ潜在的なビジネス機会は、グローバル金融資本(以下外資)にとって大

変魅力的であろう。2001年に中国が WTOに加入して以降、その金融市場の扉は世界に向け

て開かれており、様々な規制を受けながらも、外資は着実に参入している。公募投信市場に

おいては、2002 年にオランダの ING グループが中国招商銀行との共同出資により招商基金

管理有限公司を設立したことを皮切りに、2019 年末時点で、JP モルガン、クレディスイス

をはじめとする 44 社が参入している。しかし、参入社数は拡大しているものの、中国金融

市場の規模からみれば、外資が占める割合はまだ限定的なものに過ぎない。中国の政治リス

ク、規制リスクに躊躇する投資家は依然として少なくないと思われる。30 年で大きく成長

した中国金融市場が次の飛躍を遂げるためには、金融市場の扉をさらに開く必要があるかも

しれない。2016 年以降中国当局は段階的に各金融領域への参入比率制限を緩和し、2020 年

                                                 
1 中国の公募投信は、公募基金と呼ばれており、広く一般に投資家を募集するファンドを意味する。また、その運用管理を担

う資産運用会社を基金管理有限公司という。 

2 銀行理財とは、中国の商業銀行が組成・販売する集団投資スキームの資産運用商品である。商品設計上欠陥があり、シャ

ドー・バンキング(影の銀行)を助長したとの指摘もあり、中国当局から銀行理財子公司(資産運用子会社)の設立によるルー

ル化が進められている。 

Ⅰ．はじめに 

 Ⅱ．中国資産運用ビジネスの全体像 

 Ⅲ．公募投信市場の魅力 

  Ⅳ．公募投信市場への参入機会及び留意点 

 Ⅴ．終わりに 



 

三菱 UFJ 信託資産運用情報 
2/19 

２０２０年１２月号 

にほぼすべての領域の外資への 100％参入を認め、市場開放を拡大させた。こうした環境の

中で、外資の参入は加速し、特に公募投信業界には明らかな変化がみられている。 

本稿では、先ずⅡ章で中国資産運用ビジネスの全体像、規制緩和の状況を概観し、Ⅲ章以

降では高い成長性が期待される公募投信市場にフォーカスしたい。そのうえで、弊社の中国

公募投信業界での 10 年間の実務経験を踏まえた、中国資産運用ビジネス、特に公募投信業

界の投資機会及び参入する際の留意点について共有したい。 

 

Ⅱ. 中国資産運用ビジネスの全体像 

 中国における資産運用ビジネスの成長には、その主な運用対象となる株式、債券を中心と

する証券市場の発展が欠かせない。本章では、資産運用の基盤である証券市場の概況を解説

した後に、資産運用ビジネスの全体像について簡単に触れる。 

 

１. 株式市場の概況 

中国の株式市場は、上海と深センに証券取引所が設置され、2020年９月末時点で4,000社

以上の企業が上場している。時価総額は 9.4 兆ドル(約 1,000 兆円)を超えており、日本(約

650 兆円)を抜いて世界第２位の規模となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国の株式市場は市場規模が大きく、急成長を見せている一方、日本の個人投資家にとっ

てまだ馴染みがないのが実情であろう。図表２に示したとおり、日本の大企業に匹敵する規

模と質を備えた数多くの優良企業が中国市場にも上場している。 

 

 

 

 

 

 

 

図表１：世界主要国株式市場の時価総額

( / )

出所：Bloomberg データより三菱 UFJ 信託銀行作成 
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２．債券市場 

中国債券市場の規模は 2020 年９月時点で 110 兆元(約 1,700 兆円)に達しており、米国(約

4,500 兆円)に次いで世界第２位の債券市場となっている(注：３位は日本で、約 1,300 兆

円)。1997 年に債券インターバンク市場が設立されて以来、当初 10 億元未満であった取引

高は、2006 年に 10 兆元、2010 年に 50 兆元、2017 年には 100 兆元を突破し、取引参加者も

当初の数十社から 24,000 社以上に増加した。市場開放度合いの進展に伴い外国投資家の参

加率も年々上昇しており、2019 年 12 月末時点で、2,600 社を超えてはいるが、保有残高は

2.3 兆元(約 35 兆円)と、中国市場全体のまだ 2.0％強を占めるに過ぎない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表２： 日中株式市場の上位銘柄の比較(単位：兆円) 

出所：Bloomberg データより三菱 UFJ 信託銀行作成 
時価総額は 2020 年９月時点データ、年間売上高、ROE、PER は 2019 決算データ。 
 

銘柄
時価
総額

年間
売上高

ROE PER 銘柄
時価
総額

年間
売上高

ROE PER

① 貴州茅台（酒造ﾒｰｶｰ） 33.0 1.3 34.8% 49.6 トヨタ自動車 23.0 29.9 7.5% 12.8

② 工商銀行 21.0 11.9 11.9% 6.1 ソフトバンク 14.0 6.2 -12.5% -

③ 農業銀行 16.0 9.6 11.4% 5.6 NTTドコモ 13.0 4.7 11.2% 21.3

④ 中国人寿（生保） 14.0 11.1 12.9% 28.5 キーエンス 12.0 0.6 11.1% 64

⑤ 中国平安（保険・金融ｸﾞﾙｰﾌﾟ） 13.0 19.9 18.1% 12.1 ソニー 10.0 8.3 16.2% 14.6

⑥ 招商銀行 12.0 4.1 16.3% 11.2 日本電子電話 9.0 11.9 9.1% 9.7

⑦ 中国銀行 10.0 11.3 9.8% 6 中外製薬 8.0 0.8 22.4% 37.1

⑧ 中国石油 10.0 38.2 -1.1% - 任天堂 8.0 1.3 24.1% 19.3

⑨ 海天味業(調味料ﾒｰｶｰ) 8.0 0.3 37.9% 93.5 リクルート 7.0 2.4 14.5% 50.5

⑩ 恒瑞医薬(製薬会社) 7.0 0.4 22.8% 81.1 ファーストリテイリング 7.0 2.0 9.5% 81.6

中国 日本

図表３：中国債券市場の構成(2020 年９月末) 

出所：中国人民銀行のデータより三菱 UFJ 信託銀行作成 

 利率債 
 国債 
 地方債 
 政策銀行債 

国家開発銀行、農業発展銀行、輸出入
銀行発行の低信用リスク債券 

 
 信用債 

 社債 
 金融債(銀行、ノンバンクが発行する

債券 
 MTN(Medium-term Notes)、企業

が発行する中期手形 
 ABS(Asset-Backed Securities)、資産

担保証券 
 CP(Commercial Paper)、企業が発

行する短期の約束手形 
 

 銀行間預金 
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世界的な金利低下の環境下で、中国債券の利回りは依然として魅力的である。10 年国債

金利でみた場合(図表４)、ゼロ近辺の日本や１％を下回った米国に対して、中国は３％台を

キープしている。各主要格付機関からも高い評価を受けており、イールドハンティングの

ターゲットとして、外国投資家の更なる参入拡大余地があるのではないだろうか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．資産運用ビジネスの概況 

公募投信、私募投信、銀行理財に加え、証券・保険・信託系の運用商品3から構成される

中国資産運用市場は、2020 年６月末時点で規模は 112 兆元(約 1,700 兆円)に上っている。

2011 年から 2020 年上半期まで年率 26％で成長し、世界の資産運用市場において、最も成長

が速い国の一つである。特に 2017 年までは年率 40％の高い成長が続いていたが、2018 年４

月に施行された｢金融機関の資産管理業務の規範化に関する指導意見｣により、元本保証、器

貸4等の資産運用の本流から乖離した運用ツールは禁止となり、これによって規模を伸ばし

てきた証券系資産運用、DPM5商品及び銀行理財の成長は減速した。一方、元々規制が厳格

で、透明性が高い公募投信市場は 2018 年以降も年率 17％と引き続き堅調な成長をキープし

ている。 

 

 

 

 

 

                                                 
3 株式、債券等の伝統資産を対象とする私募運用商品、プロジェクトのキャッシュフロー・売掛債権等を原資産とする信託受

益権商品等。 

4 器貸とは、資産運用会社が委託者の規制回避ニーズに合わせて信託商品を組成・提供し、実際の運用指図を委託者自身に任

せることにより、低い管理報酬を徴収するスキームである。 

5 DPM 商品とは、Dedicated Portfolio Management の略語で、中国語では｢専戸｣といい、公募投信会社が行う私募運用の手

法である。中国の公募投信会社は、公募投信を運用するとともに、本体、または子会社設立によって DPM 商品の運用が可

能となっている。 

図表４：中日米の 10 年国債金利の推移 

出所：Bloomberg データより三菱 UFJ 信託銀行作成 
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Ⅲ. 公募投信市場の魅力 

１．公募投信市場の概況 

中国初の公募投信が誕生したのは 1998 年のことであり、1940～50 年代の米国や日本と比

べると歴史の浅いマーケットである。しかしながら、この 20 年で急速な成長を見せ、2014

年に日本を上回り世界第２位の規模まで成長した。2020 年６月末時点で、運用総額は 16.9

兆元(約 260 兆円)であり、中国大手コンサル会社の予測では、今後も年率 17％の成長を維

持、2025 年には現在の日本の約５倍に相当する 600 兆円になる見込みである。 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．公募投信市場の成長を支える要素 

(１)  中国個人金融資産の増加及び運用商品へのシフト 

経済成長に伴い、中国の個人金融資産は増えている。大手調査会社である申万宏源研究所

の調査によると、2013 年から中国の個人金融資産規模は年率 14％で成長し、2018 年末時点

図表８：中国公募投信市場の現状及び見通し 

出所：中国証券投資基金業協会ほか、三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表７：中日米公募投信残高の推移 

出所：中国証券投資基金業協会、ICI(米国投資信託協会) 

日本投資信託協会データより三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表５：中国資産運用業界の全体像 図表６：中国資産運用業界の残高推移 

出所：中国証券投資基金業協会データ(2020 年６月末) 

より三菱 UFJ 信託銀行作成 
出所：中国証券投資基金業協会、申万宏源研究所データより 

三菱 UFJ 信託銀行作成 

(兆円) 
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で 147 兆元(約 2,200 兆円)となっている。資産構成は預貯金から運用商品へシフトする傾向

がみられる(図表９)。 

また、中国の個人総資産は 2018 年末に 357 兆元(約 5,500 兆円)であり、そのうち６割が

不動産を中心とする非金融資産が占める。その一方で、当局の不動産投機抑制方針等を背景

として、今後は不動産から金融資産へのシフトが予想される。不動産から金融資産、金融資

産のなかで預貯金から運用商品へのシフトが、公募投信市場の成長を支えていくものと思わ

れる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(２)  中国における高齢化の進行及び年金市場の成長 

中国では、1979 年に｢一人っ子政策｣が施行されて出生率が低下したことにより、少子高

齢化が急速に進展している(図表 10)。65 歳以上人口が総人口に占める比率である高齢化率

は、2000 年に７％を超え、高齢化社会へ突入した。2019 年末に同比率は 12.6％に達してお

り、65 歳以上の高齢者人口は 1.8 億人以上と日本の総人口を上回る規模となっている。ま

た、中国政府機関である中国発展基金会の予測では、高齢化率は 2022 年に 14％(国際基準

の高齢社会)、2033 年には 21％(超高齢社会)になる見込みであり、世界に類を見ないスピー

ドと規模で高齢化が進行している。 

また、中国の高齢化社会の現状を象徴する｢４・２・１社会｣という言葉がある。これは、

労働力人口に含まれる｢一人っ子夫婦二人(真ん中の２)｣で、｢お互いの両親(左の４)｣及｢子

供＝一人っ子(右の１)｣を扶養しなければならいことを意味している。中国は、元来は儒教

的な思想の下、親の老後の面倒は子供が見るものという考え方が一般的であったが、こうし

た人口構造の変化に伴い、近年では社会保障による高齢者への福祉の重要性が強く認識され

たこともあって、公的年金、企業年金等を中心とする中国年金市場は大きく成長してきた

(図表 11)。 

 

 

 

図表９：中国個人金融資産の概況(兆円) 

出所：申万宏源研究所データより三菱 UFJ 信託銀行作成 
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中国の年金制度は、基本養老金(公的年金)という第１の柱、企業年金・職業年金(公共部

門職員向けの年金)という第２の柱、個人年金(個人向け年金型商品)という第３の柱で構成

されている(図表 12)。このほかに、年金を含む将来の社会保険基金の財源不足に備えて、

全国社会保障基金(社保基金)が 2002 年に政府によって設立されている。2019 年末の基金残

高は 2.6 兆元(約 41 兆円)となっており、国有株売却収入等の政府拠出と運用収益が主な財

源となっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国の年金運用では、外部委託運用率は金額ベースで 34％と低い状況であるが、図表 13

に示すとおり、公募投信会社がその主な担い手となっており、外部委託運用全体の 59％を

獲得している。 

図表 10：中国の高齢化状況 

出所：中国統計局、中国発展基金会データより三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表 11：中国年金市場の現状(兆円) 

出所：中国興行証券データより三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表 12：中国の年金制度 

出所：中国証券投資基金業協会データより 

三菱 UFJ 信託銀行作成(残高は 2019 年末) 
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カテゴリ別にみた場合、残高ベースでは社保基金外部委託部分の９割を占める一方、最も

規模が大きい基本養老金分野と成長性が高い企業年金分野においては、現状５割を下回って

いる状況である。社数ベースでは、社保基金 89％、基本養老金 67％、企業年金 50％を占め

ている。今後期待される年金市場の中長期的な成長及び外部委託比率の向上は、公募投信市

場の成長を大きく支えていくと考えられる。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(３) 株式市場の健全な成長 

① 機関投資家の運用の変化 

中国の公募投信は、図表 14 に示したとおり、５つ6のタイプのファンドから構成されてい

る。日本や米国等の成熟した市場と比較した場合、中国公募投信商品全体に占める株式ファ

ンドのウェイトが低いことがわかる。これは中国株式市場の特性に由来したものと考える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
6 ①株式ファンド、②債券ファンド、③ハイブリッドファンド(株式と債券をミックスしたもの)、④マネー・マーケット・

ファンド(MMF)、⑤QDII ファンド(当局から認められた適格国内機関投資家の資格をもって、海外へ投資できるファン

ド)。 

 

図表 14：中日米の公募投信の商品構成の比較(2019 年末) 

出所：中国証券投資基金業協会、ICI(米国投資信託協会)、日本投資信託協会データより三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表 13：公募投信会社の年金資産受託状況 

出所：中国証券投資基金業協会データ(2018 年末)より三菱 UFJ 信託銀行作成 

外部委託
社数

うち
公募投信

比率

社保基金 18 16 89%

基本養老金 21 14 67%

企業年金 22 11 50%
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中国の株式市場は中短期的にボラティリティが高く、長期的には年率約５％程度で上昇し

ているものの、経済成長率(2002 年‐2019 年平均９％)を大きく下回っている (図表 15)。

その主な理由としては一般的に、中国の株式市場では個人投資家がメインプレイヤーとなっ

ており、専門的かつ長期志向の投資ができていないことが挙げられる。それに加えて、機関

投資家である公募投信会社もプロの長期投資家として果たすべき市場安定剤の役割を十分発

揮できていなかったこともボラティリティが高くなる要因の一つとなっているだろう。 

公募投信のファンドマネージャーに対する評価期間が短く(基本１年基準)、単年度のパ

フォーマンス目標を達成するために、ファンドマネージャーも短期的な市場トレンドに追随

してしまう傾向があった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

しかし、近年この課題は改善方向に向かっている。長期目線で運用する年金ファンド、中

長期の定期オープンエンドファンド(３年、５年ごとに解約可能)の増加に伴い、より長期で

ファンドマネージャーを評価すべきとの声が高まっている。また、一般のアクティブファン

ドについても、長期投資理念の徹底、中長期スパンで投資家への収益還元による規模拡大を

目指す公募投信会社は増えてきている。具体的には、単年であったマネージャーの評価期間

を３－５年と中長期の視点も取り入れる努力がされている。この運用理念が普及すれば、株

式市場の更なる健全化、公募投信の規模拡大の好循環に繋がっていくと期待できる。 

 

② 間接金融から直接金融へ 

次は、資金調達市場におけるミスマッチングについてみてみたい。中国人民銀行の公表

データによると、2019年実体経済の資金調達の内訳は銀行貸出16.88兆元(約 250兆円)、債

券 3.24 兆元(約 50 兆円)、株式 0.35 兆元(約５兆円)となっており、実体経済は銀行貸出に

依存している状況になっていることが窺がえる。しかし、中国の銀行システムはリスクの低

い大型国有企業や成熟した伝統産業を選好する傾向が強く、資金需要の高い中小企業、新興

図表 15：中日米の主要株価指数の推移 

出所：Bloomberg データより三菱 UFJ 信託銀行作成(2002 年 12 月末を 100 とする) 
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企業は資金調達に苦労する状況に置かれている。産業構造がニュー・エコノミー7へ転換し

つつある中、直接金融、すなわち株式による資金調達手段の強化は喫緊の課題である。こう

した状況を踏まえて、中国当局は様々な試みを行っている。2019 年７月に中国版ナスダッ

クと呼ばれる新興企業向け株式市場(科創板-The Science and Technology Innovation 

Board｢STAR Market｣)を上海証券取引所に開設した。25 銘柄から取引を開始した同市場は、

2020 年７月 22 日時点、取引開始１年を迎えた日に、140 銘柄、時価総額 3.3 兆元(約 50 兆

円)まで成長した。新規取引市場の開設の他に、中国当局は IPO 条件の緩和(認可制から届

出制の試行)、M&A 規制の見直し、取引停止・上場廃止ルールの厳格化等を通して、直接

金融への誘導及び株式市場の健全な発展に向けた支援に取り組んでいる。 
 

 ③ グローバル株式指数への組み入れ 

最後に、株式市場の健全化に伴い、外資の中国株式市場への参加も活発となってきている。

2018 年６月に指数会社 MSCI は初めて中国株を同社が運営している MSCI 新興国株指数に

組み入れた。組み入れ比率は当初の中国株全体の５％から、三段階に分けて 2019 年 11 月に

20％まで引き上げられており、中国株の同指数における割合も当初の 0.8％から 4.0％へ上

昇した8。また、FTSE ラッセル、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス等の世界の代表的

な指数会社も相次いで中国株の組み入れを決めた。こうした動きを背景に年間数百億ドルの

海外資金が中国株式に流入することとなったほか、海外の指数会社の厳しい組入条件は中国

株式市場の健全性向上に寄与する事となり、量的、質的に中国株式市場の発展を支えていく

ものと考えられる。 
 
 

Ⅳ. 公募投信市場への参入機会及び留意点 

１．外資の中国公募投信市場への進出状況 

本稿の冒頭で述べたとおり、2002 年以降外資は地元資本と組んで中国公募投信市場へ進

出し、現在は 44 社の合弁公募投信会社が存在しており、うち英国と米国の投資家は約３割

を占めている。日本からは三菱 UFJ 信託銀行、三井住友銀行及び日興アセットマネジメン

トの３社が進出している。しかし全体でも 2019 年末時点で出資比率が 50％を超えたのはま

だ１社のみである(図表 16)。 

 

 

 

 

 

 

                                                 
7 製造業等の伝統産業からハイテク技術を駆使したサービス業(フィンテック、医療、教育、レジャー等)へ変わること。 

8 ここで述べている中国株式は中国本土に上場している人民元建ての株式を意味し、海外市場で上場している中国企業の株式

(米国上場のアリババ等)を入れた場合、中国系株式が MSCI 新興国株式指数に占める割合は 34％に達している。 
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図表 17 では、外国資本が入る公募投信会社の運用残高(AuM ： Asset Under 

Management)上位 10社の状況を示している。これらの会社は概ね設立が早く、合弁相手は

中国の大手金融グループ、外資自身はグローバルの大手金融機関といった優位性を持ち、公

募投信市場全体において、より上位の番付を獲得している。また、全体で見た場合、第１分

位(１－35 位)22 社、第２分位(36－70 位)12 社、第３分位(71－105 位)６社、第４分位(106

－140 位)４社となっており、約８割の外資は上位 50％に入っていることがわかる。 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．加速する中国金融市場の開放 

2001 年の WTO 加盟に伴い、中国は金融市場の段階的な開放を世界に約束した。中国にとっ

て自国の金融市場を開放することは手放しで喜べることではなかったが、一方で海外の政府系

基金、ミューチュアルファンド、銀行、保険及び年金機構等の機関投資家が持つ先進的な投資

理念、豊富な運用経験は、草創期の中国金融市場の先進化・高度化にとって不可欠であること

も事実であった。 

図表 16：外資の地域及び出資比率の分布 

出所：中国証券監督管理委員会データ(2019 年末)より三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表 17：中国公募投信市場における外資運用残高上位 10 社の概況 

出所：中国証券投資基金業協会データ(2019 年末)より三菱 UFJ 信託銀行作成 

億元 兆円
1 工銀瑞信基金 2005年6月 Credit Suisse ｽｲｽ 20% 5 5,378 8.4
2 建信基金 2005年9月 Principal 米 25% 6 5,282 8.2
3 華夏基金 1998年6月 MACKENZIE FINANCIAL 米 14% 8 5,137 8.0
4 嘉実基金 1999年3月 Deutsche Bank G ﾄﾞｲﾂ 30% 9 5,122 8.0
5 鵬華基金 1998年12月 Eurizon Capital ｲﾀﾘｱ 49% 11 3,848 6.0
6 中銀基金 2004年8月 BlockRock 米 17% 12 3,818 5.9
7 平安基金 2011年1月 United Overseas Bank ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ 18% 14 3,483 5.4
8 富国基金 1999年4月 Bank of Montreal ｶﾅﾀﾞ 28% 17 3,391 5.3
9 国泰基金 1998年3月 Generali Group ｲﾀﾘｱ 30% 19 2,809 4.4

10 景順長城基金 2003年6月 Inveso 米 49% 20 2,415 3.8

AuM(2019年末）
設立日 外国株主 国 持分

AuM
全体順位

社名
AuM
順位
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開放の初期段階においては、脆弱な自国の資産運用会社を保護するために、当局は外資に

各種の規制を課していた。その後、中国金融市場も経済成長に伴い次第に強くなり、外国資

本とハンディなしで競争する力が付いてきた。今や世界最大の貿易国となり、世界の輸出入

総額の 10％以上を占めるまでの経済発展を実現した中国であるが、金融市場の開放は経済

の開放度合いを遥かに下回っており、更なる開放が必要であった。 

また、足元の反グローバル化、貿易保護主義が台頭する環境下、積極的に金融市場開放の

シグナルを出すことは、WTO 公約の順守、世界市場における影響力の向上をアピールする

絶好のチャンスでもあった。こうしたことを背景に 2016 年以降、中国当局は一気に金融開

放を加速させた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

2016 年 6 月 
証券監督管理委員会＆中国基金業協会 
私募投信会社 100％外資を許可 

2017 年 11 月 
財政部 
 証券、公募投信、先物運用会

社への外資出資比率の上限を

51％へ引き上げ、その後３年以

内に出資比率制限を撤廃。 

 中国資本銀行への外資出資比

率は１社 20％以下、合計 25％

以下の制限を撤廃。 

 上記発表の時期については、

明記されていない。 

2019 年 6 月 
証券監督管理委員会 
 外資による証券、公募投信へ

の出資を１社のみから２社まで
緩和(ただし、50％以上出資可
能なのは１社のみ)。 

2019 年 7 月 
発展改革委員会、人民銀行 
 外資による銀行理財子会社へ

の出資を奨励。 
 外資の年金領域への参入を許可。 
 証券、公募投信、先物運用会

社、生保に対する出資比率制
限の撤廃を 2020 年へ前倒し。 

2018 年 4 月 
習近平国家主席 
 前年 11 月公表した金融開放

政策の早期の実現を指示。 
 

2018 年 4 月 
人民銀行総裁 易綱 
 2018 年中に、銀行への外資出

資比率制限を撤廃し、外資銀行
子会社、支店の併設を認める。 

 2018 年中に、証券、公募投
信、先物運用会社、生保への
外資出資比率の上限を 51％へ
引き上げ、2021 年に出資比率
制限を撤廃。 

 合弁の証券会社を設立する場
合、合弁相手に中国証券会社が
最低１社の条件を撤廃。 

図表 18：近年来の主要金融緩和政策(影の部分は公募投信関連) 

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 
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３．開放拡大に伴う公募投信市場における外資各社の動向 

2016 年から 2020 年の規制緩和を経て、中国の主要な金融領域に対し外資もほぼ100％の出資

が可能となり、外資による中国金融市場への参入は徐々に増え始めた。公募投信領域において

は、前述のとおり、2000年代初頭に外資の進出が始まり、2013年以降は40数社で横ばいとなっ

ているが、外資の出資比率緩和・撤廃に伴って、第2波の外資参入が見込まれる。 

そのような中、真っ先に動いたのは米国大手資産運用会社の JP モルガン社であった。同社

は 2004 年に上海国際信託と共同出資で上投摩根基金管理有限公司を設立した。上投摩根社の

資本金は 2.5 億元(約 40 億円)で、設立時の JP モルガン社の出資比率は 33％であったことか

ら、同社への出資額は 0.8 億元(約 13 億円)であったと推測できる(2005 年に持分変更により

JP モルガン社比率は 33％から 49％へ上昇、譲渡価格は不明)。 

2018 年に公募投信会社の外資支配(51％までの出資が可能)が認められたことを受けて、ま

ずは2019年に上海国際信託から2.4億元(約36億円)で２％の持分を取得し、中国初の外資が

過半を支配する公募投信会社を誕生させた。さらに、2020 年の 100％外資解禁を受けて、70

億元(約 1,000 億円)を払って上海国際信託から残る 49％の持分を取得することにより、中国

初の 100％外資支配の公募投信会社を目指している。 

しかし、初の外資 100％の公募投信会社設立を実現したのは JP モルガンではなく、世界

最大の資産運用会社のブラックロックであった。2020 年８月 21 日中国規制当局である中国

証券監督管理委員会のホームページに貝莱徳基金管理有限公司(ブラックロック公募投信)の

設立認可が公表された。公表データによると、同社の設立資本金は３億元、日本円で約 45

億円とされている。JP モルガンに比べれば、ブラックロックは少額の資本で 100％外資の

公募投信会社を手に入れることができたが、全くのゼロからの立ち上げとなるなか、順調に

運用残高を積み上げて業界上位に食い込めることができるのか、今後の行方に注目したい。 

上記のほかに、フィデリティ、ニューバーガーバーマン、アライアンス・バーンスタイン

等の大手資産運用会社も相次いで 100％外資の公募投信会社の設立申請を中国当局へ提出し

ている。また、これまで中国の資産運用業界において未参入であった世界最大手資産運用会

社の１社であるバンガード(Vanguard)社が、今年４月に E コマース大手アリババ傘下のア

ント・グループと共同でオンライン専業の投資顧問会社を設立し、公募投信商品の評価、推

奨サービスを提供しており、９月には 100％外資の公募投信会社を設立する計画があること

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 

図表 19：主要金融領域の外資参入可能比率の変遷 

銀行 20％以下 100%
保険 49％以下 51% 100%
証券 49％以下 51% 100%

公募投信 49％以下 51% 100%
私募投信 49％以下 100%

金融機関 以前 2016 2017 2018 2019 2020
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が中国メディアに報道されている。さらに、世界最大級の債券運用会社であるピムコ

(PIMCO)、世界最大のヘッジファンドであるブリッジウォーター(Bridge Water)は 100％

外資の私募投信会社を申請・設立し、将来は市況に応じて公募投信ライセンスを取得する可

能性もあるとみられている。中国資産運用市場のさらなる成長の機会を見据えて、外資の参

入は一層加速するだろう。 

 

４．外国投資家にとっての機会・留意点 

ここまでは中国公募投信市場の魅力について解説してきたが、その市場が海外の機関投資

家にとってどのような意味合いがあるのかについて触れてみたい。 

 

(１)  中国公募投信市場への参加機会について 

① 公募投信会社への出資機会  

前述したとおり、中国公募投信市場はすでに世界第２位の規模を持つ巨大市場へと成長

し、今後も個人金融資産の増加や高齢化に伴う年金資産増加を要因として、継続的に伸びて

いくと思われる。またブラックロック、バンガード等の世界の大手資産運用会社による

100％子会社設立を受けて、同市場の健全性、グローバル化はますます進展すると思われ

る。 

参入する外資にとっては、この巨大市場でのアセットマネジメントサービスの提供を通じ

て、中国公募投信市場の成長の果実を享受することが期待できる。特に、これまでは出資比

率が 49％以下に規制されていたため、外資としての持ち味を十分に出すことはできていな

かった。今般の規制緩和により、外資による中国の公募投信会社のコントロールの自由度が

増したことから、外資の持つ経験、ノウハウ及び先進的な運用手法を中国に導入し、現地文

化とうまく融合しながら、長期にわたって持続可能な成長を狙うことができるものと考えら

れる。 

 

② 公募ファンドへの投資の機会 

公募投信会社への資本参加だけが成長する公募投信市場から果実を得るための手段という

訳ではない。他の選択肢として QFII・RQFII9等の投資資格を利用して中国の公募ファンド

に投資することも可能である。 

モーニングスター社のデータによると、2020 年９月時点、投資先をアジアとしている日

本の公募投信のうち、中国株式の組み入れ額は約 3,000 億円、中国債券の組み入れ額は約

200 億円で、中国市場全体からみれば 0.01％程度に過ぎない。低金利環境下で新たな収益源

を開拓しなければならないなか、今後日本の機関投資家が長年にわたって培ってきたファン

ド選別能力を生かして、中国公募投信ファンドを組み入れたファンド・オブ・ファンズ等の

形で日本の個人投資家向けに商品を提供することも考えられる。 

                                                 
9 QFII は Qualified Domestic Institutional Investor、RQFII は Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor の略語

で、適格外国機関投資家資格と呼ばれ、中国当局に認められている海外から中国証券市場へ投資できる資格である。 
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③ 中国市場での自社商品拡販の機会 

中国金融市場の開放は双方向の開放であり、外国の投資家に中国金融市場にアクセスする

手段を提供するとともに、中国の投資家がグローバル市場へアクセスする手段も提供してい

る。 

2006年には QDII 資格が創設され、一定条件を満たす中国本土の投資家に中国外の証券へ

の投資が認められた。2020年９月時点では、銀行、保険、証券及び公募投信会社157社に、

合計 1,073 億ドル(約 11 兆円)の海外投資枠が付与されている。規模的には決して大きいと

はいえないが、2014 年に２兆円程度しかなかった状況を考えれば海外投資のニーズは急速

に拡大しているものと推察できる。また、公募投信会社に限れば 41 社が QDII 資格を取得

しており、合計 375 億ドル(約４兆円)の投資枠を保有している。図表 20 は 2020 年９月末時

点の公募投信 QDII ファンドの海外への投資状況を示している。金額ベースでは 1,164 億元

(約 1.8 兆円)であり、付与された枠の半分しか使用されていない状況となっている。投資対

象地域はグローバル、香港と米国が中心となっており、投資対象は株式が６割以上を占めて

いる。日本については、日中 ETF コネクティビティ10のパッシブファンド４本の他に、上投

摩根基金(JP モルガン出資)が運用する日本株アクティブファンドが１本あり、合計５ファ

ンドで金額は３億元程度(約 50 億円)に留まっている。裏を返せば、今後の拡大余地が大き

いともいえ、中国当局による対外投資の更なる規制緩和を見据えて、中国の投資家に向けた

自社商品の拡販の準備を進めるのが得策だろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
10  2019 年４月 22 日、日本取引所グループは、上海証券取引所との間で日中のアセットクラスを信託財産とする ETF の上場

を促進し、両国投資家の日中証券市場への投資機会を拡大するための環境整備として、日中 ETF コネクティビティを構築

した。当該スキームのために新たに割り当てられる QFII/RQFII、QDII の投資枠を用いて、両取引所に上場する日中のア

セットクラスを信託財産とする ETF に投資を行う ETF を相互に上場することで、両取引所の ETF 市場を双方の ETF を介

して相互に結び付ける仕組みである。三菱 UFJ 国際投信/華安基金、アセットマネジメント One/南方基金、野村アセット

マネジメント/華夏基金、日興アセットマネジメント/易方達基金の４組が第１弾の組成に参加している。 

図表 20：公募投信 QDII ファンドの海外投資状況 

出所：中国証券投資基金業協会データ(2020 年９月末)より三菱 UFJ 信託銀行作成 
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(２)  中国の公募投資市場へのアクセスの留意点 

 中国の公募投信市場には、業界の特徴、法規制及び商慣習等による中国特有の要因が多く

存在する。ここでは、弊社の 10 年間の中国公募投信業界での実務経験を踏まえて、同市場

にアクセスする場合の留意点について述べたい。 

 

①  リクイディティ(流動性) 

中国の公募投信会社に出資する場合には様々な流動性問題に留意しなければならない。例

えば現地資本と合弁企業を設立する場合、合弁契約において出資持分の売却制限が盛り込ま

れるケースが多々あることから、将来的に不要なトラブルが生じることのないよう、交渉段

階からしっかり確認することが必要である。また当局から明示されているわけではないもの

の、一度出資した後に持分を手放してしまうと、再進出には３年程度の冷却期間が必要との

暗黙のルールが適用される可能性があることから、退出の意思決定を行う場合には関連する

エンティティや将来戦略等に対する影響を総合的に判断する必要がある。さらに、公募投信

会社の持分を譲渡する際の買い手の発掘及び資産価値の評価(売却価格)に留意しなければな

らない。中国公募投信市場への進出にあたっては長期スパンで取り組むべきといえよう。 

 

② ボラティリティ(変動性) 

これまで説明したとおり、中国の株式市場はとても変動が激しいマーケットであり、その

変動により出資先の経営状況、または投資先ファンドのパフォーマンスが急激に悪化するこ

とが考えられる。言うまでもなく投資の世界ではボラティリティ＝リスクであることを再認

識し、出資またはファンド投資する前に、自身の投資スパン、リスク許容度を踏まえた決定

をしなければならない。 

  

③ リスクプレミアム(先行者利益) 

上記①、②ではリスクについて説明したが、次にリターンについて述べてみたい。2002

年に中国公募投信市場への外資参入が認められてから、中国資本との共同出資により会社を

新設、または譲渡により既存会社の持分を取得する等の手段を通じて、44 社の外資が中国

の公募投信市場に進出している。譲渡価格等の情報は一般的に開示されていないため、すべ

ての外資が支払った価額に見合った果実を手に入れているのか、一概にはいえない。しかし

ながら市場開放の直後にいち早く参入した外資の多くは成功しているといえるだろう。図表

21は、2003年から2005年まで第一陣の外資として中国公募投信市場へ参入した４社(Credit 

Suisse、Principal、BlackRock、Invesco)の収益状況を示している。いずれも当初0.5億元

程度(約８億円)の資本金しか拠出していないが(公表の資本金及び出資率により推定)、現在

は単年度でも出資額の数倍以上の持分収益を安定的に獲得できている。 

 

中国公募投信市場に対しては、リスクを覚悟のうえで他社に先駆けていち早く参入した外

資もあれば、一旦は様子見を決め込み、全体像が見えてきてから遅れて参入した外資もあ

る。その点、比較的早い時期に市場へ参入した外資は、大きな先行者利益を得られたといえ
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る。慎重な後発者を否定する意図はないが、成長の見込みが価格に織り込まれてからの参入

となるため、のれんの支払い等で収益が圧迫されることは否定できない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

Ⅴ. 終わりに 

中国の資産運用業界は、経済の発展に合わせて急速に拡大している。中でも、高齢化社会

を支える年金資産運用や、拡大する個人金融資産の受け皿として公募投信市場の役割は重要

性を増している。その公募投信ビジネスへ外資の参入を認められたのは約 20 年前である

が、それ以降の成長はまだ多くの規制に守られた中での拡大であった。その裏付けである高

い経済成長は、今後はある程度の減速は免れないものの、先進各国に比べてもまだまだ高い

成長ポテンシャルを備えた市場でもある。 

この魅力的な市場における、ここ数年での外資参入を始めとした多くの規制緩和は、外資

金融にとっては多くのビジネスチャンスをもたらすものであり、市場にとってはグローバル

基準の運用商品の拡充、投資技術の浸透、長期視点で運用する投資家育成といった、成熟し

た市場へと成長するための大事な機会をもたらすと期待されている。 

今後の成長過程では、伝統資産運用のレベルアップに止まらず、オルタナティブ投資の活

用をはじめ、様々なフロンティア分野の開拓といった新しい領域への拡大ニーズも多くある

と考えている。まだ成長の途に就いたばかりの中国資産運用市場への参入や投資が進むこと

が、グローバルな金融ビジネス界にとってもメリットとなり、ひいては世界経済への貢献に

つながる好循環となることも期待される。僅かではあるが本稿の情報がそのための参考とな

れば幸いである。 

 

 

 

※本稿中で述べた意見、考察等は、筆者の個人的な見解であり、筆者が所属する組織の公式見解ではない 

図表 21：開放初期に中国公募投信市場へ参入した外資の収益状況(億元) 

出所：各社決算報告データより三菱 UFJ 信託銀行作成 

注釈：マイナス(赤色)は推定出資額、プラス(青色)は各年度の持分収益 

(データ取得可能の範囲で、2011 年以降のみを表示) 
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本資料について 

 
 本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定

の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではありません。 

 ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき作成

したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証するものでは

なく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するもの

ではありません。  

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変

化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることが

ありますので、予めご了承下さい。 

 弊社はいかなる場合においても、本資料を提供した投資家ならびに直接間接を問

わず本資料を当該投資家から受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特別

な、または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、投資家の弊

社に対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。  

 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、

各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各

商品等には相場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合がありま

す。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締

結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


