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と
い
う
こ
と
で
す
。
優
れ
た
企

業
に
と
っ
て
は
、
ピ
ン
チ
を

チ
ャ
ン
ス
に
変
え
ら
れ
る
好
機

で
す
が
、
淘
汰
さ
れ
る
企
業
も

増
え
る
で
し
ょ
う
。
変
化
の
ス

ピ
ー
ド
が
目
ま
ぐ
る
し
い
か
ら

こ
そ
、
各
企
業
の
経
営
陣
が
そ

れ
を
活
用
で
き
る
か
ど
う
か
を

見
極
め
る
こ
と
の
重
要
性
を
再

認
識
し
て
い
ま
す
」（
同
）

ジ
ャ
ン
ル
を
問
わ
な
い
「
世

界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
」

と
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
特
化
し

た
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
株
式
フ
ァ
ン
ド
」。
共
通

し
て
い
る
の
は
、
表
面
的
な
数

字
や
技
術
だ
け
を
見
る
の
で
は

な
く
、
多
く
の
経
営
者
と
濃
密

な
対
話
を
繰
り
返
し
て
積
み
上

げ
た
情
報
を
基
に
、
長
期
の
成

長
性
を
見
極
め
、
保
有
銘
柄
を

厳
選
し
て
い
る
こ
と
だ
。
資
産

運
用
の
環
境
や
手
法
が
い
か
に

複
雑
か
つ
高
度
化
し
て
も
、
プ

ラ
イ
ス
氏
の
理
念
や
投
資
哲
学

は
、
運
用
の
現
場
に
脈
々
と
受

け
継
が
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
コ
ロ
ナ
禍
で
市
場
が
混
乱

し
て
い
て
も
、
否
、
混
乱
し
て

い
る
今
だ
か
ら
こ
そ
、
プ
ラ
イ

ス
氏
の
教
え
は
大
い
に
参
考
に

な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

 

発
揮
さ
れ
た
。

「
新
型
コ
ロ
ナ
が
感
染
拡
大

す
る
中
で
わ
れ
わ
れ
が
ま
ず

行
っ
た
の
が
、
成
長
シ
ナ
リ
オ

の
確
認
で
す
。
想
定
し
て
い
た

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
成
長
シ
ナ
リ

オ
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け

る
の
か
を
把
握
す
る
た
め
、
そ

れ
ま
で
以
上
に
積
極
的
に
検
討

対
象
企
業
の
経
営
陣
と
議
論
を

重
ね
ま
し
た
。
結
果
、
コ
ロ
ナ

危
機
は
経
済
の
デ
ジ
タ
ル
化
を

加
速
さ
せ
る
と
確
信
し
ま
し

た
」（
同
）

急
成
長
し
て
い
る
も
の
の
、

昨
年
末
時
点
で
消
費
全
体
の

16
％
に
す
ぎ
な
か
っ
た
Ｅ
コ

マ
ー
ス
市
場
は
、
コ
ロ
ナ
禍
で

初
め
て
オ
ン
ラ
イ
ン
シ
ョ
ッ
プ

を
利
用
す
る
人
が
急
増
す
る
な

ど
、
活
況
を
呈
し
て
い
る
。
テ

レ
ワ
ー
ク
が
一
気
に
普
及
し
、

オ
ン
ラ
イ
ン
会
議
シ
ス
テ
ム
は
、

ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ソ
ン
の
み
な
ら

ず
教
育
現
場
で
も
日
常
的
に
利

用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

「
重
要
な
の
は
、
多
く
の
人

が
デ
ジ
タ
ル
で
つ
な
が
っ
た
こ

と
で
、
そ
こ
か
ら
さ
ら
に
デ
ー

タ
や
情
報
が
収
集
さ
れ
、
経
営

や
営
業
戦
略
の
効
率
化
、製
品
・

サ
ー
ビ
ス
の
質
の
向
上
を
促
す

全
か
つ
正
確
な
情
報
に
基
づ
く

理
解
と
、
健
全
な
投
資
判
断
に

か
か
っ
て
い
る
』
と
答
え
ま
し

た
。
私
た
ち
は
そ
の
ス
タ
ン
ス

を
受
け
継
い
で
い
ま
す
の
で
、

コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
困
難
な
状
況

に
あ
っ
て
も
、
パ
ニ
ッ
ク
に
陥

る
こ
と
な
く
健
全
な
判
断
に
努

め
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
」

（
ア
イ
ズ
ワ
ー
ト
氏
）

冷
静
か
つ
長
期
的
な
視
野
を

持
ち
、
つ
ね
に
正
確
な
情
報
を

求
め
て
徹
底
し
た
調
査
行
動
を

展
開
す
る
同
社
が
、
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
を
得
意
と
す
る
の
は
当

然
の
こ
と
だ
ろ
う
。
中
で
も
、

「
世
界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン

ド
」
は
、
先
進
国
だ
け
で
は
な

く
新
興
国
も
含
む
世
界
の
株
式

市
場
を
投
資
対
象
と
し
て
お
り
、

長
期
的
に
持
続
的
な
成
長
が
期

待
で
き
る
企
業
の
み
を
厳
選
し

て
い
る
。
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
は
、
今
回
の
コ
ロ
ナ
禍
で
ど

の
よ
う
な
〝
動
き
〞
を
見
せ
た

の
だ
ろ
う
か
。

「
コ
ロ
ナ
危
機
を
察
知
し
て

す
ぐ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
リ

ス
ク
を
徹
底
的
に
分
析
し
た
う

え
で
、
リ
ス
ク
の
あ
る
銘
柄
を

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
外
し
ま

し
た
。『
パ
ニ
ッ
ク
に
な
る
な

通
常
の
企
業
活
動
が
困
難
な
状

況
下
だ
か
ら
こ
そ
、
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
が
重
要
だ
と

判
断
。
平
時
以
上
に
精
力
的
な

調
査
活
動
を
展
開
し
た
。「
世

界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
」

の
運
用
責
任
者
を
務
め
る
デ
イ

ビ
ッ
ド
・
ア
イ
ズ
ワ
ー
ト
氏
は

こ
う
明
か
す
。

「
２
０
２
０
年
３
月
は
、
各

ア
ナ
リ
ス
ト
た
ち
が
電
話
や
ビ

デ
オ
会
議
を
通
じ
て
世
界
中
の

経
営
陣
と
１
２
０
０
回
以
上
の

ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
ま
し

た
。
こ
の
数
は
、
前
年
同
月
比
で

５
倍
以
上
で
す
。
ア
ナ
リ
ス
ト
が

ま
と
め
た
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
数

も
、
通
常
の
月
と
比
較
す
る
と

約
１
・
５
倍
に
な
り
ま
し
た
」

こ
れ
は
、
日
頃
か
ら
経
営
陣

と
強
固
な
関
係
を
築
き
上
げ
、

い
つ
で
も
濃
密
な
対
話
が
で
き

る
状
況
を
整
え
て
き
た
か
ら
だ
。

世
界
最
大
の
ソ
ー
シ
ャ
ル・
ネ
ッ

ト
ワ
ー
キ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス（
Ｓ

Ｎ
Ｓ
）
を
運
営
す
る
企
業
の
Ｃ

Ｅ
Ｏ
と
も
、
定
期
的
に
長
時
間

の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
で
き
る
関

係
を
維
持
し
て
い
る
と
い
う
。

「
プ
ラ
イ
ス
は
か
つ
て
、
投

資
に
お
け
る
成
功
に
は
何
が
必

要
か
と
問
わ
れ
た
と
き
、『
完

で
あ
る
。
次
の
書
簡
で
は
、「
大

衆
に
迎
合
す
る
こ
と
の
危
う

さ
」
と
「
衝
動
的
な
売
買
に
走

る
こ
と
の
悲
惨
さ
」
を
示
し
た

う
え
で
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
分
析
に
基
づ
く
投
資
判
断
の

重
要
性
を
伝
え
た
。

本
質
を
見
失
わ
な
い
こ
と
の

大
切
さ
を
理
解
し
、
い
か
な
る

状
況
で
も
冷
静
に
、
長
期
的
な

視
野
に
立
っ
て
厳
格
な
投
資
判

断
を
下
す
同
社
が
、
顧
客
の
信

頼
を
さ
ら
に
厚
い
も
の
に
し
た

の
は
想
像
に
か
た
く
な
い
。

 コ
ロ
ナ
危
機
は

信
用
危
機
で
は
な
い

 

プ
ラ
イ
ス
氏
の
姿
勢
が
深
く

根
付
い
て
い
る
同
社
の
企
業
文

化
の
優
位
性
は
、
今
回
の
コ
ロ

ナ
禍
で
も
存
分
に
発
揮
さ
れ
た
。

１
９
３
７
年
に
創
立
さ
れ
た

世
界
有
数
の
米
国
資
産
運
用
会

社
で
あ
る
テ
ィ
ー
・
ロ
ウ
・
プ

ラ
イ
ス
は
、
独
立
系
の
資
産
運

用
会
社
と
し
て
、
米
国
主
要
株

式
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
採
用

さ
れ
て
い
る
数
少
な
い
上
場
運

用
会
社
だ
。
80
年
以
上
の
歴
史

を
重
ね
る
中
で
、
数
々
の
危
機

を
経
験
。
そ
れ
ら
を
す
べ
て
乗

り
越
え
、
む
し
ろ
そ
う
い
う
と

き
こ
そ
存
在
感
を
発
揮
し
、〝
ア

ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
雄
〞
と
呼
ば

れ
る
ま
で
に
な
っ
た
。

象
徴
的
な
の
が
、
第
２
次
世

界
大
戦
が
開
戦
し
た
39
年
の
エ

ピ
ソ
ー
ド
だ
。
当
時
、
さ
ま
ざ

ま
な
噂
や
憶
測
報
道
が
飛
び
交

う
中
で
、
人
々
の
恐
怖
心
は
ど

ん
ど
ん
膨
ら
み
、
証
券
市
場
は

混
乱
を
極
め
て
い
た
。
だ
が
、

同
年
９
月
１
日
に
ド
イ
ツ
が

ポ
ー
ラ
ン
ド
に
侵
攻
し
、
い
よ

い
よ
開
戦
と
い
う
段
に
な
っ
て

も
同
社
の
創
業
者
で
あ
る
ト
ー

マ
ス
・
ロ
ウ
・
プ
ラ
イ
ス
Jr.
氏

は
冷
静
だ
っ
た
と
い
う
。

プ
ラ
イ
ス
氏
は
、
投
資
家
向

け
の
書
簡
に
「
パ
ニ
ッ
ク
に
陥

る
と
き
で
は
な
い
」
と
記
し
、

信
頼
性
の
乏
し
い
情
報
に
振
り

回
さ
れ
る
危
険
性
を
訴
え
た
の

テ
ゴ
リ
ー
の
過
去
10
年
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
ラ
ン
キ
ン
グ

で
は
１
７
８
フ
ァ
ン
ド
中
１
位※

と
な
り
ま
し
た
」

同
戦
略
が
顧
客
の
資
産
形
成

に
貢
献
し
て
い
る
の
は
言
う
ま

で
も
な
い
。
だ
が
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
分
野
は
日
進
月
歩
で
あ

る
一
方
、
企
業
の
栄
枯
盛
衰
が

如
実
で
あ
る
。
本
来
、
長
期
に

わ
た
っ
て
安
定
し
た
リ
タ
ー
ン

を
生
み
出
す
の
は
非
常
に
難
し

い
は
ず
な
の
だ
。

「
的
確
か
つ
機
動
的
な
投
資

判
断
を
可
能
に
し
て
い
る
の
は
、

や
は
り
正
確
な
情
報
を
獲
得
し

て
い
る
か
ら
で
す
。
実
は
、
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
や
未
上
場

企
業
へ
の
調
査
も
積
極
的
に

行
っ
て
い
て
、
そ
う
し
た
企
業

と
つ
ね
に
対
話
を
重
ね
て
深
い

関
係
を
構
築
す
る
な
ど
、
広
範

な
リ
サ
ー
チ
を
徹
底
し
て
い
ま

す
」（
チ
ュ
ー
氏
）

こ
う
し
た
調
査
力
が
あ
る
か

ら
こ
そ
、
最
先
端
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
企
業
間
競
争
や
エ
コ
シ

ス
テ
ム
内
の
変
化
に
も
い
ち
早

く
気
づ
く
こ
と
が
で
き
、
迅
速

な
投
資
行
動
が
取
れ
る
と
い
う

わ
け
だ
。
コ
ロ
ナ
禍
で
も
、
そ

の
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
は
十
分
に

つ
あ
り
ま
す
。プ
ラ
イ
ス
は
、『
変

化
こ
そ
が
投
資
家
に
と
っ
て
唯

一
確
か
な
こ
と
』
と
述
べ
ま
し

た
が
、『
世
界
厳
選
成
長
株
式

フ
ァ
ン
ド
』
も
、
時
代
の
変
化

に
正
し
く
対
応
で
き
る
企
業
を

厳
選
し
て
投
資
し
て
い
き
ま
す
」

 脈
々
と
受
け
継
が
れ
る

創
業
者
の
理
念
や
哲
学

 〝
時
代
の
変
化
〞
と
い
う
観

点
で
、
欠
か
せ
な
い
要
素
が
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
だ
。
革
新
的
な
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

を
起
こ
し
、
世
界
経
済
を
牽
引

し
て
き
た
の
は
揺
る
ぎ
な
い
事

実
だ
ろ
う
。
当
然
、
そ
の
重
要

性
を
同
社
が
認
識
し
て
い
な
い

わ
け
が
な
く
、
00
年
10
月
か
ら

「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

株
式
戦
略
」
を
運
用
し
て
き
た
。

運
用
責
任
者
の
ア
ラ
ン
・
チ
ュ
ー

氏
は
、
そ
の
実
績
に
つ
い
て
次
の

よ
う
に
説
明
す
る
。

「
こ
の
運
用
戦
略
は
、
約
20
年

の
間
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
や

欧
州
債
務
危
機
を
経
験
し
ま
し

た
が
、
開
始
当
初
と
比
較
す
る

と
約
５
倍
の
値
上
が
り
と
な
っ

て
い
ま
す
。モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー

の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
フ
ァ
ン
ド
カ

し
い
』
と
指
示
し
ま
し
た
」（
同
）

こ
の
指
示
は
単
な
る
方
法
論

で
は
な
く
、
プ
ラ
イ
ス
氏
の
成

長
株
投
資
の
投
資
哲
学
を
具
体

的
に
伝
え
た
も
の
で
、
ア
ナ
リ

ス
ト
が
下
値
の
恐
怖
を
抱
い
た

ま
ま
、
投
資
判
断
の
タ
イ
ミ
ン

グ
を
逸
し
て
し
ま
わ
な
い
よ
う

に
す
る
た
め
だ
。
ア
イ
ズ
ワ
ー

ト
氏
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
や

世
界
金
融
危
機
な
ど
の
経
験
か

ら
次
の
よ
う
に
語
る
。

「
危
機
に
は
、
変
化
を
阻
む
壁

を
打
ち
壊
す
と
と
も
に
効
率
を

重
視
す
る
行
動
を
強
く
促
し
、

将
来
を
一
足
早
く
到
来
さ
せ
る

力
が
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
デ
ジ

タ
ル
署
名
が
そ
う
で
す
。
コ
ロ

ナ
危
機
以
前
の
ア
メ
リ
カ
の
医

療
業
界
や
地
方
自
治
体
で
は
ほ

と
ん
ど
認
め
ら
れ
て
い
ま
せ
ん

で
し
た
が
、
状
況
が
変
わ
り
つ

ら
早
い
う
ち
に
』
を
合
言
葉
に
、

迅
速
に
動
き
ま
し
た
」（
同
）

パ
ニ
ッ
ク
に
陥
ら
な
い
こ
と

に
こ
だ
わ
る
と
、
事
態
の
変
化

に
対
し
て
鈍
感
に
な
り
か
ね
な

い
。
だ
が
、
同
社
は
最
悪
の
事

態
に
備
え
る
と
と
も
に
、
変
化

の
潮
流
を
い
ち
早
く
見
極
め
、

機
動
的
な
運
用
を
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

「
コ
ロ
ナ
危
機
を
冷
静
に
分

析
し
、
そ
の
本
質
を
探
り
ま
し

た
。私
の
結
論
は『
天
災
で
あ
り
、

信
用
危
機
で
は
な
い
』
と
い
う

も
の
で
す
。
で
す
か
ら
、
コ
ロ

ナ
禍
が
収
束
し
て
も
保
有
し
て

い
た
い
銘
柄
の
徹
底
調
査
が
必

要
だ
と
考
え
ま
し
た
」（
同
）

ま
た
、
同
社
の
メ
ン
バ
ー
が

迷
わ
ず
行
動
で
き
る
規
律
と
し

て
「
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」
を
示

し
た
の
も
特
筆
す
べ
き
だ
ろ
う
。

「
目
先
の
相
場
が
荒
れ
て
も
動

揺
せ
ず
に
い
ら
れ
る
こ
と
が
重

要
だ
と
考
え
、
す
べ
て
の
ア
ナ

リ
ス
ト
に
向
け
て
『
こ
こ
か
ら
の

下
落
の
責
任
は
私
が
負
う
。
安

い
か
ら
買
う
、
と
い
っ
た
単
純
な

理
由
は
い
ら
な
い
。
危
機
的
な

状
況
に
あ
っ
て
も
、
将
来
を
見

据
え
て
買
い
た
い
と
思
う
銘
柄

を
根
拠
と
と
も
に
提
示
し
て
ほ

デイビッド・アイズワート
ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド運用責任者

時代の変化に正しく対応できる企業を
厳選して投資していく

 ※分析は、ティー・ロウ・プライス グローバル・テクノロジー株式ファンドが実質的に採用する運用戦略と同様の戦略で運用されているコンポジットあるいは、当
該コンポジットを構成する代表口座・ファンドのものであり、当ファンドのものではありません。２０２０年６月末時点で、モーニングスター・ダイレクトを用いて集計
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ティー・ロウ・プライス グローバル・テクノロジー株式ファンド運用責任者

経営陣が変化のスピードを活用できるか
見極めることの重要性を再認識
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と
い
う
こ
と
で
す
。
優
れ
た
企

業
に
と
っ
て
は
、
ピ
ン
チ
を

チ
ャ
ン
ス
に
変
え
ら
れ
る
好
機

で
す
が
、
淘
汰
さ
れ
る
企
業
も

増
え
る
で
し
ょ
う
。
変
化
の
ス

ピ
ー
ド
が
目
ま
ぐ
る
し
い
か
ら

こ
そ
、
各
企
業
の
経
営
陣
が
そ

れ
を
活
用
で
き
る
か
ど
う
か
を

見
極
め
る
こ
と
の
重
要
性
を
再

認
識
し
て
い
ま
す
」（
同
）

ジ
ャ
ン
ル
を
問
わ
な
い
「
世

界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
」

と
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
特
化
し

た
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
株
式
フ
ァ
ン
ド
」。
共
通

し
て
い
る
の
は
、
表
面
的
な
数

字
や
技
術
だ
け
を
見
る
の
で
は

な
く
、
多
く
の
経
営
者
と
濃
密

な
対
話
を
繰
り
返
し
て
積
み
上

げ
た
情
報
を
基
に
、
長
期
の
成

長
性
を
見
極
め
、
保
有
銘
柄
を

厳
選
し
て
い
る
こ
と
だ
。
資
産

運
用
の
環
境
や
手
法
が
い
か
に

複
雑
か
つ
高
度
化
し
て
も
、
プ

ラ
イ
ス
氏
の
理
念
や
投
資
哲
学

は
、
運
用
の
現
場
に
脈
々
と
受

け
継
が
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
コ
ロ
ナ
禍
で
市
場
が
混
乱

し
て
い
て
も
、
否
、
混
乱
し
て

い
る
今
だ
か
ら
こ
そ
、
プ
ラ
イ

ス
氏
の
教
え
は
大
い
に
参
考
に

な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

 

発
揮
さ
れ
た
。

「
新
型
コ
ロ
ナ
が
感
染
拡
大

す
る
中
で
わ
れ
わ
れ
が
ま
ず

行
っ
た
の
が
、
成
長
シ
ナ
リ
オ

の
確
認
で
す
。
想
定
し
て
い
た

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
成
長
シ
ナ
リ

オ
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け

る
の
か
を
把
握
す
る
た
め
、
そ

れ
ま
で
以
上
に
積
極
的
に
検
討

対
象
企
業
の
経
営
陣
と
議
論
を

重
ね
ま
し
た
。
結
果
、
コ
ロ
ナ

危
機
は
経
済
の
デ
ジ
タ
ル
化
を

加
速
さ
せ
る
と
確
信
し
ま
し

た
」（
同
）

急
成
長
し
て
い
る
も
の
の
、

昨
年
末
時
点
で
消
費
全
体
の

16
％
に
す
ぎ
な
か
っ
た
Ｅ
コ

マ
ー
ス
市
場
は
、
コ
ロ
ナ
禍
で

初
め
て
オ
ン
ラ
イ
ン
シ
ョ
ッ
プ

を
利
用
す
る
人
が
急
増
す
る
な

ど
、
活
況
を
呈
し
て
い
る
。
テ

レ
ワ
ー
ク
が
一
気
に
普
及
し
、

オ
ン
ラ
イ
ン
会
議
シ
ス
テ
ム
は
、

ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ソ
ン
の
み
な
ら

ず
教
育
現
場
で
も
日
常
的
に
利

用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

「
重
要
な
の
は
、
多
く
の
人

が
デ
ジ
タ
ル
で
つ
な
が
っ
た
こ

と
で
、
そ
こ
か
ら
さ
ら
に
デ
ー

タ
や
情
報
が
収
集
さ
れ
、
経
営

や
営
業
戦
略
の
効
率
化
、製
品
・

サ
ー
ビ
ス
の
質
の
向
上
を
促
す

全
か
つ
正
確
な
情
報
に
基
づ
く

理
解
と
、
健
全
な
投
資
判
断
に

か
か
っ
て
い
る
』
と
答
え
ま
し

た
。
私
た
ち
は
そ
の
ス
タ
ン
ス

を
受
け
継
い
で
い
ま
す
の
で
、

コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
困
難
な
状
況

に
あ
っ
て
も
、
パ
ニ
ッ
ク
に
陥

る
こ
と
な
く
健
全
な
判
断
に
努

め
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
」

（
ア
イ
ズ
ワ
ー
ト
氏
）

冷
静
か
つ
長
期
的
な
視
野
を

持
ち
、
つ
ね
に
正
確
な
情
報
を

求
め
て
徹
底
し
た
調
査
行
動
を

展
開
す
る
同
社
が
、
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
を
得
意
と
す
る
の
は
当

然
の
こ
と
だ
ろ
う
。
中
で
も
、

「
世
界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン

ド
」
は
、
先
進
国
だ
け
で
は
な

く
新
興
国
も
含
む
世
界
の
株
式

市
場
を
投
資
対
象
と
し
て
お
り
、

長
期
的
に
持
続
的
な
成
長
が
期

待
で
き
る
企
業
の
み
を
厳
選
し

て
い
る
。
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
は
、
今
回
の
コ
ロ
ナ
禍
で
ど

の
よ
う
な
〝
動
き
〞
を
見
せ
た

の
だ
ろ
う
か
。

「
コ
ロ
ナ
危
機
を
察
知
し
て

す
ぐ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
リ

ス
ク
を
徹
底
的
に
分
析
し
た
う

え
で
、
リ
ス
ク
の
あ
る
銘
柄
を

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
外
し
ま

し
た
。『
パ
ニ
ッ
ク
に
な
る
な

通
常
の
企
業
活
動
が
困
難
な
状

況
下
だ
か
ら
こ
そ
、
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
が
重
要
だ
と

判
断
。
平
時
以
上
に
精
力
的
な

調
査
活
動
を
展
開
し
た
。「
世

界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
」

の
運
用
責
任
者
を
務
め
る
デ
イ

ビ
ッ
ド
・
ア
イ
ズ
ワ
ー
ト
氏
は

こ
う
明
か
す
。

「
２
０
２
０
年
３
月
は
、
各

ア
ナ
リ
ス
ト
た
ち
が
電
話
や
ビ

デ
オ
会
議
を
通
じ
て
世
界
中
の

経
営
陣
と
１
２
０
０
回
以
上
の

ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
ま
し

た
。
こ
の
数
は
、
前
年
同
月
比
で

５
倍
以
上
で
す
。
ア
ナ
リ
ス
ト
が

ま
と
め
た
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
数

も
、
通
常
の
月
と
比
較
す
る
と

約
１
・
５
倍
に
な
り
ま
し
た
」

こ
れ
は
、
日
頃
か
ら
経
営
陣

と
強
固
な
関
係
を
築
き
上
げ
、

い
つ
で
も
濃
密
な
対
話
が
で
き

る
状
況
を
整
え
て
き
た
か
ら
だ
。

世
界
最
大
の
ソ
ー
シ
ャ
ル・
ネ
ッ

ト
ワ
ー
キ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス（
Ｓ

Ｎ
Ｓ
）
を
運
営
す
る
企
業
の
Ｃ

Ｅ
Ｏ
と
も
、
定
期
的
に
長
時
間

の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
で
き
る
関

係
を
維
持
し
て
い
る
と
い
う
。

「
プ
ラ
イ
ス
は
か
つ
て
、
投

資
に
お
け
る
成
功
に
は
何
が
必

要
か
と
問
わ
れ
た
と
き
、『
完

で
あ
る
。
次
の
書
簡
で
は
、「
大

衆
に
迎
合
す
る
こ
と
の
危
う

さ
」
と
「
衝
動
的
な
売
買
に
走

る
こ
と
の
悲
惨
さ
」
を
示
し
た

う
え
で
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
分
析
に
基
づ
く
投
資
判
断
の

重
要
性
を
伝
え
た
。

本
質
を
見
失
わ
な
い
こ
と
の

大
切
さ
を
理
解
し
、
い
か
な
る

状
況
で
も
冷
静
に
、
長
期
的
な

視
野
に
立
っ
て
厳
格
な
投
資
判

断
を
下
す
同
社
が
、
顧
客
の
信

頼
を
さ
ら
に
厚
い
も
の
に
し
た

の
は
想
像
に
か
た
く
な
い
。

 コ
ロ
ナ
危
機
は

信
用
危
機
で
は
な
い

 

プ
ラ
イ
ス
氏
の
姿
勢
が
深
く

根
付
い
て
い
る
同
社
の
企
業
文

化
の
優
位
性
は
、
今
回
の
コ
ロ

ナ
禍
で
も
存
分
に
発
揮
さ
れ
た
。

１
９
３
７
年
に
創
立
さ
れ
た

世
界
有
数
の
米
国
資
産
運
用
会

社
で
あ
る
テ
ィ
ー
・
ロ
ウ
・
プ

ラ
イ
ス
は
、
独
立
系
の
資
産
運

用
会
社
と
し
て
、
米
国
主
要
株

式
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
採
用

さ
れ
て
い
る
数
少
な
い
上
場
運

用
会
社
だ
。
80
年
以
上
の
歴
史

を
重
ね
る
中
で
、
数
々
の
危
機

を
経
験
。
そ
れ
ら
を
す
べ
て
乗

り
越
え
、
む
し
ろ
そ
う
い
う
と

き
こ
そ
存
在
感
を
発
揮
し
、〝
ア

ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
雄
〞
と
呼
ば

れ
る
ま
で
に
な
っ
た
。

象
徴
的
な
の
が
、
第
２
次
世

界
大
戦
が
開
戦
し
た
39
年
の
エ

ピ
ソ
ー
ド
だ
。
当
時
、
さ
ま
ざ

ま
な
噂
や
憶
測
報
道
が
飛
び
交

う
中
で
、
人
々
の
恐
怖
心
は
ど

ん
ど
ん
膨
ら
み
、
証
券
市
場
は

混
乱
を
極
め
て
い
た
。
だ
が
、

同
年
９
月
１
日
に
ド
イ
ツ
が

ポ
ー
ラ
ン
ド
に
侵
攻
し
、
い
よ

い
よ
開
戦
と
い
う
段
に
な
っ
て

も
同
社
の
創
業
者
で
あ
る
ト
ー

マ
ス
・
ロ
ウ
・
プ
ラ
イ
ス
Jr.
氏

は
冷
静
だ
っ
た
と
い
う
。

プ
ラ
イ
ス
氏
は
、
投
資
家
向

け
の
書
簡
に
「
パ
ニ
ッ
ク
に
陥

る
と
き
で
は
な
い
」
と
記
し
、

信
頼
性
の
乏
し
い
情
報
に
振
り

回
さ
れ
る
危
険
性
を
訴
え
た
の

テ
ゴ
リ
ー
の
過
去
10
年
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
ラ
ン
キ
ン
グ

で
は
１
７
８
フ
ァ
ン
ド
中
１
位※

と
な
り
ま
し
た
」

同
戦
略
が
顧
客
の
資
産
形
成

に
貢
献
し
て
い
る
の
は
言
う
ま

で
も
な
い
。
だ
が
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
分
野
は
日
進
月
歩
で
あ

る
一
方
、
企
業
の
栄
枯
盛
衰
が

如
実
で
あ
る
。
本
来
、
長
期
に

わ
た
っ
て
安
定
し
た
リ
タ
ー
ン

を
生
み
出
す
の
は
非
常
に
難
し

い
は
ず
な
の
だ
。

「
的
確
か
つ
機
動
的
な
投
資

判
断
を
可
能
に
し
て
い
る
の
は
、

や
は
り
正
確
な
情
報
を
獲
得
し

て
い
る
か
ら
で
す
。
実
は
、
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
や
未
上
場

企
業
へ
の
調
査
も
積
極
的
に

行
っ
て
い
て
、
そ
う
し
た
企
業

と
つ
ね
に
対
話
を
重
ね
て
深
い

関
係
を
構
築
す
る
な
ど
、
広
範

な
リ
サ
ー
チ
を
徹
底
し
て
い
ま

す
」（
チ
ュ
ー
氏
）

こ
う
し
た
調
査
力
が
あ
る
か

ら
こ
そ
、
最
先
端
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
企
業
間
競
争
や
エ
コ
シ

ス
テ
ム
内
の
変
化
に
も
い
ち
早

く
気
づ
く
こ
と
が
で
き
、
迅
速

な
投
資
行
動
が
取
れ
る
と
い
う

わ
け
だ
。
コ
ロ
ナ
禍
で
も
、
そ

の
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
は
十
分
に

つ
あ
り
ま
す
。プ
ラ
イ
ス
は
、『
変

化
こ
そ
が
投
資
家
に
と
っ
て
唯

一
確
か
な
こ
と
』
と
述
べ
ま
し

た
が
、『
世
界
厳
選
成
長
株
式

フ
ァ
ン
ド
』
も
、
時
代
の
変
化

に
正
し
く
対
応
で
き
る
企
業
を

厳
選
し
て
投
資
し
て
い
き
ま
す
」

 脈
々
と
受
け
継
が
れ
る

創
業
者
の
理
念
や
哲
学

 〝
時
代
の
変
化
〞
と
い
う
観

点
で
、
欠
か
せ
な
い
要
素
が
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
だ
。
革
新
的
な
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

を
起
こ
し
、
世
界
経
済
を
牽
引

し
て
き
た
の
は
揺
る
ぎ
な
い
事

実
だ
ろ
う
。
当
然
、
そ
の
重
要

性
を
同
社
が
認
識
し
て
い
な
い

わ
け
が
な
く
、
00
年
10
月
か
ら

「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

株
式
戦
略
」
を
運
用
し
て
き
た
。

運
用
責
任
者
の
ア
ラ
ン
・
チ
ュ
ー

氏
は
、
そ
の
実
績
に
つ
い
て
次
の

よ
う
に
説
明
す
る
。

「
こ
の
運
用
戦
略
は
、
約
20
年

の
間
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
や

欧
州
債
務
危
機
を
経
験
し
ま
し

た
が
、
開
始
当
初
と
比
較
す
る

と
約
５
倍
の
値
上
が
り
と
な
っ

て
い
ま
す
。モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー

の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
フ
ァ
ン
ド
カ

し
い
』
と
指
示
し
ま
し
た
」（
同
）

こ
の
指
示
は
単
な
る
方
法
論

で
は
な
く
、
プ
ラ
イ
ス
氏
の
成

長
株
投
資
の
投
資
哲
学
を
具
体

的
に
伝
え
た
も
の
で
、
ア
ナ
リ

ス
ト
が
下
値
の
恐
怖
を
抱
い
た

ま
ま
、
投
資
判
断
の
タ
イ
ミ
ン

グ
を
逸
し
て
し
ま
わ
な
い
よ
う

に
す
る
た
め
だ
。
ア
イ
ズ
ワ
ー

ト
氏
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
や

世
界
金
融
危
機
な
ど
の
経
験
か

ら
次
の
よ
う
に
語
る
。

「
危
機
に
は
、
変
化
を
阻
む
壁

を
打
ち
壊
す
と
と
も
に
効
率
を

重
視
す
る
行
動
を
強
く
促
し
、

将
来
を
一
足
早
く
到
来
さ
せ
る

力
が
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
デ
ジ

タ
ル
署
名
が
そ
う
で
す
。
コ
ロ

ナ
危
機
以
前
の
ア
メ
リ
カ
の
医

療
業
界
や
地
方
自
治
体
で
は
ほ

と
ん
ど
認
め
ら
れ
て
い
ま
せ
ん

で
し
た
が
、
状
況
が
変
わ
り
つ

ら
早
い
う
ち
に
』
を
合
言
葉
に
、

迅
速
に
動
き
ま
し
た
」（
同
）

パ
ニ
ッ
ク
に
陥
ら
な
い
こ
と

に
こ
だ
わ
る
と
、
事
態
の
変
化

に
対
し
て
鈍
感
に
な
り
か
ね
な

い
。
だ
が
、
同
社
は
最
悪
の
事

態
に
備
え
る
と
と
も
に
、
変
化

の
潮
流
を
い
ち
早
く
見
極
め
、

機
動
的
な
運
用
を
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

「
コ
ロ
ナ
危
機
を
冷
静
に
分

析
し
、
そ
の
本
質
を
探
り
ま
し

た
。私
の
結
論
は『
天
災
で
あ
り
、

信
用
危
機
で
は
な
い
』
と
い
う

も
の
で
す
。
で
す
か
ら
、
コ
ロ

ナ
禍
が
収
束
し
て
も
保
有
し
て

い
た
い
銘
柄
の
徹
底
調
査
が
必

要
だ
と
考
え
ま
し
た
」（
同
）

ま
た
、
同
社
の
メ
ン
バ
ー
が

迷
わ
ず
行
動
で
き
る
規
律
と
し

て
「
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」
を
示

し
た
の
も
特
筆
す
べ
き
だ
ろ
う
。

「
目
先
の
相
場
が
荒
れ
て
も
動

揺
せ
ず
に
い
ら
れ
る
こ
と
が
重

要
だ
と
考
え
、
す
べ
て
の
ア
ナ

リ
ス
ト
に
向
け
て
『
こ
こ
か
ら
の

下
落
の
責
任
は
私
が
負
う
。
安

い
か
ら
買
う
、
と
い
っ
た
単
純
な

理
由
は
い
ら
な
い
。
危
機
的
な

状
況
に
あ
っ
て
も
、
将
来
を
見

据
え
て
買
い
た
い
と
思
う
銘
柄

を
根
拠
と
と
も
に
提
示
し
て
ほ

デイビッド・アイズワート
ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド運用責任者

時代の変化に正しく対応できる企業を
厳選して投資していく
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経営陣が変化のスピードを活用できるか
見極めることの重要性を再認識
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と
い
う
こ
と
で
す
。
優
れ
た
企

業
に
と
っ
て
は
、
ピ
ン
チ
を

チ
ャ
ン
ス
に
変
え
ら
れ
る
好
機

で
す
が
、
淘
汰
さ
れ
る
企
業
も

増
え
る
で
し
ょ
う
。
変
化
の
ス

ピ
ー
ド
が
目
ま
ぐ
る
し
い
か
ら

こ
そ
、
各
企
業
の
経
営
陣
が
そ

れ
を
活
用
で
き
る
か
ど
う
か
を

見
極
め
る
こ
と
の
重
要
性
を
再

認
識
し
て
い
ま
す
」（
同
）

ジ
ャ
ン
ル
を
問
わ
な
い
「
世

界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
」

と
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
特
化
し

た
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
株
式
フ
ァ
ン
ド
」。
共
通

し
て
い
る
の
は
、
表
面
的
な
数

字
や
技
術
だ
け
を
見
る
の
で
は

な
く
、
多
く
の
経
営
者
と
濃
密

な
対
話
を
繰
り
返
し
て
積
み
上

げ
た
情
報
を
基
に
、
長
期
の
成

長
性
を
見
極
め
、
保
有
銘
柄
を

厳
選
し
て
い
る
こ
と
だ
。
資
産

運
用
の
環
境
や
手
法
が
い
か
に

複
雑
か
つ
高
度
化
し
て
も
、
プ

ラ
イ
ス
氏
の
理
念
や
投
資
哲
学

は
、
運
用
の
現
場
に
脈
々
と
受

け
継
が
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
コ
ロ
ナ
禍
で
市
場
が
混
乱

し
て
い
て
も
、
否
、
混
乱
し
て

い
る
今
だ
か
ら
こ
そ
、
プ
ラ
イ

ス
氏
の
教
え
は
大
い
に
参
考
に

な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

 

発
揮
さ
れ
た
。

「
新
型
コ
ロ
ナ
が
感
染
拡
大

す
る
中
で
わ
れ
わ
れ
が
ま
ず

行
っ
た
の
が
、
成
長
シ
ナ
リ
オ

の
確
認
で
す
。
想
定
し
て
い
た

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
成
長
シ
ナ
リ

オ
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け

る
の
か
を
把
握
す
る
た
め
、
そ

れ
ま
で
以
上
に
積
極
的
に
検
討

対
象
企
業
の
経
営
陣
と
議
論
を

重
ね
ま
し
た
。
結
果
、
コ
ロ
ナ

危
機
は
経
済
の
デ
ジ
タ
ル
化
を

加
速
さ
せ
る
と
確
信
し
ま
し

た
」（
同
）

急
成
長
し
て
い
る
も
の
の
、

昨
年
末
時
点
で
消
費
全
体
の

16
％
に
す
ぎ
な
か
っ
た
Ｅ
コ

マ
ー
ス
市
場
は
、
コ
ロ
ナ
禍
で

初
め
て
オ
ン
ラ
イ
ン
シ
ョ
ッ
プ

を
利
用
す
る
人
が
急
増
す
る
な

ど
、
活
況
を
呈
し
て
い
る
。
テ

レ
ワ
ー
ク
が
一
気
に
普
及
し
、

オ
ン
ラ
イ
ン
会
議
シ
ス
テ
ム
は
、

ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ソ
ン
の
み
な
ら

ず
教
育
現
場
で
も
日
常
的
に
利

用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

「
重
要
な
の
は
、
多
く
の
人

が
デ
ジ
タ
ル
で
つ
な
が
っ
た
こ

と
で
、
そ
こ
か
ら
さ
ら
に
デ
ー

タ
や
情
報
が
収
集
さ
れ
、
経
営

や
営
業
戦
略
の
効
率
化
、製
品
・

サ
ー
ビ
ス
の
質
の
向
上
を
促
す

全
か
つ
正
確
な
情
報
に
基
づ
く

理
解
と
、
健
全
な
投
資
判
断
に

か
か
っ
て
い
る
』
と
答
え
ま
し

た
。
私
た
ち
は
そ
の
ス
タ
ン
ス

を
受
け
継
い
で
い
ま
す
の
で
、

コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
困
難
な
状
況

に
あ
っ
て
も
、
パ
ニ
ッ
ク
に
陥

る
こ
と
な
く
健
全
な
判
断
に
努

め
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
」

（
ア
イ
ズ
ワ
ー
ト
氏
）

冷
静
か
つ
長
期
的
な
視
野
を

持
ち
、
つ
ね
に
正
確
な
情
報
を

求
め
て
徹
底
し
た
調
査
行
動
を

展
開
す
る
同
社
が
、
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
を
得
意
と
す
る
の
は
当

然
の
こ
と
だ
ろ
う
。
中
で
も
、

「
世
界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン

ド
」
は
、
先
進
国
だ
け
で
は
な

く
新
興
国
も
含
む
世
界
の
株
式

市
場
を
投
資
対
象
と
し
て
お
り
、

長
期
的
に
持
続
的
な
成
長
が
期

待
で
き
る
企
業
の
み
を
厳
選
し

て
い
る
。
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
は
、
今
回
の
コ
ロ
ナ
禍
で
ど

の
よ
う
な
〝
動
き
〞
を
見
せ
た

の
だ
ろ
う
か
。

「
コ
ロ
ナ
危
機
を
察
知
し
て

す
ぐ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
リ

ス
ク
を
徹
底
的
に
分
析
し
た
う

え
で
、
リ
ス
ク
の
あ
る
銘
柄
を

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
外
し
ま

し
た
。『
パ
ニ
ッ
ク
に
な
る
な

通
常
の
企
業
活
動
が
困
難
な
状

況
下
だ
か
ら
こ
そ
、
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
が
重
要
だ
と

判
断
。
平
時
以
上
に
精
力
的
な

調
査
活
動
を
展
開
し
た
。「
世

界
厳
選
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
」

の
運
用
責
任
者
を
務
め
る
デ
イ

ビ
ッ
ド
・
ア
イ
ズ
ワ
ー
ト
氏
は

こ
う
明
か
す
。

「
２
０
２
０
年
３
月
は
、
各

ア
ナ
リ
ス
ト
た
ち
が
電
話
や
ビ

デ
オ
会
議
を
通
じ
て
世
界
中
の

経
営
陣
と
１
２
０
０
回
以
上
の

ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
ま
し

た
。
こ
の
数
は
、
前
年
同
月
比
で

５
倍
以
上
で
す
。
ア
ナ
リ
ス
ト
が

ま
と
め
た
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
数

も
、
通
常
の
月
と
比
較
す
る
と

約
１
・
５
倍
に
な
り
ま
し
た
」

こ
れ
は
、
日
頃
か
ら
経
営
陣

と
強
固
な
関
係
を
築
き
上
げ
、

い
つ
で
も
濃
密
な
対
話
が
で
き

る
状
況
を
整
え
て
き
た
か
ら
だ
。

世
界
最
大
の
ソ
ー
シ
ャ
ル・
ネ
ッ

ト
ワ
ー
キ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス（
Ｓ

Ｎ
Ｓ
）
を
運
営
す
る
企
業
の
Ｃ

Ｅ
Ｏ
と
も
、
定
期
的
に
長
時
間

の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
で
き
る
関

係
を
維
持
し
て
い
る
と
い
う
。

「
プ
ラ
イ
ス
は
か
つ
て
、
投

資
に
お
け
る
成
功
に
は
何
が
必

要
か
と
問
わ
れ
た
と
き
、『
完

で
あ
る
。
次
の
書
簡
で
は
、「
大

衆
に
迎
合
す
る
こ
と
の
危
う

さ
」
と
「
衝
動
的
な
売
買
に
走

る
こ
と
の
悲
惨
さ
」
を
示
し
た

う
え
で
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
分
析
に
基
づ
く
投
資
判
断
の

重
要
性
を
伝
え
た
。

本
質
を
見
失
わ
な
い
こ
と
の

大
切
さ
を
理
解
し
、
い
か
な
る

状
況
で
も
冷
静
に
、
長
期
的
な

視
野
に
立
っ
て
厳
格
な
投
資
判

断
を
下
す
同
社
が
、
顧
客
の
信

頼
を
さ
ら
に
厚
い
も
の
に
し
た

の
は
想
像
に
か
た
く
な
い
。

 コ
ロ
ナ
危
機
は

信
用
危
機
で
は
な
い

 

プ
ラ
イ
ス
氏
の
姿
勢
が
深
く

根
付
い
て
い
る
同
社
の
企
業
文

化
の
優
位
性
は
、
今
回
の
コ
ロ

ナ
禍
で
も
存
分
に
発
揮
さ
れ
た
。

１
９
３
７
年
に
創
立
さ
れ
た

世
界
有
数
の
米
国
資
産
運
用
会

社
で
あ
る
テ
ィ
ー
・
ロ
ウ
・
プ

ラ
イ
ス
は
、
独
立
系
の
資
産
運

用
会
社
と
し
て
、
米
国
主
要
株

式
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
採
用

さ
れ
て
い
る
数
少
な
い
上
場
運

用
会
社
だ
。
80
年
以
上
の
歴
史

を
重
ね
る
中
で
、
数
々
の
危
機

を
経
験
。
そ
れ
ら
を
す
べ
て
乗

り
越
え
、
む
し
ろ
そ
う
い
う
と

き
こ
そ
存
在
感
を
発
揮
し
、〝
ア

ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
雄
〞
と
呼
ば

れ
る
ま
で
に
な
っ
た
。

象
徴
的
な
の
が
、
第
２
次
世

界
大
戦
が
開
戦
し
た
39
年
の
エ

ピ
ソ
ー
ド
だ
。
当
時
、
さ
ま
ざ

ま
な
噂
や
憶
測
報
道
が
飛
び
交

う
中
で
、
人
々
の
恐
怖
心
は
ど

ん
ど
ん
膨
ら
み
、
証
券
市
場
は

混
乱
を
極
め
て
い
た
。
だ
が
、

同
年
９
月
１
日
に
ド
イ
ツ
が

ポ
ー
ラ
ン
ド
に
侵
攻
し
、
い
よ

い
よ
開
戦
と
い
う
段
に
な
っ
て

も
同
社
の
創
業
者
で
あ
る
ト
ー

マ
ス
・
ロ
ウ
・
プ
ラ
イ
ス
Jr.
氏

は
冷
静
だ
っ
た
と
い
う
。

プ
ラ
イ
ス
氏
は
、
投
資
家
向

け
の
書
簡
に
「
パ
ニ
ッ
ク
に
陥

る
と
き
で
は
な
い
」
と
記
し
、

信
頼
性
の
乏
し
い
情
報
に
振
り

回
さ
れ
る
危
険
性
を
訴
え
た
の

テ
ゴ
リ
ー
の
過
去
10
年
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
ラ
ン
キ
ン
グ

で
は
１
７
８
フ
ァ
ン
ド
中
１
位※

と
な
り
ま
し
た
」

同
戦
略
が
顧
客
の
資
産
形
成

に
貢
献
し
て
い
る
の
は
言
う
ま

で
も
な
い
。
だ
が
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
分
野
は
日
進
月
歩
で
あ

る
一
方
、
企
業
の
栄
枯
盛
衰
が

如
実
で
あ
る
。
本
来
、
長
期
に

わ
た
っ
て
安
定
し
た
リ
タ
ー
ン

を
生
み
出
す
の
は
非
常
に
難
し

い
は
ず
な
の
だ
。

「
的
確
か
つ
機
動
的
な
投
資

判
断
を
可
能
に
し
て
い
る
の
は
、

や
は
り
正
確
な
情
報
を
獲
得
し

て
い
る
か
ら
で
す
。
実
は
、
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
や
未
上
場

企
業
へ
の
調
査
も
積
極
的
に

行
っ
て
い
て
、
そ
う
し
た
企
業

と
つ
ね
に
対
話
を
重
ね
て
深
い

関
係
を
構
築
す
る
な
ど
、
広
範

な
リ
サ
ー
チ
を
徹
底
し
て
い
ま

す
」（
チ
ュ
ー
氏
）

こ
う
し
た
調
査
力
が
あ
る
か

ら
こ
そ
、
最
先
端
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
企
業
間
競
争
や
エ
コ
シ

ス
テ
ム
内
の
変
化
に
も
い
ち
早

く
気
づ
く
こ
と
が
で
き
、
迅
速

な
投
資
行
動
が
取
れ
る
と
い
う

わ
け
だ
。
コ
ロ
ナ
禍
で
も
、
そ

の
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
は
十
分
に

つ
あ
り
ま
す
。プ
ラ
イ
ス
は
、『
変

化
こ
そ
が
投
資
家
に
と
っ
て
唯

一
確
か
な
こ
と
』
と
述
べ
ま
し

た
が
、『
世
界
厳
選
成
長
株
式

フ
ァ
ン
ド
』
も
、
時
代
の
変
化

に
正
し
く
対
応
で
き
る
企
業
を

厳
選
し
て
投
資
し
て
い
き
ま
す
」

 脈
々
と
受
け
継
が
れ
る

創
業
者
の
理
念
や
哲
学

 〝
時
代
の
変
化
〞
と
い
う
観

点
で
、
欠
か
せ
な
い
要
素
が
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
だ
。
革
新
的
な
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

を
起
こ
し
、
世
界
経
済
を
牽
引

し
て
き
た
の
は
揺
る
ぎ
な
い
事

実
だ
ろ
う
。
当
然
、
そ
の
重
要

性
を
同
社
が
認
識
し
て
い
な
い

わ
け
が
な
く
、
00
年
10
月
か
ら

「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

株
式
戦
略
」
を
運
用
し
て
き
た
。

運
用
責
任
者
の
ア
ラ
ン
・
チ
ュ
ー

氏
は
、
そ
の
実
績
に
つ
い
て
次
の

よ
う
に
説
明
す
る
。

「
こ
の
運
用
戦
略
は
、
約
20
年

の
間
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
や

欧
州
債
務
危
機
を
経
験
し
ま
し

た
が
、
開
始
当
初
と
比
較
す
る

と
約
５
倍
の
値
上
が
り
と
な
っ

て
い
ま
す
。モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー

の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
フ
ァ
ン
ド
カ

し
い
』
と
指
示
し
ま
し
た
」（
同
）

こ
の
指
示
は
単
な
る
方
法
論

で
は
な
く
、
プ
ラ
イ
ス
氏
の
成

長
株
投
資
の
投
資
哲
学
を
具
体

的
に
伝
え
た
も
の
で
、
ア
ナ
リ

ス
ト
が
下
値
の
恐
怖
を
抱
い
た

ま
ま
、
投
資
判
断
の
タ
イ
ミ
ン

グ
を
逸
し
て
し
ま
わ
な
い
よ
う

に
す
る
た
め
だ
。
ア
イ
ズ
ワ
ー

ト
氏
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
や

世
界
金
融
危
機
な
ど
の
経
験
か

ら
次
の
よ
う
に
語
る
。

「
危
機
に
は
、
変
化
を
阻
む
壁

を
打
ち
壊
す
と
と
も
に
効
率
を

重
視
す
る
行
動
を
強
く
促
し
、

将
来
を
一
足
早
く
到
来
さ
せ
る

力
が
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
デ
ジ

タ
ル
署
名
が
そ
う
で
す
。
コ
ロ

ナ
危
機
以
前
の
ア
メ
リ
カ
の
医

療
業
界
や
地
方
自
治
体
で
は
ほ

と
ん
ど
認
め
ら
れ
て
い
ま
せ
ん

で
し
た
が
、
状
況
が
変
わ
り
つ

ら
早
い
う
ち
に
』
を
合
言
葉
に
、

迅
速
に
動
き
ま
し
た
」（
同
）

パ
ニ
ッ
ク
に
陥
ら
な
い
こ
と

に
こ
だ
わ
る
と
、
事
態
の
変
化

に
対
し
て
鈍
感
に
な
り
か
ね
な

い
。
だ
が
、
同
社
は
最
悪
の
事

態
に
備
え
る
と
と
も
に
、
変
化

の
潮
流
を
い
ち
早
く
見
極
め
、

機
動
的
な
運
用
を
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

「
コ
ロ
ナ
危
機
を
冷
静
に
分

析
し
、
そ
の
本
質
を
探
り
ま
し

た
。私
の
結
論
は『
天
災
で
あ
り
、

信
用
危
機
で
は
な
い
』
と
い
う

も
の
で
す
。
で
す
か
ら
、
コ
ロ

ナ
禍
が
収
束
し
て
も
保
有
し
て

い
た
い
銘
柄
の
徹
底
調
査
が
必

要
だ
と
考
え
ま
し
た
」（
同
）

ま
た
、
同
社
の
メ
ン
バ
ー
が

迷
わ
ず
行
動
で
き
る
規
律
と
し

て
「
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」
を
示

し
た
の
も
特
筆
す
べ
き
だ
ろ
う
。

「
目
先
の
相
場
が
荒
れ
て
も
動

揺
せ
ず
に
い
ら
れ
る
こ
と
が
重

要
だ
と
考
え
、
す
べ
て
の
ア
ナ

リ
ス
ト
に
向
け
て
『
こ
こ
か
ら
の

下
落
の
責
任
は
私
が
負
う
。
安

い
か
ら
買
う
、
と
い
っ
た
単
純
な

理
由
は
い
ら
な
い
。
危
機
的
な

状
況
に
あ
っ
て
も
、
将
来
を
見

据
え
て
買
い
た
い
と
思
う
銘
柄

を
根
拠
と
と
も
に
提
示
し
て
ほ

ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド
商　品　分　類：追加型投信 / 内外 / 株式
設　　定　　日：2019 年 5 月28日

ティー・ロウ・プライス グローバル・テクノロジー株式ファンド
商　品　分　類：追加型投信 / 内外 / 株式
設　　定　　日：2020 年 9 月28 日
※当ファンドは特化型運用を行います。

〈ファンドの販売会社、運用会社〉
販　売　会　社：野村證券株式会社
運　用　会　社：ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社（金融商品取引業者：関東財務局長（金商）第 3043 号、
 加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会 / 一般社団法人投資信託協会）
〈ファンドのリスク〉
投資信託は預貯金と異なります。ファンドは、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動し、投資元本を割り
込むことがあります。ファンドの運用による損益はすべて投資者のみなさまに帰属します。したがって、投資者のみなさまの投資元
本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失が生じることがあります。基準価額の主な変動要因は、「株価変
動リスク」、「集中投資リスク」、「為替リスク」があります。詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）の「投資リスク」をご覧ください。
〈投資信託に係る費用〉
投資信託の投資者が負担する費用には以下があります。
購入時手数料：購入価額に上限 3.3％（税抜き3.0％）を乗じて得た額
運用管理報酬（信託報酬）投資信託の純資産総額に対し、上限年 1.793%（税抜 1.63%）の率を乗じた額
その他費用：法定書類等の作成等に要する費用、監査費用、組入有価証券の売買委託手数料、外貨建資産の保管等に要す
る費用等
※上記の費用は運用状況等により変動するものであり、事前に料率、上限額等を表示することはできません。
　上記の手数料・費用等の合計額については、投資者が投資信託を保有する期間等に応じて異なりますので、表示することが

できません。
注意：上記に記載しているリスクや費用等の概要は、一般的な投資信託を想定しており、投資信託ごとに異なります。詳しくは、
　　   投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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