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変化の潮流を捉える銘柄を選択するための主な着眼点

ティー･ロウ･プライス通信では、金融市場、経済環境、注目セクター、銘柄、金融市場を動かすトレンド等に対するポートフォリオ・
マネジャーの見方をご紹介します。
「低金利」､「低インフレ」､「低成長」をキーワードとする世界経済において、企業間の成長格差が顕著になるなか、有望銘柄を調
査・発掘するために株価のバリュエーションやファンダメンタルズ分析がより一層重要になると考えます。
第5号となる今回は、本年6月末と11月末の当ファンドの組入上位20銘柄の変遷をご紹介いたします。本年夏場以降､株式市
場の調整局面において当ファンド運用責任者デイビッド・アイズワートは､有力ハイテク企業や半導体関連などの高成長銘柄の絶
好な投資機会と捉え､来年以降を見据えて成長の確信度がより高いと考える銘柄中心のポートフォリオへ機動的に変更してまいり
ました｡ その後､年末にかけて当ファンドの基準価額は堅調に推移しております。
また銘柄選択の着眼点についてもご紹介させていただくことで、当運用戦略が多様な成長機会を狙う戦略であり、一般的な成長
株投資型ファンドとは一線を画する点をご理解いただけると考えております。
来年以降も米国の選挙戦に向け市場の変動性が継続することが想定される中､引き続きティー・ロウ・プライスの有する強固なリ
サーチプラットフォームを充分に活用することで高成長が期待できる世界中の有望銘柄に厳選投資を行う運用を継続する所存でご
ざいます。

引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国・業種・個別銘柄を推奨するものではありません。また、記載時点における保有
状況であり、当社ファンドでの保有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資信託は、値動きのある有価証券等
（外貨建て資産には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。詳しく
は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
巻末の「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずお読みください。
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ティー･ロウ･プライス 世界厳選成長株式ファンド

作成基準日：2019年12月25日
お客様向け資料

銘柄選択の着眼点 --- 『あらゆる成長機会』を追求します

イノベーション（技術革新）等による創造的
破壊を伴う成長が期待される企業

(持続成長銘柄+循環成長銘柄)

投資判断の着眼点として、企業の「変化の潮流」を2つの異なる成長パターンから捉えることを意識します

"今後12ヶ月から24ヶ月の期間で成長の加速が見込まれる企業を発掘します"

*ダナハー独自のＭ＆Ａ後の仕組み的なオペレーション改善アプローチ

【具体例: 3つの成長の切り口と投資事例のご紹介】
持続成長銘柄 循環成長銘柄 ターンアラウンド銘柄

着眼点
イノベーションによる創造的破壊により
圧倒的な技術力、卓越したビジネスモ
デル、価格支配力を武器に成長する
企業

景気循環や業界特有の需給のサイクルの
回復局面で効果的にリターンが狙えるような
独自の強みを有する成長企業

産業構造の変化、経営陣の交代、Ｍ&A
など固有の要因により成長する企業

銘柄例

・ FAANG(米)、テンセント(中)、アリ
ババ(中)等、変化の正しい側にいる主
要なハイテク企業
・ インテュイティブ・サージカル(米)や
中外製薬(日)等の先進医療関連等

・ 来年以降5Ｇの本格的商用化に向け､
需要拡大による長期的な需要が見込める
サムスン電子(韓)・アドバンスト・マイクロ・デ
バイシズ(米)・浜松ホトニクス(日)等の半導
体関連
・ JPモルガンチェース(米)株式市場が大き
く下落した8月後半に割安感から買増し｡た
だし決算後の株価が大幅上昇したため利
益確定の売却を行う

・ 10月頭に新規に組入れたチャールズ・
シュワブ(米)は､同月に株式等の取引手数
料の無料化を発表した後、翌11月に同業
2位のTDアメリトレード(米)の買収を発表｡
業界再編期待から株価は大幅に上昇
・ ダナハー(米)は本年２月にGEのバイオテ
クノロジー部門を買収。同社の強みである
DBS(ダナハー・ビジネス・システム)*による
収益改善が期待できる

時間

リ
タ
ー
ン

循環成長

【ご参考: 3つの成長の切り口の成長曲線のイメージ図】

持続成長

ターンアラウンド

事業再生、経営改革、業界再編､業績回復等
により急速な成長が期待できる企業

(ターンアラウンド銘柄)
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引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国・業種・個別銘柄を推奨するものではありません。また、記載時点における保有
状況であり、当社ファンドでの保有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資信託は、値動きのある有価証券等
（外貨建て資産には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。詳しく
は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
巻末の「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずお読みください。
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6月末と11月末の当ファンド組入上位20銘柄の比較

比率減少比率増加
※ 2019年11月末時点では､2019年6月末時点で組入れ1位のフェイスブックは38位
(1.28%)に､ 2位のエシティ､ 3位のセンプラ・エナジー、7位のベクトン・ディッキンソンは
全売却済み｡

【ご参考】 3つの成長の切り口の銘柄例の株価推移
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持続成長銘柄
アルファベット (米)

循環成長銘柄
サムスン電子 (韓)

ターンアラウンド銘柄
チャールズ・シュワブ (米)

2019年６月末時点 (組入銘柄数:76) 2019年11月末時点 (組入銘柄数:75)

銘柄名 セクター 構成比 銘柄名 セクター 構成比

1 フェイスブック (米) コミュニケーション･サービス 3.68% 1 アルファベット (米) コミュニケーション･サービス 2.90%

2 エシティ (スウェーデン) ※ 生活必需品 2.85% 2 チャールズ・シュワブ (米)
- 10月新規組入 金融 2.84%

3 センプラ・エナジー (米) ※ 公益事業 2.80% 3 サムスン電子 (韓) 情報技術 2.64%

4 テンセント・ホールディングス (中) コミュニケーション･サービス 2.69% 4 ネットフリックス (米) コミュニケーション･サービス 2.63%

5 アルファベット (米) コミュニケーション･サービス 2.57% 5 テンセント・ホールディングス (中) コミュニケーション･サービス 2.46%

6 サムスン電子 (韓) - 6月新規組入 情報技術 2.57% 6 アリババ・グループ・ホールディング (中) 一般消費財・サービス 2.36%

7 ベクトン・ディッキンソン (米) ※ ヘルスケア 2.51% 7 インテュイティブ・サージカル (米) ヘルスケア 2.25%

8 アマゾン・ドット・コム (米) 一般消費財・サービス 2.45% 8 ロンドン証券取引所グループ (英) 金融 2.22%

9 ネットフリックス (米) コミュニケーション･サービス 2.07% 9 アドバンスト・マイクロ・デバイシズ (米)
- 8月新規組入 情報技術 2.22%

10 ダナハー (米) ヘルスケア 2.06% 10 ダナハー (米) ヘルスケア 2.02%

11 アリババ・グループ・ホールディング (中) 一般消費財・サービス 2.06% 11 ネクステラ・エナジー (米) 公益事業 1.97%

12 エアバス (仏) 資本財・サービス 1.97% 12 アップル (米) - 10月新規組入 情報技術 1.97%

13 ビザ (米) 情報技術 1.94% 13 インフィニオン・テクノロジーズ (独) 情報技術 1.95%

14 シノプシス (米) 情報技術 1.93% 14 CMEグループ (米) 金融 1.92%

15 フェラーリ (伊) 一般消費財・サービス 1.82% 15 アマゾン・ドット・コム (米) 一般消費財・サービス 1.88%

16 アクシス銀行 (印) 金融 1.81% 16 エアバス (仏) 資本財・サービス 1.88%

17 中外製薬 (日) ヘルスケア 1.80% 17 シノプシス (米) 情報技術 1.84%

18 インテュイティブ・サージカル (米) ヘルスケア 1.74% 18 中外製薬 (日) ヘルスケア 1.81%

19 ロス・ストアーズ (米) - 6月新規組入 一般消費財・サービス 1.74% 19 ビザ (米) 情報技術 1.74%

20 JPモルガン・チェース (米) 金融 1.69% 20 ヘキサゴン (スウェーデン)
- 7月新規組入 情報技術 1.70%

（米ドル） （ウォン）

出所：ブルームバーグのデータを元にティー・ロウ・プライスが作成 期間：2 0 1 8年1 2月31日～20 19年1 2月25日
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ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド
追加型投信/内外/株式
Aコース（資産成長型・為替ヘッジあり）/Bコース（資産成長型・為替ヘッジなし）
Cコース（分配重視型・為替ヘッジあり）/Dコース（分配重視型・為替ヘッジなし）
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引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国・業種・個別銘柄を推奨するものではありません。また、記載時点における保有
状況であり、当社ファンドでの保有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資信託は、値動きのある有価証券等
（外貨建て資産には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。詳しく
は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
巻末の「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずお読みください。
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当資料は、ティー･ロウ･プライス・ジャパン株式会社が作成したお客様用資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。投資信託は、値
動きのある有価証券等を対象としているため、投資元本を割り込み損失が生じることがあります。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保
険および保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。また、金融機関の預貯金と異なり、元本および利息の保証はありません。銀行等の登録金
融機関でご購入いただく投資信託は、投資者保護基金の支払対象ではありません。ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定
（いわゆるクーリング･オフ）の適用はありません。当資料に記載の運用実績に関するグラフ、図表、数値その他いかなる内容も過去のものであり、将来の運
用成果を示唆あるいは保証するものではありません。当資料内で表示桁未満の数値がある場合、四捨五入しています。当資料は信頼できると考えられる
情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するものではありません。当資料における見解等は資料作成時点のものであ
り、将来事前の通知なしに変更されることがあります。

当資料のご利用にあたっての注意事項
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