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私は先週ティー・ロウ・プライス全アナリストに向け、上記を提言し、彼らを鼓舞しました。

新型コロナウィルスの世界的感染拡大により、世界の株式市場の変動性は高まり先行きのみえない展
開が継続しています。今回のような誰も予測することのできなかった事態、すなわち「ブラックスワン」に直
面した際に運用者としてどのような投資判断をくだすかは極めて重要です。

私は、昨年初旬米中貿易摩擦問題に起因する市場の混乱時に「米中貿易摩擦問題は予測不可能な
ブラックスワンとは違う。ブラックスワンが発生したときは自分自身のフレームワーク（投資規範）に固執す
ることが極めて重要」と申しました。これはすなわち「暗闇の中で一人座らせられている状況で物事を判断
し続けることができるかどうか」ということであります。人間心理の常として、失うことの恐怖心から、判断を
見誤ってしまうことは、投資の世界でも同様です。

一方で将来的に何かをやらなかったことに対する後悔に関して、思いをはせることは至難の業であります。
長年運用に携わってきた経験から、投資家は危機に直面した際に優れた資産を購入しなかったことを一
番後悔することを痛感しています。短期的にはどのようなことも起こりえますが、長期的には変革の恩恵を
受けて成長する優良企業への投資を通じ、結果を残せることが多いことを歴史は証明しています。

幸い、ティー・ロウ・プライスは優秀な人材を擁するグローバルなリサーチ体制を備えており、質の高い価値
創造企業の発掘に集中しています。そして、今回の新型コロナウィルスの危機を前にして当運用チームは、
すべての株式アナリストに対して、お客様に中長期的に最大の経済利益をもたらす可能性がある2、3の
アイデアに照準を絞るように要請しました。危機に乗じて高いリターンを上げ、お客様にとってベストな投資
商品を提供するには、リスクとリターンのバランスを取る手腕と、投資判断が実を結ぶまでじっくり待つ忍耐
力が必要です。

新型コロナウィルスの世界的感染拡大により、2020年前半に緩やかな景気加速を想定した我々のシナ
リオの達成は難しくなってきました。一方で市場の流動性は依然として高く、今後打ち出される各国の政
策対応を踏まえると、景気加速の可能性が消滅したというよりも後ずれした可能性が高いと考えます。ま
たウィルスの感染拡大で落ち込んだ分景気が力強く盛り返すことも考えられます。我々はこの想定に対し、
慎重ながらも楽観的な姿勢で臨みたいと考えています。

事態が流動的なのは十分に承知していますが、ティー・ロウ・プライスが有する優秀なリサーチ陣や運用フ
レームワークを最大限に活用し、「リスクとリターン」並びに「損失の恐怖と後悔」のバランスを考えつつ、お
客様にとって最善の結果を残せるよう日々努めています。

緊急レポート

Set your fear of loss aside for a moment. Focus on your fear of future regret!

(しばらくの間損失の恐怖を脇に置いて、将来後悔する恐怖に焦点をあてよう!)
デイビッド・アイズワート ポートフォリオ・マネジャー
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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。
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