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お客様向け資料

1939年、第二次世界大戦開戦を間近に創業者トーマス・ロウ・プライスJr.が伝えた言葉

1939年9月14日付け顧客レター
～ This is no time to be panicky ～ “パニックに陥るときではない”

トーマス・ロウ･プライスJr.
（1898年～1983年）
ティー・ロウ・プライスの創業者

 戦争が指し迫っているこのときに、パニックに陥ることの危険を私たちは警告し
たいと思います。報道は噂や予言で満ちており、証券市場では極端に値動
きが激しくなっています｡

 人々は戦争が短期か長期にわたるか分からないのに、戦争中に巨額の利
益を得るとの噂や報道で、鉄鋼株や戦争関連銘柄を買い漁っています。

 人々は戦争に直接的な恩恵がないとの理由で健全な銘柄を投げ売ってい
ます。長期ではこうした銘柄が有望な投資先であると証明されるでしょう｡

 大切なのは、分からないことには柔軟に対応し、正確な情報をもとに長期的
な視点で有望銘柄を調査・選別し､将来の投資機会をしっかり捉えることが
できるよう準備しておくことです｡

当時の顧客レター原本
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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。

[当時のレターの要旨抜粋]

1939年12月4日付け顧客レター
～The danger of following the crowd~ “大衆に迎合する危うさ”

 本資料では当時の顧客向けレターを抜粋で紹介し、ティー・ロウ・プライスの危機時における考え方や姿勢をご紹介します。これら
が投資家の皆様の投資判断や資産形成との向き合い方などのご参考になれば幸いです。

 本資料で紹介するレターの内容は1939年当時のものであり、現在の市場環境に対する見解や見通し、分析ではありません。

 1939年、世界は第二次世界大戦を間近に、戦争の恐怖や蔓延するさ
まざまな報道や噂によって証券市場は混乱を呈していました。創業者
トーマス･ロウ･プライスJr.は、9月１日にドイツがポーランドに侵攻して開
戦した数日後に「パニックに陥るときではない」と題した投資家向けレター
を出し、パニックに陥ることの危うさを訴えました。そして、その3ヵ月後の
12月に「大衆に迎合する危うさ」と題してその結果をレターで報告し、本
質を見失わないことの大切さを伝えました。

 市場予測で一般大衆は間違いを犯しがちです。事業が好調で株価が上
昇すれば楽観的に、不調で株価が下落すると悲観的になるからです。すな
わち大衆に従うのであれば、あなたは株価が上昇してから購入し、下落して
から売却することになりかねません。

 さらに市場環境が不透明であると、大衆はファンダメンタルズから目を離し、
衝動的な売買に走ってしまうことが多々あります。

 9月末と３カ月後の12月末現在の株価を比較すると、恐怖により売り込ま
れた有望銘柄が反発に転じたことが数字として証明されています。

 衝動的に売買された銘柄群は価格調整されます。ファンダメンタルズに基づ
く投資判断が市場の混乱時には極めて重要であることを理解いただけるで
しょう。

当時の顧客レター原本[当時のレターの要旨抜粋]
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 新型コロナウイルス感染の世界的な広がりが続き、経済への影響も見通せず、投資家の不安心理を増幅させています。
 パニックとは目先で起きていることに感情を支配される状態ですが、そのリスクを避けるためには、情報を冷静に整理し、 1
年後や2年後の世界を見据えることが大切と考えます。

 ウイルス感染は、バブル崩壊など経済復興に時間を要する経済危機とは異なり、いわば「自然災害」であり、治療薬やワク
チンが開発され、その間に失われる経済価値を国や政府が経済対策で補えれば、状況は快方に向かうと見込まれます。

 ティー・ロウ・プライスでは、これらの状況の変化を慎重に見極めながら､長期的な視点で有望銘柄を調査・選別し､将来の
投資機会をしっかり捉えられるよう準備しておくことが、お客様が資産運用で成功していただくために重要だと考えています。

 トーマス・ロウ・プライスJr.はかつて、投資における成功を問
われ、「完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。

 昨今、新型コロナウイルスの感染拡大が深刻化し、アナリス
トの多くが実地調査や経営陣との個別面談ができなくなって
おり、「完全かつ正確な情報」の入手が容易ではなくなって
います。

 しかし、ティー・ロウ・プライスは120兆円*を超えるアクティブ
運用会社として、アマゾンCEOのジェフ・ベゾス氏やフェイス
ブックCEOのマーク・ザッカーバーグ氏をはじめ、世界中の企
業の経営陣と築き上げた強固な関係があり、引き続き対話
ができる状況となっています。
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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。

現在の市場環境への示唆
～ お伝えしたいポイント ～

パニックに走らず冷静になるとき

危機時に際立つ調査力

 実際に2020年3月は月間で、世界中の経営陣と1,200回以上にのぼる電話およびビデオ会議を実施し、その数は前年
同月比で5倍以上に増加しています。また、アナリストの調査レポートの数も通常の月と比較して、ほぼ1.5倍となっています。
レポート数の増加は、資産クラスを越えて株式と債券アナリストが見解を共有していることが背景にあり、他社が真似ること
が難しい独自のリサーチ協働体制であることを示しています。

ティー・ロウ・プライスは1937年の創業以来、今日に至るま
で、いかなる激動の環境にあろうとも、お客様の資産運用
における成功のため、お客様に代わって厳格に投資判断を
下し、最善を尽くすことに専念してまいりました。
そして、今回の危機に際しても、創業者の教えを受け継ぎ、
冷静さを失わず、長期的な視野に立ち、最善と考える投
資判断のもと、運用を継続してまいります。

ティー･ロウ･プライスには、幾多の危機や困難を乗り越えてきた経験と実績があります

*2020年2月末現在。ティー・ロウ・プライス・グループ全体の受託資産額1.15兆米ドルを1米ドル＝107.865円で円換算
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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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