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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
る運用責任者の見方をご紹介します。
現時点での投資スタンスは引き続き各企業のバランスシート・財務基盤の精査を重視しつつ、「コロナ後」の世界
を見据えて想像力を働かせ、中長期的に収益の成長が見込める銘柄への投資を行います。運用チームは今回
のような危機的状況により加速される変化の力に注目し、ポートフォリオの銘柄群を３つの分野に分けて構築して
おります。
３回に分けてお届けする最終回は慎重な逆張りの投資スタンスとしている分野について注目する銘柄群のご紹
介をさせていただきます。

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
「コロナ後」の世界を見据えて パート3

作成基準日：2020年7月7日

お客様向け資料

建設機器レンタルのプラットフォーマー

 アシュテッド・グループ（英）は建設機械や産業機械のレンタル企業です。

 企業がより少ない資産での経営を目指す流れの中で、所有からレンタルへの構造的なシフトは長期的なトレンドであり、
このようなビジネスはスケールメリットが大きい傾向にあります。

 売上の大部分を占める北米におけるレンタル事業のシェア（米国で第二位＊1）の継続的な拡大を通じ、収益性を高
めると見ています。

 新型コロナウイルスの感染拡大を受けて需要が低迷するとの懸念を背景に株価は下落しましたが、コロナ危機の際も営
業を続けた病院、老人ホーム、診断ラボ、スーパーマーケット、通信、公益事業等、景気変動に左右されにくい幅広い
業界をレンタル業の顧客層としていることから、需要の悪化は限定的なものとなりました。加えて、危機に際してもビルの
メンテナンス、クリーニングといった業務を継続したことで、収益の落ち込みは限定的なものに留まりました。

 市場は、米国の建築セクターの耐久性や景気変動に影響されにくいという建築機器レンタル業の特性を過小評価して
いると見ています。

パート3

①コロナ危機によって､行動様式が変化することで恩恵を受ける分野
②趨勢的な成長が見込まれる分野

③慎重な逆張りの投資スタンスとしている分野
旅行関連(中国のホテルチェーン等)､金融関連等: コロナ危機の影響で株価が大幅に下落した銘柄

景気変動の影響を受けにくいビジネスモデル
対象となる分野は多岐にわたる
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*1 アシュテッド・グループの2019年決算資料をもとにティー・ロウ・プライスが作成。
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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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ターゲット層別ブランド展開で中国内の旅行需要を取り込み

お客様向け資料

 ホワジュー・グループ（中）は、ホテル運営会社で主に中国で直営事業、フランチャイズ事業を展開しています。

 ターゲット層に合わせたブランド展開を行っており、主に低・中価格帯層をメインターゲットに事業を拡大しています。

 新型コロナウイルスの感染拡大により営業停止を迫られるホテルが多くあり、同社も一時半数近くのホテルが営業停止と
なりましたが、6月29日時点では97％のホテルが営業を再開しています。

 短期的には業績が悪化する懸念はあるものの、長期的には中国の所得拡大および中国内での旅行需要が増大する動
きが同社の事業にプラスに働くと見ています。

ウェルス・マネジメントを中心とした持続的なビジネスモデルを構築

 モルガン・スタンレー（米）は投資銀行、証券、ウェルス・マネジメント、資産運用事業など多岐にわたるサービスを提供
する世界有数のグローバル総合金融サービス企業です。

 同社はビジネスの主軸を投資銀行業務からウェルス・マネジメント業務にシフトしつつあります。

 ウェルスマネジメント業務では、顧客の預かり資産残高に応じて手数料を得る残高フィー型サービスの提供に注力するな
ど、持続的なビジネスモデルの構築に取り組んでおり、市場環境の変化に対応できる、安定した収益構造が構築されつ
つあると考えられます。

 短期的には資産価格の下落、金利の低下や企業の業績悪化に伴う貸倒引当金の計上などがマイナスに働くと予想され
ますが、同社に所属する15,000名以上のファイナンシャル・アドバイザーを通して質の高いサービスを提供し続けることで、
長期的には収益の拡大が期待されます。

2020年3月末時点
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ホワジュー・グループのホテル棟数推移*2

（棟）
中国の一人当たり可処分所得と国内旅行支出推移*3

（人民元） （人民元）

*4 モルガン・スタンレーの決算資料をもとにティー・ロウ・プライスが作成。

*2 ホワジュー・グループの資料をもとにティー・ロウ・プライスが作成。2020年は3月末時点。
*3 中国国家統計局のデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。

残高フィー型サービスの預かり資産と割合の推移*4

（10億米ドル） （％）
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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
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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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