
銘柄名 セクター 組入
比率 銘柄名 セクター 組入

比率
1 サムスン電子 情報技術 3.1% 1 アマゾン・ドット・コム 一般消費財・サービス 4.1%

2 〇 アルファベット コミュニケーション・サービス 2.8% 2 アップル 情報技術 3.9%

3 〇 テンセント・ホールディングス コミュニケーション・サービス 2.7% 3 〇 モルガン・スタンレー 金融 3.7%

4 〇 チャールズ・シュワブ 金融 2.6% 4 〇 マスターカード 情報技術 3.0%

5 〇 アドバンスト・マイクロ・デバイシズ 情報技術 2.5% 5 ロンドン証券取引所グループ 金融 2.9%

6 ロンドン証券取引所グループ 金融 2.4% 6 〇 フェイスブック コミュニケーション・サービス 2.8%

7 アップル 情報技術 2.3% 7 〇 HDFC銀行 金融 2.5%

8 〇 アリババ・グループ・ホールディング(ADR) 一般消費財・サービス 2.3% 8 インフィニオンテクノロジーズ 情報技術 2.0%

9 インテュイティブ・サージカル ヘルスケア 2.2% 9 〇 クアルコム 情報技術 2.0%

10 〇 エアバス 資本財・サービス 2.0% 10 インテュイティブ・サージカル ヘルスケア 1.9%

11 〇 ネクステラ・エナジー 公益事業 2.0% 11 〇 アマデウスITグループ 情報技術 1.8%

12 〇 ネットフリックス コミュニケーション・サービス 2.0% 12 ダナハー ヘルスケア 1.7%

13 〇 CMEグループ 金融 2.0% 13 サムスン電子 情報技術 1.7%

14 アマゾン・ドット・コム 一般消費財・サービス 2.0% 14 〇 テレパフォーマンス 資本財・サービス 1.7%

15 〇 アルコン ヘルスケア 2.0% 15 マガジネ・ルイーザ 一般消費財・サービス 1.6%

16 ダナハー ヘルスケア 1.9% 16 〇 フェラーリ 一般消費財・サービス 1.6%

17 インフィニオンテクノロジーズ 情報技術 1.9% 17 〇 ユナイテッドヘルス・グループ ヘルスケア 1.6%

18 マガジネ・ルイーザ 一般消費財・サービス 1.8% 18 〇 ホワジュー・グループ 一般消費財・サービス 1.6%

19 〇 ASMLホールディング 情報技術 1.7% 19 〇 フェデックス 資本財・サービス 1.6%

20 〇 シノプシス 情報技術 1.7% 20 〇 マキシム・インテグレーテッド・プロダクツ 情報技術 1.5%

順位 順位

2019年12月末時点 2020年8月末時点

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。

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。
今回は、新型コロナウイルス感染拡大による株式市場の下落（コロナ・ショック）と、その後の反発を受けて、当ファ
ンドの運用責任者がどのような投資行動を取ったのか、リサーチ体制に影響があったのかをお伝えします。
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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
コロナ禍における投資行動とリサーチ体制

作成基準日：2020年10月5日

お客様向け資料

投資行動：コロナ・ショックとその後の株式市場反発を受けて
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コロナ・ショックから夏場の株価反発局面において、全体的な観点から戦略を運用しつつ個別銘柄ベースの投資
判断を行ってきました。具体的には、新型コロナウイルスの感染拡大が追い風となった勝ち組で、特にバリュエー
ションが高まり反落リスクのある銘柄のポジションを縮小しました。一方で、株価が好調であるアマゾン・ドット・コム
（2020年8月末時点、組入順位1位）やアップル（同2位）は、今後の大規模な投資計画や新製品発表
を控えており、成長余地はまだ大きいと考えています。
また利益を確定した資金を用いて、質の高い銘柄、特に収益率の加速につながる製品・イノベーション主導のサ
イクルが確認された景気敏感銘柄へ投資しました。これは、単にグロース株からバリュー株へのシフトというわけでは
なく、低成長・低インフレ環境が続いていることを前提に、ポートフォリオ全体のリターン見通しとリスク特性の改善
への寄与が期待できる銘柄を選択するという個別銘柄ベースの投資判断に基づくものです。

※2020年8月末におけるモルガン・スタンレー、マスターカード、アマデウスITグループ、テレパフォーマンス、ユナイテッドヘルス・グループ、フェデックスは2020年1月以降、新規
組入銘柄。
セクターはMSCI／S&P世界産業分類基準（GICS）の産業グループを使用しています。
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。

ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式マザーファンドの組入上位20銘柄の推移

■2019年12月末時点より比率が上昇した銘柄
■2019年12月末時点より比率が下落した銘柄

〇 2020年8月末時点で組入順位が20位以下に下がった銘柄
〇 2020年8月末時点で組入順位が20位以内に上昇した銘柄

株価上昇に伴い、バリュエーションが割高となった銘柄と、今後イノベーションによる成長
を確信できるような景気敏感銘柄を入れ替えました。

運用責任者
デイビッド・アイズワート



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。

■ ティー・ロウ・プライスの順位

当マザーファンドが保有する銘柄のうちティー・ロウ・プライスが
株主上位5位以内に入っている銘柄 47銘柄

(78銘柄中、2020年8月末時点)

出所:Bloombergのデータをもとにティー・ロウ・プライスが集計し作成
順位は2020年8月末時点の保有銘柄において、2020年9月9日時点で取得できる直近の各企業の株主順位におけるティー・ロウ・プライスの順位（パッシブ運用会社と
個人株主除く）
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。

銘柄名 1 2 3 4 5
ストーン
スプランク
イグザクト・サイエンシズ
アセンディス・ファーマ
エキファックス
アトラシアン
データドッグ
トレインライン
マキシム・インテグレーテッド・プロダクツ
ゴーヘルス
ドキュサイン
インテュイティブ・サージカル
シノプシス
サービスナウ
トリップドットコムグループ
ダナハー
ネクステラ・エナジー
アリババ・グループ・ホールディング（ADR)
ボリデン
ウルトラジェニックス・ファーマシューティカル
モルガン・スタンレー
クアルコム
アマゾン・ドット・コム
エヌビディア

銘柄名 1 2 3 4 5
IQE
シー
ファンケル
ネットフリックス
フェイスブック
オクタ
ユナイテッドヘルス・グループ
コグネックス
ザルトリウス
チャールズ・シュワブ
ASMLホールディング
好未来教育集団(TALエデュケーション・グループ)
浜松ホトニクス
フェラーリ
アドバンスト・マイクロ・デバイシズ
ディアソリン
アマデウスITグループ
マスターカード
ラムリサーチ
アップル
バンク・セントラル・アジア
マガジネ・ルイーザ
デクスコム

リサーチ体制：新型コロナウイルスの感染拡大の影響

従来は各企業を訪問し、経営陣や現場の従業員に会って、直接対話をし、綿密なリサーチを行ってきました。
しかし、新型コロナウイルスの感染が拡大するにつれて、企業訪問のための移動や直接の面談が難しくなりました。そこで、Zoomや
Webex、BlueJeansといったオンライン会議システムを使ったアプローチに切り替えましたが、この方法が成功し、経営陣へのアクセスは以
前より容易になりました。新型コロナウイルスの感染拡大が続く環境下では、企業のCEO（最高経営責任者）も在宅勤務をしており、
今まで以上に頻繁に多くのCEOと対話することができました。
これは、誰にでも出来ることではありません。ティー・ロウ・プライスは、名だたる企業の大株主として名を連ねており、長期にわたる調査を通
じて培った経営陣との良好な関係があります。この関係性が背景にあるからこそ、コロナ禍でも経営陣へのアプローチが可能となったのです。
そして、投資対象に対する知見がより的確な企業評価につながり、銘柄選択において独自の強みを発揮してきたのだと考えています。
しかし、企業経営陣へのアクセスが良くなりましたが、このアプローチをこの先も継続するわけにはいかないとも考えています。いずれは以前
のように、企業の経営陣と直接会って対話をし、より良い関係を構築していくことは非常に重要です。

従来の直接企業を訪問をする調査方法から変更を余儀なくされましたが、長年にわたる企業との良好な関係
を背景に、コロナ禍では経営陣へのアクセスがより良くなりました。

お客様向け資料ティー･ロウ･プライス通信 Vol. 15
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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）

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。

基準価額の変動要因
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。当ファンドが有する主なリスク（ファンドの主たる投資対象であるマザーファンドが有するリスクを含みます。）
は以下の通りです。

株価変動リスク
当ファンドは、実質的に世界の株式を主要な投資対象としますので、その基準価額は、株式（米国預託証券(ADR）、欧州預託証券(EDR）、グ
ローバル預託証券(GDR）等を含みます。）の値動きにより大きく変動することがあります。株価は、発行企業の業績、市場での需給関係、政治･経済
情勢等の影響を受けて、ときには大きく変動します。発行企業が経営不安や倒産等に陥った場合には、投資資金が回収できなくなることもあります。また、
当ファンドは中小型株に投資することがありますが、時価総額が小さい企業の株式は、大規模企業の株式よりも価格の変動が大きくなる場合があります。

為替リスク
AコースおよびCコースは、対円で為替ヘッジを行い、為替変動リスクの低減を図りますが、為替変動リスクを完全に排除できるものではありません。なお、主
要国通貨を用いた代替ヘッジを行う場合がありますが、通貨間の値動きが異なるため、十分な為替ヘッジ効果が得られないことがあります。また、為替ヘッ
ジを行う際は、通貨間の金利差相当分のヘッジコストがかかる場合があり、ファンドの基準価額に影響します。
ＢコースおよびＤコースは、為替ヘッジを行わないため、為替変動の影響を直接受けます。したがって、為替相場が円高方向に進んだ場合は、ファンドの
基準価額が下落する要因となります。また、為替相場は大きく変動する場合があります。

エマージング・マーケットおよびカントリー・リスク
当ファンドはエマージング･マーケット（中国、ロシア等を含む新興国市場）の株式も投資対象としています。エマージング･マーケットは先進国と比較して
市場が成熟していないため、流動性が低く、価格の変動性も大きいことから、価格変動リスクが高くなる傾向にあります。また新興国は先進国と比較する
と政情が不安定な国や地域が多く、投資対象国・地域における政治体制の変更、法令の変更、経済情勢の変化等の影響が市場におよぶリスクが高く
なります。これらのリスクにより、基準価額が下落したり、運用方針に沿った運用が困難となる場合があります。

※基準価額の変動要因は上記に限定されるものではありません。
※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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投資リスク

分配金の留意事項について
 分配金は、預貯金の利息とは異なりファンドの純資産から支払われますので、分配金支払い後の純資産はその相当額が減少することと
なり、基準価額が下落する要因となります。

 ファンドは、計算期間中に発生した運用収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて分配を行う場合が
あります。したがって、ファンドの分配金の水準は必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示唆するものではありません。

 計算期間中に運用収益があった場合においても、当該運用収益を超えて分配を行った場合、当期決算期末の基準価額は前期決算
期末の基準価額と比べて下落することになります。

 投資者の個別元本（追加型投資信託を保有する投資者毎の取得元本）の状況によっては、分配金の一部または全部が、実質的
に元本の一部払い戻しに相当する場合があります。
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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向け資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。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。また、本資料で示したデータ等は、情報提供を目的として掲載したものであり、将来の投資成果を示唆、または保証するものではありませ
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。ご購入の際は投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、必ずお受け取りの上、内容をよくお読みください。また、
投資のご判断はお客様ご自身の責任においてなさいますようお願い申し上げます。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保険機構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。「T.ROWE
PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。当資料はティー・ロウ・プライス・
ジャパン株式会社の書面による同意のない限り他に転載することはできません。

当資料のご利用にあたっての注意事項
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