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• 未だ不透明要因は存在するものの、ワクチン接種の進捗に伴い多くの国で経済活動が再
開されると見込む。

• 2020年夏場よりコロナ後を見据えて組入を引き上げてきた循環成長銘柄の比率を高位
に維持しつつ、バリュー株優位の相場環境で売られた一部のテクノロジー株については長
期的な成長性に鑑み調整局面を捉えて少しずつ買い増しを行った。

• コロナ禍がもたらした、または加速させた多くの革新的な技術が永続的・長期的なものとな
る「ニュー・ノーマル」に向かう転換期を迎える中、持続的な成長が見込まれる真の成長企
業とコロナ禍の恩恵が剥落し成長維持に苦戦する企業との見極めが肝心となる。

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、ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド（以下、当ファンド）について、2021年1-3月期の運用
の振り返りや市場環境、今後の注目点等をご紹介いたします。

作成基準日：2021年4月21日

デイビッド・アイズワート
運用責任者

＊1 当マザーファンドは信託報酬控除後(年1.683％(税込))のパフォーマンスを使用しています。当マザーファンドは原則として対円での為替ヘッジを行いません。
＊2 世界株式指数はMSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス(税引前配当込み、米ドルベース)を円換算して応当日ベースで表示し2019年5月28日（設定日）を

10,000として指数化しています。MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックスは、MSCI Inc.が開発した、世界の先進国・新興国の株式を対象として算出した指数です。
なお、MSCI Indexに関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、MSCI Inc.に帰属します。

＊3 同種運用戦略は、当ファンドと同種の運用戦略で運用されているコンポジット（同様の運用目的や運用戦略に従って運用されるポートフォリオを１つに集めたもの）の
データ(信託報酬控除前、米ドルベース)を使用しており、当ファンドの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。

＊4 MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス（税引前配当込み、米ドルベース）
・上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

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。 1/6

2021年3月31日現在

期間：2019年5月28日～2021年3月31日

ティー･ロウ･プライス 世界厳選成長株式ファンド
2021年1-3月期の運用状況について

（年／月）

(%)
当マザーファンドと世界株式指数のパフォーマンス比較

17,457

14,071

(円) ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式マザーファンド*1（当マザーファンド）と世界株式指数*2のパフォーマンス

同種運用戦略*3と世界株式指数*4のパフォーマンス比較
（年率換算）(%)

2021年3月31日現在
（1996年1月末～）
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資本財・サービスセクター
コロナ禍からの出口が見えつつあるなか、今後景気が回復するにつれて収益成長の加速が見込める銘柄
への投資を進めています。注目している分野としては、人材採用や顧客サービス向上を補佐する企業、バ
イデン政権下でインフラ投資増の恩恵を受ける建設機械・機器関連や物流関連、行動制限緩和による
需要増が見込める航空関連等です。

コミュニケーション・サービスセクター
コロナ禍で急速に普及したビデオストリーミング・サービスは今後もその利用者が増加すると見ています。そ
れに伴い、デジタル広告がTVや雑誌等、従来型メディアの地位を脅かすでしょう。当セクターで注目してい
る分野としては、娯楽関連ではコンテンツの質やサービスの独自性で競争優位に立つ企業や寡占的地位
を誇るプラットフォーム企業等が挙げられます。

一般消費財・サービスセクター
行動制限によりeコマースの普及が進み、消費者の行動が大きく変化する中、変化への対応姿勢により、
勝者と敗者の差が鮮明になっています。当ファンドでは、変化への対応で先行し寡占的地位を確立してい
る勝者の発掘に注力しています。特に有望な分野としてはコロナ後も長期にわたる成長が見込めるeコ
マースやフードデリバリー・サービス、景気回復による需要増が見込める旅行関連等が挙げられます。

今後の見通しと注目セクター

 新型コロナウイルスのワクチン普及により、今後は経済活動が徐々に再開し景気回復が鮮明になっていくと予想していま
す。

 一方で、市場全体のバリュエーションは極端な水準ではありませんが、割高な水準に達した分野や銘柄もあることからバ
リュエーションに留意する重要性を強く認識しています。また、景気回復に伴い中期的にインフレが高まる可能性や各国
中央銀行の金融緩和策の転換が市場に及ぼす影響についても考慮する必要があると考えています。

 米国では、大統領選挙が終わり民主党が大統領職、上下両院を制したことで地政学的緊張が後退する一方で増税や
規制強化の可能性が高まっています。増税案が成立すれば企業業績にとってはマイナスですが財政出動がその影響を一
部相殺するでしょう。

 新興国市場には先進国を上回る経済成長を達成し、新型コロナウイルスが収束に向かうにつれ繰延需要の恩恵を受け
ると見込まれる国々が存在しており、質が高く成長が見込める魅力的な投資機会が散見されます。一方で、新興国市場
にとって向かい風となる米国金利の上昇の可能性については今後も注視していく方針です。

 このような見通しの下、これまで通り、規律あるファンダメンタルズ分析に基づき、持続的な成長が見込まれ、長期にわたり
市場を上回るパフォーマンスが期待される優良企業の特定に努め、選別的かつ機動的な銘柄選択アプローチを継続しま
す。新型コロナウイルス収束後の世界やそれが市場にとって何を意味するのかを考え、変化の恩恵を受けて成長する企
業の発掘に注力していきます。

 以上のような見通しの下、注目しているセクターは以下の通りです。

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。 2/6

・上記銘柄は過去の保有状況であり、個別銘柄の売買を推奨するものではなく、価格の上昇や下落、将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものではありません。
・上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

2021年1－3月期の市場環境、パフォーマンスと投資行動

 新型コロナウイルスの感染再拡大に対する懸念が高まる場面もあったものの、米国を中心にワクチンの接種が急速に進ん
だことで経済活動再開が視野に入ってきたことを好感し、当四半期の世界株式市場は堅調に推移しました。景気回復期
待を背景にエネルギーや金融、資本財・サービス等の景気敏感セクターに資金が流入しました。

 当四半期のファンドのパフォーマンスは6四半期ぶりに参考指数を下回りました。特に3月に、出遅れた割安銘柄が買われ
る中、①eコマースやオンライン決済関連の高成長銘柄の保有、②資金が流入したエネルギー・公益関連等のそれほど
成長性が高くないディフェンシブバリュー銘柄の非保有、③金融セクターの銘柄選択、がマイナスに寄与しました。ただ
し、4月に入りこの流れは反転し、再び高成長銘柄に資金が流入しています。

 当四半期、市場の焦点がコロナ後の景気回復とその恩恵を受ける銘柄に集中する中、経済が回復する局面で恩恵を受
ける資本財、消費関連などの循環成長銘柄の組入を高位に維持しつつ、2月半ば以降、株価の調整を受けてアルファ
ベット（米）やアマゾン・ドット・コム（米）などのデジタル広告やeコマース、クラウドコンピューティングの普及といった長期
的な変化の恩恵を受ける銘柄については買い増しを行いました。
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ご参考：2020年12月末と2021年３月末の組入上位20銘柄の比較

〇 2021年3月末時点で組入順位が21位以下に下がった銘柄
〇 2021年3月末時点で組入順位が20位以内に上昇した銘柄

■2020年12月末時点より比率が上昇した銘柄
■2020年12月末時点より比率が下落した銘柄

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。 3/6

・上記はティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式マザーファンドの数値です。
・上記銘柄は過去の保有状況であり、個別銘柄の売買を推奨するものではなく、価格の上昇や下落、将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものではありません。
・上記は過去の実績・状況であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

主な新規組入銘柄
• イーライリリー（米国、医薬品メーカー）：より収益性の高い事業領域へのシフトによる利益率の改善、有望な抗がん
剤パイプラインに着目

• バンク・オブ・アメリカ（米国、銀行）：コロナ後に経済が再開するにつれて業績を上方修正すると予想
• エクスペディア（米国、オンライン旅行代理店）：旅行需要の伸びから恩恵を受ける見込みであるのに加えコスト構
造の見直しを行っている点を評価

主な全売却銘柄
• JPモルガン・チェース（米国、銀行）：金利上昇の恩恵を受けるとの期待で株価が上昇したことから利益確定
• クアルコム（米国、半導体メーカー）：半導体サイクルがピークを越えたとの見方から利益確定
• ゾエティス（米国、動物向け医薬品メーカー）：ジェネリック医薬品の影響に鑑み株価上昇を受けて利益確定

銘柄名 国 セクター 比率 銘柄名 国 セクター 比率

1 フェイスブック 米国 コミュニケーショ
ン･サービス 4.0% 1 フェイスブック 米国 コミュニケーショ

ン･サービス 3.7%

2 チャールズ・シュワブ 米国 金融 3.7% 2 アルファベット 米国 コミュニケーショ
ン･サービス 3.7%

3 マスターカード 米国 情報技術 3.3% 3 ユナイテッドヘルス・グループ 米国 ヘルスケア 3.5%

4 ロンドン証券取引所グループ 英国 金融 3.2% 4 ロンドン証券取引所グループ 英国 金融 3.5%

5 ユナイテッドヘルス・グループ 米国 ヘルスケア 2.8% 5 チャールズ・シュワブ 米国 金融 3.4%

6 アルファベット 米国 コミュニケーショ
ン･サービス 2.3% 6 リクルートホールディングス 日本 資本財・サービス 2.9%

7 〇 JPモルガン・チェース 米国 金融 2.3% 7 アマゾン・ドット・コム 米国 一般消費財・
サービス 2.7%

8 HDFC銀行 インド 金融 2.2% 8 マスターカード 米国 情報技術 2.5%

9 〇 モルガン・スタンレー 米国 金融 2.2% 9 台湾セミコンダクター 台湾 情報技術 2.2%

10 リクルートホールディングス 日本 資本財・サービス 2.1% 10 HDFC銀行 インド 金融 2.2%

11 キャタピラー 米国 資本財・サービス 2.1% 11 キャタピラー 米国 資本財・サービス 2.2%

12 台湾セミコンダクター 台湾 情報技術 1.9% 12 アクシス銀行 インド 金融 2.1%

13 〇 アマデウスITグループ スペイン 情報技術 1.9% 13 フェラーリ イタリア 一般消費財・
サービス 2.1%

14 アクシス銀行 インド 金融 1.9% 14 ソニー 日本 一般消費財・
サービス 2.1%

15 テレパフォーマンス フランス 資本財・サービス 1.7% 15 〇 イーライリリー 米国 ヘルスケア 2.0%

16 〇 フェデックス 米国 資本財・サービス 1.7% 16 〇 ゼネラル・エレクトリック 米国 資本財・サービス 1.8%

17 フェラーリ イタリア 一般消費財・
サービス 1.7% 17 〇 アシュテッド・グループ 英国 資本財・サービス 1.8%

18 ソニー 日本 一般消費財・
サービス 1.6% 18 〇 イグザクト・サイエンシズ 米国 ヘルスケア 1.7%

19 アマゾン・ドット・コム 米国 一般消費財・
サービス 1.6% 19 〇 バンク・オブ・アメリカ 米国 金融 1.7%

20 〇 ショッピファイ カナダ 情報技術 1.6% 20 テレパフォーマンス フランス 資本財・サービス 1.7%

2020年12月末時点（組入銘柄数：78） 2021年3月末時点（組入銘柄数：79）
順位 順位
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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
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）
追加型投信／内外／株式

ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド Bコース（資産成長型・為替ヘッジなし）
モーニングスターアワード ファンド オブ ザ イヤー 2020

国際株式型（グローバル） 部門

優秀ファンド賞受賞

「ティー･ロウ･プライス世界厳選成長株式ファンド
Bコース（資産成長型･為替ヘッジなし）」が、

モーニングスター株式会社の
『 Morningstar Award “Fund of the Year 2020”

（ファンド オブ ザ イヤー 2020）』
国際株式型（グローバル） 部門におきまして

優秀ファンド賞を受賞いたしました。

Morningstar Award “Fund of the Year 2020”は過去の情報に基づくものであり、将来のパフォーマンスを保証するも
のではありません。また、モーニングスター株式会社が信頼できると判断したデータにより評価しましたが、その正確性、完全性
等について保証するものではありません。著作権等の知的所有権その他一切の権利はモーニングスター株式会社並びに
Morningstar，Inc．に帰属し、許可なく複製、転載、引用することを禁じます。
当賞は国内追加型株式投資信託を選考対象として独自の定量分析、定性分析に基づき、2020年において各部門別に
総合的に優秀であるとモーニングスターが判断したものです。国際株式型（グローバル） 部門は、2020年12月末において
当該部門に属するファンド579本の中から選考されました。
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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・社会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。

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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