
コロナ禍下の投資環境の振り返り
コロナ禍下、米連邦準備理事会（FRB）を始めとした各国中央銀行は超金融緩和政策を維持し、大量の流動性を市場
に供給しました。また、行動制限や都市封鎖の影響で経済のデジタル化が加速し、eコマースや在宅勤務の普及が進んだこと
を背景に、いわゆるコロナ禍の恩恵銘柄に多額の資金が流入しました。

ウクライナ情勢に対する見方と今後生じるであろう変化
今後は、先進国を中心に経済活動の再開が進み、各国中央銀行による金融引締めへの政策転換や量的緩和の縮小が
予想されます。一方で、FRBによる金融引締めへの転換のペースやタイミングを巡る思惑を背景に年初より世界株式市場の
変動性が高まり、グロース株が売られる状況となりました。そうした中、ロシアによるウクライナ侵攻が起こったことで、資源価格
が高騰し、各国中央銀行によるインフレ圧力への対処は一層困難なものとなっています。

当ファンドは世界各国の株式に投資を行っていますが、ロシアやウクライナの銘柄の保有はありません。とはいえ、今回の紛争
やロシアに対する制裁の長期化は、エネルギーや各種天然資源の価格上昇によるコスト高、供給制約による生産の停滞、リ
スク回避や様子見による需要の減退などを通じて、世界中の企業の業績に負の影響を及ぼすと考えられます。現時点におい
てウクライナ情勢の先行きを予想することは困難であることから、状況把握に努めると共に、原油等、伝統的なエネルギー源へ
の依存度を低下させる必要性が増していることを踏まえ、世界各国のエネルギー政策の行方を注視していきます。

当面、世界株式市場はウクライナ情勢や各種経済統計に反応する状況が続くことが予想されるものの、ウクライナ情勢の緊
迫化が金融政策の転換や経済活動の再開を阻害するとは考えておりません。FRBは金融引締め政策への転換を継続する
と見込まれ、新型コロナウイルスがますますエンデミック（一定の地域で繰り返し発生する感染症）と見なされるようになり、世
界中で経済活動が再開していくと予想しています。

中長期的な視点では、このような不透明要因が払拭されると再び企業のファンダメンタルズに注目が集まり、その重要性が高
まる環境に移行すると考えています。 当ファンドの運用においては、徹底した企業のファンダメンタルズの調査・分析を基に、こ
うした「変化」が収益の改善に結びつく分野に着目しています。
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ティー･ロウ･プライス 世界グロース株通信（旧ティー・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などをご紹介します。
当レポートではウクライナ情勢に対する見方や将来の変化に備えた運用方針、投資フレームワークの特徴、見通しについて取り上げ
ています。今後とも引き続き、当ファンドをご愛顧賜りますよう、よろしくお願いいたします。

「コロナとの共存」への移行過程で生じる変化

・ 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。

要旨
 ウクライナ情勢の先行きを予想することは困難であることから、状況を注視し、企業のファンダメン
タルズを重視した銘柄選択を基に、「変化」に機敏に対応していく。

 ウクライナ情勢が金融政策の正常化と経済活動の再開を阻害するものではないとの考え方に
立ち、金利上昇の恩恵を受ける金融セクターや繰越需要の恩恵が期待される旅行・航空関
連、米国株式と比べて相対的に出遅れている新興国に魅力的な投資機会を見出している。

 当ファンドの投資フレームワークには、異なる環境に適応する柔軟性があり、まだ市場に織り込ま
れていない銘柄固有の投資アイデアを組みいれることで、他社の模倣が困難な運用が可能とな
る。

 「変化」をリスクではなく投資機会として捉え、コロナとの共存への移行過程で生じる変化から長
期的に恩恵を受ける成長銘柄に注目し、慎重ながらも逆張りのスタンスを維持する。

デイビッド・アイズワート
運用責任者
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*ファンドの組入銘柄と参考指数の構成銘柄とのかい離を指します。アクティブ・シェアが高いほど参考指数とのかい離が大きいことを意味します。
・ 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。 2

今後の見通し

金利上昇の恩恵 経済活動再開の恩恵 新興国における
魅力的な投資機会

金利上昇による利ざや拡大が
見込まれる銀行、証券会社

 チャールズ・シュワブ（米）
 シグネチャーバンク（米）
 ウェスタンアライアンス・バンコープ
（米）

繰越需要の恩恵が期待される
旅行・航空関連

 エアバス（仏）
 ゼネラル・エレクトリック（米）
 エクスペディア・グループ（米）

デジタル広告の需要増大の恩恵を受
けるテンセント・ホールディング（中）

マクロ要因で株価が軟調なものの長期
的な成長が魅力のマガジネ・ルイーザ
（ブラジル）

着目している分野や地域

前述の通り、世界的な経済活動の再開と金融政策の転換を想定し、これらの「変化」に備えたポートフォリオを構築していま
す。

FRBは今月政策金利の0.25%の引き上げを決定し、今後も金融引締め政策を継続することが見込まれます。インフレ率は、
特にロシア・ウクライナ紛争の激化に伴い、目先高止まりすることが予想されるものの、コロナ禍に起因するボトルネックが取り除
かれることで2022年後半以降に徐々に低下すると予想しています。しかしながら、コロナ禍以前よりは高い水準に留まると見
ています。

私共は、これらの「変化」をリスクではなく機会として捉え、グローバルに広がる調査網を活用し新たな企業やアイデアを発掘
することで、超過収益の達成を図ります。重要な点として、機動的な運用を行う当ファンドの投資フレームワークは、投資環
境の変化に適応する柔軟性を備えていることが挙げられます。

より最近のトレンドの一つは、一部の超大型テクノロジー銘柄に資金が集中してきたことであり、多くの投資家はほぼ自動的に
これらの銘柄に投資しています。現在、当ファンドにおいてもこれらの超大型銘柄の一部を選別的に保有していますが、それら
の銘柄からの超過収益よりも、他の投資家が理解しておらず、市場に織り込まれていない銘柄固有の投資アイデアからの
超過収益がより大きく、これらの銘柄を組み入れることで、他社の模倣が困難な運用が可能になると考えています。これは、
アクティブ・シェア*が相対的に高い、すなわち指数に近いポジションを取る可能性が低いことを意味しており、重要なポイントと
考えます。

今後も、将来の収益改善に関する独自の知見を活用し、長期的な視点に基づく投資判断を下すことで、長期的に優れたパ
フォーマンスの実現を目指します。

 コロナ禍下で進行したデジタル決済やeコマース、動画ストリーミング等の普及は長期的に強力なトレンドですが、コロナ禍
によって増大した需要は今後伸びが鈍化すると予想しています。

 一方、金融引締め政策への転換や経済活動再開の恩恵を受ける分野として、金融セクターや旅行・航空関連に着目し
ています。

 また、米国株式と比べて相対的に出遅れている新興国の中国やブラジルに魅力的な投資機会があると考えています。

銘柄の例
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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
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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分配金の留意点
 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ごとの取得元本）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、必ずお受け取りのうえ、内容をよく読み、
ご自身でご判断ください。投資信託は、預金や保険契約ではありません。また、預金保険機構や保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。購入金額については、
元本および利回り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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