
米国公益株式が
米国株式に対し
アウトパフォーム

米国公益株式が
米国株式に対し
アンダーパフォーム

よ
う
に
し
て
い
る
。

　

分
散
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
し

運
用
を
行
っ
て
い
る
が
、
投
資
に
当
た
っ

て
は
じ
っ
く
り
と
構
え
て
い
た
だ
き
た
い
。

例
え
ば
、
す
で
に
あ
る
程
度
ま
と
ま
っ
た

資
金
が
あ
る
が
、
相
場
は
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト

し
て
い
く
と
考
え
た
場
合
に
は
、
３
、４

年
く
ら
い
か
け
て
コ
ツ
コ
ツ
投
資
し
て
い

く
こ
と
が
大
切
だ
。
３
カ
月
ご
と
に
投
資

し
、
相
場
が
下
が
っ
た
と
き
に
は
少
し
ま

と
め
て
投
資
す
る
と
い
う
戦
略
も
有
効
だ

ろ
う
。
と
に
か
く
高
値
づ
か
み
し
な
い
こ

と
を
心
が
け
る
こ
と
で
、
資
産
を
し
っ
か

り
と
築
い
て
い
く
チ
ャ
ン
ス
に
な
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

相
場
の
大
き
な
う
ね
り
を
捉
え
、
そ
れ

を
皆
さ
ま
の
資
産
運
用
の
追
い
風
に
し
て

い
た
だ
き
た
い
。
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引
し
て
き
た
企
業
の
「
成
長
の
限
界
」
が

さ
ま
ざ
ま
な
と
こ
ろ
で
意
識
さ
れ
始
め
て

い
る
。

　

ち
な
み
に
昨
年
、
株
式
や
社
債
等
の
34

の
資
産
ク
ラ
ス
の
う
ち
、
約
８
割
は
マ
イ

ナ
ス
リ
タ
ー
ン
だ
っ
た
。「
隠
れ
る
場
所

が
な
か
っ
た
相
場
」
と
も
言
わ
れ
、
分
散

投
資
を
し
て
い
て
も
非
常
に
難
し
い
相
場

だ
っ
た
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
起
き
た

08
年
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
02
年
も
同

様
の
傾
向
に
あ
り
、
下
げ
幅
こ
そ
そ
こ
ま

で
大
き
く
な
か
っ
た
も
の
の
10
年
に
１
度

の
出
来
事
だ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
今
回

の
よ
う
な
動
き
は
、
将
来
振
り
返
っ
て
み

る
と
相
場
の
大
き
な
転
換
点
の
シ
グ
ナ
ル

で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
も
あ
る
た
め
、
投

資
を
考
え
る
魅
力
的
な
タ
イ
ミ
ン
グ
だ
と

も
い
え
る
。

　　
「
資
産
株
」
と
「
成
長
株
」
の
歴
史
に

つ
い
て
も
振
り
返
り
た
い
。
グ
ラ
フ
２
は

米
国
公
益
株
式
と
米
国
株
式
の
動
き
を
示

し
た
も
の
だ
。
こ
こ
で
は
時
期
に
よ
っ
て

勝
ち
負
け
が
明
確
に
分
か
れ
て
い
る
。

　

例
え
ば
、
１
９
５
６
年
４
月
か
ら
６
年

５
カ
月
の
間
に
米
国
公
益
株
式
は
２
・
２

倍
に
な
っ
て
い
る
。
一
方
で
成
長
株
を
含

む
米
国
株
式
は
45
％
し
か
上
が
っ
て
い
な

い
。
逆
に
、
そ
の
後
の
11
年
９
カ
月
間
は
、

米
国
株
式
が
２
・
２
倍
上
昇
し
た
の
に
対

し
、
米
国
公
益
株
式
は
わ
ず
か
11
％
し
か

上
が
ら
な
か
っ
た
。
昨
年
２
月
ま
で
の
９

年
あ
ま
り
は
、
米
国
株
式
が
４
倍
に
上
昇

し
た
の
に
対
し
、
米
国
公
益
株
式
は
２
・

４
倍
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
成
長
株
が
優

位
な
相
場
が
長
く
続
い
た
こ
と
か
ら
も
、

今
後
は
資
産
株
の
時
代
が
再
び
や
っ
て
く

る
可
能
性
は
十
分
あ
る
し
、
過
去
の
例
で

は
流
れ
が
変
わ
る
と
、
そ
の
相
場
が
長
く

続
い
て
い
る
。

　

ま
た
、
利
回
り
の
水
準
も
相
場
転
換
の

呼
び
水
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
10
年
前

は
、
利
回
り
が
６
％
近
い
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
の
国
債
が
人
気
を
集
め
た
。
米
国
も

４
％
近
い
利
回
り
が
あ
っ
た
。
今
で
は
た

び
た
び
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
な
っ
て
い
る
日

い
な
い
（
グ
ラ
フ
１
）。
し
か
し
、
そ
の

後
10
月
か
ら
12
月
に
か
け
Ｉ
Ｔ
関
連
株
を

は
じ
め
、
世
界
株
式
が
崩
れ
た
局
面
で
は
、

公
益
株
は
踏
み
と
ど
ま
っ
て
い
た
。
相
場

が
動
い
た
要
因
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ

の
政
策
金
利
動
向
や
米
中
貿
易
戦
争
な
ど

さ
ま
ざ
ま
だ
ろ
う
が
、
何
よ
り
景
気
の
不

透
明
感
を
先
読
み
す
る
形
で
大
き
く
調
整

し
た
と
い
え
る
。

　

こ
の
下
落
に
特
に
大
き
な
影
響
を
与
え

た
の
が
Ｉ
Ｔ
関
連
株
だ
っ
た
。
下
落
し
た

理
由
の
第
一
は
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
（
ス
マ

ホ
）。
こ
れ
ま
で
ス
マ
ホ
関
連
業
種
の
業

績
拡
大
が
相
場
を
牽
引
し
て
き
た
が
、
ス

マ
ホ
が
隅
々
ま
で
行
き
届
き
、
伸
び
が
見

込
み
に
く
く
な
っ
て
き
た
。
ま
た
、
巨
額

の
利
益
を
稼
ぐ
企
業
に
対
す
る
締
め
つ
け

も
見
逃
せ
な
い
。
例
え
ば
、
グ
ー
グ
ル
は
、

昨
年
５
月
に
Ｅ
Ｕ
で
施
行
さ
れ
た
法
律
に

よ
り
、
フ
ラ
ン
ス
当
局
か
ら
罰
金
の
支
払

い
を
命
じ
ら
れ
た
。
こ
れ
ま
で
相
場
を
牽

　

投
資
の
リ
タ
ー
ン
を
決
め
る
要
素
と
は

何
か
。
投
資
先
の
質
も
も
ち
ろ
ん
大
事
だ

が
、
市
場
の
大
き
な
流
れ
を
捉
え
て
投
資

で
き
る
か
が
非
常
に
大
き
い
。
そ
し
て
い

ま
、
約
10
年
ぶ
り
に
資
産
株
を
巡
る
相
場

の
転
換
点
が
訪
れ
て
い
る
と
考
え
て
い
る
。

講
演
テ
ー
マ
に
も
あ
る
「
資
産
株
」
と
は
、

成
長
性
は
比
較
的
低
い
も
の
の
、
安
定
的

な
配
当
収
入
と
緩
や
か
な
株
価
の
上
昇
が

期
待
で
き
る
株
式
を
指
す
。
そ
し
て
、
通

信
や
電
力
と
い
っ
た
公
益
企
業
の
株
は
、

資
産
株
の
代
表
格
と
い
え
る
。
相
場
を
振

り
返
り
つ
つ
、
な
ぜ
今
、
資
産
株
に
注
目

す
べ
き
な
の
か
考
え
て
み
た
い
。

　

２
０
１
８
年
１
月
か
ら
９
月
の
株
価
上

昇
局
面
に
お
い
て
、
世
界
の
株
式
相
場
を

牽
引
し
て
き
た
の
は
、
Ｉ
Ｔ
関
連
株
だ
。

こ
の
間
、
公
益
株
は
ほ
と
ん
ど
上
が
っ
て

本
で
す
ら
、
当
時
は
１
・
５
％
近
い
利
回

り
だ
っ
た
。
翻
っ
て
現
在
は
と
い
う
と
、

世
界
的
に
金
利
が
低
下
し
て
い
る
。
こ
う

い
っ
た
状
況
に
な
る
と
公
益
株
、
中
で
も

世
界
の
高
配
当
利
回
り
公
益
株
の
利
回
り

（
※
４
・９
％
、２
０
１
８
年
12
月
末
時
点
）

が
際
立
っ
て
く
る
。
で
は
、
な
ぜ
公
益
株

は
高
い
利
回
り
が
維
持
さ
れ
て
い
る
の
か
。

理
由
は
２
つ
あ
る
。

　

１
つ
目
は
、
す
で
に
述
べ
た
通
り
、
成

長
株
に
対
し
て
出
遅
れ
が
続
い
て
い
た
こ

と
。
２
つ
目
は
、
イ
ン
フ
レ
下
で
も
公
益

企
業
の
利
益
や
配
当
水
準
が
伸
び
て
い
く

傾
向
が
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。
例
え
ば
、

米
国
で
は
物
価
上
昇
の
影
響
を
受
け
て
電

力
料
金
が
上
が
り
、
そ
の
後
、
増
益
・
増

配
に
つ
な
が
る
と
い
う
動
き
が
確
認
さ
れ

て
い
る
。
こ
れ
は
、
規
制
で
守
ら
れ
て
お

り
、
生
活
に
不
可
欠
な
製
品
・
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
し
て
い
る
公
益
企
業
は
、
イ
ン
フ

レ
時
に
値
上
げ
し
や
す
い
業
態
で
あ
る
こ

と
が
影
響
し
て
い
る
。

　

長
期
保
有
を
前
提
と
し
た
場
合
、
高
い

配
当
利
回
り
に
加
え
業
績
が
比
較
的
安
定

し
て
い
る
公
益
株
は
、
債
券
に
次
ぐ
投
資

先
の
選
択
肢
に
あ
が
っ
て
く
る
こ
と
も
多
い
。

　

公
益
株
に
つ
い
て
い
ろ
い
ろ
な
角
度
か

ら
ご
紹
介
し
た
が
、
一
番
大
切
な
点
は
、

世
界
の
公
益
株
の
株
価
は
94
年
12
月
以
降
、

２
度
の
下
落
局
面
を
除
い
て
緩
や
か
に
上

が
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
だ
。
逆
に

言
え
ば
、
気
を
つ
け
る
べ
き
は
下
落
す
る

前
の
局
面
で
の
高
値
づ
か
み
だ
。

　

利
回
り
と
い
う
点
で
見
た
場
合
、
公
益

株
の
ラ
イ
バ
ル
と
し
て
世
界
の
国
債
が
あ

げ
ら
れ
る
。
し
か
し
今
は
、
国
債
の
利
回

り
に
比
べ
公
益
株
の
配
当
利
回
り
が
ま
だ

ま
だ
高
い
水
準
に
あ
り
、
世
界
公
益
株
式

の
投
資
魅
力
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

た
だ
、
公
益
株
も
万
能
と
い
う
わ
け
で

は
な
い
。
例
え
ば
、
昨
年
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ

ア
で
発
生
し
た
山
火
事
で
は
、
そ
の
原
因

に
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
理
由
で

倒
産
の
危
機
に
あ
る
電
力
会
社
が
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
公
益
株
へ
の
投
資
で
は
国
、

地
域
、
銘
柄
の
分
散
が
何
よ
り
も
重
要
に

な
っ
て
く
る
。
ロ
ー
カ
ル
な
規
制
の
下
で

寡
占
的
に
事
業
を
展
開
し
て
い
る
企
業
も

多
い
こ
と
か
ら
、
他
の
業
種
に
比
べ
て
も

国
際
分
散
投
資
が
効
き
や
す
い
と
い
え
る

だ
ろ
う
。

　

親
し
み
を
こ
め
て
「
グ
ロ
イ
ン
」
と
も

呼
ば
れ
て
い
る
「
ピ
ク
テ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・

イ
ン
カ
ム
株
式
フ
ァ
ン
ド（
毎
月
分
配
型
）

／（
１
年
決
算
型
）」
は
、
世
界
の
高
配

当
利
回
り
の
公
益
株
に
投
資
す
る
ピ
ク
テ

を
代
表
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
１
つ
だ
。
決
算

頻
度
の
違
い
だ
け
で
な
く
、
為
替
ヘ
ッ
ジ

の
あ
る
も
の
な
ど
異
な
る
コ
ー
ス
を
含
め

合
計
６
本
運
用
し
て
お
り
、
お
客
さ
ま
の

ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
て
選
ん
で
い
た
だ
け
る

ピ
ク
テ
新
春

グ
ロ
イ
ン・セ
ミ
ナ
ー

ピ
ク
テ
・
ス
ペ
シ
ャ
ル
・
ジ
ャ
パ
ン
・
ツ
ア
ー
２
０
１
９

塚本 卓治 氏

ピクテ投信投資顧問株式会社　
執行役員　運用商品本部 投資戦略部長

市
場
の
転
換
点
で
見
直
し
た
い

資
産
株
の
魅
力
と
投
資
信
託
の
し
く
み

ス
イ
ス・ジ
ュ
ネ
ー
ブ
に
本
拠
を
置
き
、
中
長
期
の
運
用
で
高
い
評
価
を
得
て
い
る
ピ
ク
テ・
グ
ル
ー
プ
。

１
月
以
降
、
同
グ
ル
ー
プ
の
日
本
法
人
・ピ
ク
テ
投
信
投
資
顧
問
が
全
国
47
都
道
府
県
で
セ
ミ
ナ
ー
を
開
催
。

そ
の
中
か
ら
、
東
京
・
大
手
町
会
場
の
模
様
を
お
届
け
す
る
。

時
代
の
変
化
を
捉
え
る
こ
と
が

投
資
の
リ
タ
ー
ン
を
左
右
す
る

10
年
単
位
で
市
場
の
転
換
を
経
験
し
た

公
益
株
の
こ
れ
か
ら

公
益
株
の
上
昇
を
捉
え
る
た
め

世
界
に
投
資
す
る

市
場
の
転
換
を

資
産
運
用
の
追
い
風
に

グラフ1：世界株式、公益株式、IT関連株式パフォーマンス

グラフ2：米国公益株式と米国株式の相対パフォーマンス

設定・
運用は

※
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
高
配
当
公
益
株
価
指
数
の
配
当
利
回
り

●日次、期間：2017年12月末～2018年12月末、2018年10月1日＝100として指数化、現地通貨ベース

●月次、期間：1954年12月末～2018年12月末、1954年12月末＝1として指数化、米ドルベース

※世界株式：MSCI世界株価指数、公益株式：MSCI世界公益株価指数、IT関連株式：MSCI世界情報技術株価指数、株価はすべて配当込み、
ネット　出所：トムソン・ロイター・データストリームのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
記載のデータは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

※米国株式：S&P500指数、米国公益株式：S&P500公益株指数　すべて配当込み　 出所：グローバル・ファイナンシャル・データのデータを使
用しピクテ投信投資顧問作成　記載のデータは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。米国公
益株式が米国株式をアウトパフォームしても両方が下落した場合には、米国公益株式のリターンはマイナスとなります。
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