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企
業
の
「
将
来
の
収

益
力
」
に
着
目
す

る
の
が
当
社
の
「
げ
ん
せ

ん
投
信
」
だ
。
収
益
力
を

測
る
重
要
な
指
標
が

「
Ｃ
Ｆ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
」。簡
単
に

言
え
ば
、
投
下
し
た
資
金

に
対
し
て
現
金
を
ど
の
く

ら
い
生
み
出
し
て
い
る
か

を
判
断
す
る
指
標
だ
。

　

直
近
３
年
の
Ｃ
Ｆ
Ｒ
Ｏ

Ｉ
の
改
善
幅
が
高
い
順
に

企
業
を
４
分
位
に
分
け

る
。
将
来
も
最
も
上
位
の

分
位
の
企
業
に
投
資
す
れ

ば
、
収
益
が
期
待
で
き
る

が
そ
の
判
断
が
難
し
い
。

　

そ
こ
で
着
目
し
た
の
が

「
見
え
な
い
資
産
」だ
。
企

業
に
は
競
争
力
の
源
泉
と

な
る
①
組
織
資
産
＝
組
織

全
体
の
力
、
②
人
的
資
産

＝
従
業
員
の
力
、
③
顧
客

資
産
＝
顧
客
満
足
度
─
─

と
い
う
数
字
に
表
れ
な
い

資
産
が
あ
る
。
こ
の
三
つ

を
そ
れ
ぞ
れ
、
①
ワ
ク
ワ

ク
、
②
生
き
生
き
、
③
ニ

コ
ニ
コ
と
い
う
キ
ー
ワ
ー

ド
で
呼
ん
で
い
る
。

　

例
え
ば
、
ゲ
ー
ム
会
社

の
任
天
堂
は
２
０
１
４
年

時
点
で
３
期
連
続
の
営
業
赤
字
だ
っ

た
。
し
か
し
、
企
業
理
念
が
全
社
員
に

共
有
さ
れ
て
お
り
、
世
界
に
２
億
〜
３

億
人
の
莫ば
く
だ
い大

な
顧
客
資
産
を
保
有
し
て

い
た
。
こ
れ
ら
は
財
務
諸
表
で
は
判
断

で
き
な
い
。
投
資
後
、
任
天
堂
の
株
価

は
５
倍
に
上
昇
し
た
。

　

私
は
音
楽
の
道
を
目
指
し
た
が
、
一

時
帰
国
時
に
レ
オ
ス
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
で

働
き
運
用
が
面
白
く
な
り
、
音
楽
の
世

界
に
は
戻
ら
な
か
っ
た
。
藤
野
英
人
氏

に
学
ん
だ
手
法
が
今
も
生
き
て
い
る
。

藤
野
氏
を
運
用
成
績
で
圧
倒
し
た
い
。
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運
用
を
担
当
す
る

「
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
バ

リ
ュ
ー
オ
ー
プ
ン
」
の
特

徴
は
投
資
判
断
基
準
か
ら

実
際
の
投
資
に
至
る
プ
ロ

セ
ス
が
明
確
で
あ
る
点

だ
。
具
体
的
に
は
時
価
総

額
と
流
動
性
を
基
準
に
選

ん
だ
１
０
０
０
銘
柄
か

ら
、
財
務
の
健
全
性
や
割

安
な
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収
益

率
）
な
ど
を
基
準
に
４
０

０
銘
柄
に
絞
り
込
む
。
そ

こ
か
ら
、
２
期
先
の
予
想

１
株
利
益
、
事
業
評
価
、

経
営
力
を
基
準
に
１
５
０

銘
柄
に
絞
り
、
最
後
に
個

別
の
魅
力
度
な
ど
を
見
て

50
〜
80
銘
柄
で
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
を
組
む
。

　

あ
ら
か
じ
め
設
定
さ
れ

た
株
価
に
到
達
し
た
ら
基

本
的
に
機
械
的
に
売
る
。

常
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

厳
格
な
投
資
基
準
に
の
っ

と
り
、
銘
柄
を
入
れ
替
え

て
い
る
。
一
般
的
な
フ
ァ

ン
ド
よ
り
規
律
が
利
い
て

い
る
。
当
フ
ァ
ン
ド
に
専

属
の
９
人
全
員
が
ア
ナ
リ

ス
ト
兼
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ

ャ
ー
で
、
徹
底
的
に
議
論

し
て
組
み
入
れ
銘
柄
を
決
め
る
。

　

バ
リ
ュ
ー
（
割
安
）
株
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
良
い
局
面
と
い
う
の
は
、
多

く
の
場
合
、
大
崩
れ
し
て
い
た
市
場
全

体
が
回
復
に
向
か
っ
て
い
る
時
だ
。
こ

の
と
こ
ろ
、
売
り
上
げ
や
利
益
の
成
長

率
が
高
い
グ
ロ
ー
ス
株
が
勝
ち
続
け
て

き
た
。
し
た
が
っ
て
、
今
す
ぐ
出
番
到

来
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
も
し
れ
な

い
が
、
大
型
バ
リ
ュ
ー
株
を
保
有
す
る

こ
と
で
、
や
が
て
訪
れ
る
で
あ
ろ
う
大

き
な
調
整
局
面
や
戻
り
局
面
に
備
え
る

こ
と
が
で
き
る
。
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ニッセイアセットマネジメント  伊
い と う

藤  琢
た く

  チーフ・ポートフォリオ・マネジャー

「見えない資産」から将来の収益力測る

銘柄名 比率（％）
日本電産 3.9
ＳＣＳＫ 3.6
大塚商会 3.4

組み入れ上位3銘柄

騰落率
期間 率（％）

１年 -10.7
３年 ─
設定来 8.3
（注）設定は2017年6月2日
（出所）マンスリーリポート（2019年4月末）	

銘柄名 比率（％）
伊藤忠商事 4.5
三井住友フィナンシャルグループ 3.9
三菱商事 3.9

組み入れ上位3銘柄

期間 率（％）
１年 -14.7
３年 8.0 
設定来 70.4
（注）設定は2000年9月29日
（出所）月次リポート（2019年5月31日）	

騰落率

割安株への目配り怠らず反発に備える
三菱UFJ国際投信  野

の ざ き

崎  始
はじめ

  エグゼクティブファンドマネジャー

1996年丸紅商事入社。2004年さわか
み投信を経て、08年三菱ＵＦＪ投信に入
社。

2002年バークリー音楽院で作曲科専
攻。03年レオス・キャピタルワークスに入
社し、アナリスト。07年11月ニッセイアセッ
トマネジメント入社。14年から「げんせん
投信」のマザーファンドを担当。

純資産残高（億円）
5

実質信託報酬（％）
1.0

純資産残高（億円）
56

実質信託報酬（％）
1.67




