
出所：インベスコ、ブルームバーグ、企業公開情報　下記は2024年11月末時点における運用チームの見解を示したものであり、将来予告なく変
更されることがあります。当該銘柄への投資を勧誘・推奨するものではなく、将来の組入または売却を示唆・保証するものではありません。上
記は過去のデータであり、将来の成果を保証するものではありません。写真はイメージです。

３iグループは、金融セクターに分類される投資会社であり、生活必需品セクターの非上場企業を中心に保有して
います。

運用チームでは、３iグループが保有するオランダの雑貨・食品ディスカウントチェーンの「アクション」に
着目して、投資しています。「アクション」は、日本でいえばドン・キホーテといった感じでしょうか。オ
ランダを中心にヨーロッパの広い地域で2,500店舗以上を展開していて、既に高いシェアを持っていますが、
さらに2万店舗まで拡大すると見込んでいます。

「アクション」が店舗拡大中で、成長が見込めると思っても、未上場なので直接投資はできません。やはり
運用のプロが、しっかり「アクション」の株主を確認して、3iグループを見つけてきたというのは、普通の個
人投資家の目線では、なかなか出来ないことだと思います。

銘柄事例②　３iグループ

「みんかぶ」の当記事を詳しく
ご覧になりたい方はこちらから
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ポートフォリオの構築は、特定のファクター（要因）に偏らないようリスク管理している
とのことでしたが、2022年以降、投資環境が比較的短期間で、バリュー投資優位、グロー
ス投資優位と入れ替わりました。その間の運用状況はどうでしたか？

世界のベストの世界株式を上回るパフォーマンス

出所：ブルームバーグ、インベスコ
世界のベストは＜為替ヘッジなし＞（年1回決算型）の基準価額（課税前分配金再投資、信託報酬控除後）を使用しています。世界のベストの実績
を表すにあたり、分配金のお支払いや為替ヘッジがない同ファンドを代表的なファンドとしてお示ししています。世界株式はMSCIワールド・イン
デックス（税引き後配当込み、円ベース）を使用し、ファンドの基準日の前日の数値を用いています。同インデックスはグラフ期間中の市場環境を示
す目的でご参考として掲載しています。上記は過去のデータであり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。

上のチャートは、世界のベスト＜為替ヘッジなし＞（年１回決算型）の2021年12月末の基準価額を100として
代表的な世界株式のインデックスの動きを比較したものです。

2021年から2022年後半までは、ほぼ同様の動きになっています。その後、世界的にインフレ懸念の台頭から世
界各国が金融引き締めに動き、コロナ・ショック後のマーケットをけん引してきたグロース銘柄が下落する一方
で、バリュー投資が優位となりました。その時期は、世界株式が横ばいの展開となるなか「世界のベスト」は、
比較的堅調に推移し、パフォーマンスに差がでていることが確認できます。

また、2023年以降は再度、グロース投資が優勢となりましたが、「世界のベスト」は、世界株式に追従するかたちで上昇
しています。

「みんかぶ」の当記事を詳しく
ご覧になりたい方はこちらから
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「世界のベスト」のポートフォリオの予想PERは下の図にあるとおり、基準価額が上昇しても、ほぼ横ばいで推移
しています。これは、コントラリアン・アプローチで、株価が上昇し割高になったら売却し、割安な銘柄に入れ替
えている結果だと言えるかと思います。

特定のファクター（要因）に偏らないポートフォリオの効果は、運用状況を見ても明らかですね。 
米国をはじめ、世界の株式市場は史上最高値圏にあります。このような環境だと、どうしても市場
全体が過熱、つまり割高になっているのではないかと心配する投資家も多いと思いますが・・・

出所：ブルームバーグ、インベスコ
グラフ期間：2018年10月末（年1回決算型の設定月末）～2024年12月末。予想PERは12カ月先の予想1株当たり利益に基づく値を使用。世界のベストの
基準価額は「課税前分配金再投資、信託報酬控除後」を使用しています。上記は過去のデータであり、将来の成果を保証するものではありません。

市場全体が過熱しているかどうかは、何とも言えませんが、少なくとも「世界のベスト」の基準価額が上昇して
いるからと言って、ポートフォリオが割高な水準にあるわけではないことがお分かりいただけるかと思います。

「世界のベスト」のポートフォリオは、業種や国・地域の配分だけでなく、組入上位銘柄も市場平均である世界
株式（MSCIワールド・インデックス）のインデックスとは、大きく異なることから、既に米国株式ファンドやグ
ローバル株式インデックスファンドを保有している方の次の一手として、検討できるのではと感じました。

「株式投資の王道」により、特定のファクター（要因）に偏らず、割高にならないように管理されているポート
フォリオの「世界のベスト」は、長期の資産形成の期間中、安心して保有し続けられるファンドと言えるのでは
ないでしょうか。

これから投資を始めようと考えている人も、既に他のファンドで投資をしている人も安心
して投資できそうですね。ありがとうございました。

まとめ

「みんかぶ」の当記事を詳しく
ご覧になりたい方はこちらから
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お申し込みの際は、必ず「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。
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