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「市
場
は
間
違
う
？
」 

先
日
、
日
本
コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
が
１
５
周
年
を
迎
え
、
そ
の
パ

ー
テ
ィ
に
行
っ
て
き
ま
し
た
。
コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
は
ク
ロ
ー
バ
ー

が
ス
タ
ー
ト
以
来
お
世
話
に
な
っ
て
い
る
運
用
会
社
で
、
現
在

も
コ
ド
モ
、
特
に
浪
花
お
ふ
く
ろ
フ
ァ
ン
ド
の
主
力
フ
ァ
ン
ド

を
提
供
し
て
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。 

コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
は
１
９
８
５
年
に
パ
リ
に
設
立
さ
れ
た
独

立
系
の
資
産
運
用
会
社
で
、
創
業
者
の
ジ
ャ
ン
・
フ
ラ
ン
ソ
ワ
・

カ
ン
ト
ン
さ
ん
は
ベ
ト
ナ
ム
系
フ
ラ
ン
ス
人
。
も
と
も
と
日
本

株
の
ア
ナ
リ
ス
ト
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
大
の
日
本
フ
ァ
ン
で

知
ら
れ
て
い
ま
す
。
特
に
有
名
な
の
は
、
蒔
絵
な
ど
の
豪
華
な

装
飾
を
施
し
た
日
本
の
万
年
筆
（
ナ
ミ
キ
コ
レ
ク
シ
ョ
ン
）
の

世
界
的
な
コ
レ
ク
タ
ー
と
い
う
こ
と
で
、
自
費
で
立
派
な
写
真

集
ま
で
出
版
さ
れ
て
い
ま
す
。
私
の
大
好
き
な
「
オ
タ
ク
」
系

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
典
型
で
す
ね
。 

こ
こ
の
投
資
ポ
リ
シ
ー
は
、
端
的
に
言
う
と
「
ク
オ
リ
テ
ィ

グ
ロ
ー
ス
企
業
へ
の
長
期
投
資
」
で
す
。
長
期
的
に
は
株
価
は

企
業
の
利
益
に
収
れ
ん
さ
れ
る
、
と
い
う
こ
と
を
確
信
し
て
い

る
こ
と
か
ら
、
持
続
的
に
高
い
利
益
成
長
が
出
来
る
と
考
え
ら

れ
る
企
業「
ク
オ
リ
テ
ィ
グ

ロ
ー
ス
企
業
」に
長
期
投
資

す
る
こ
と
で
、長
期
的
に
高

い
リ
タ
ー
ン
を
低
い
リ
ス

ク
で
獲
得
で
き
る
と
考
え

て
い
ま
す
。持
続
的
な
利
益

成
長
が
可
能
だ
と
考
え
ら

れ
る
企
業
は
、他
社
に
は
真

似
で
き
な
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
、高
い
参
入
障
壁
を
持

っ
た
企
業
で
、ま
た
景
気
循

環
に
左
右
さ
れ
に
く
い
業
種
を
選
ん
で
い
る
の
も
彼
ら
の
特

徴
で
す
。
ま
さ
に
長
期
投
資
の
お
手
本
と
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
で

す
ね
。 

 

よ
く
彼
ら
の
投
資
実
績
と
し
て
例
に
出
さ
れ
る
の
が
、
エ
シ

ロ
ー
ル
と
い
う
フ
ラ
ン
ス
の
レ
ン
ズ
メ
ー
カ
ー
で
す
。
現
在
、

イ
タ
リ
ア
の
フ
レ
ー
ム
メ
ー
カ
ー
、
ル
ッ
ク
ス
オ
テ
ィ
カ
と
合

併
し
て
エ
シ
ロ
ー
ル
・
ル
ッ
ク
ス
オ
テ
ィ
カ
と
な
っ
て
い
ま
す

が
、
コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
創
業
時
か
ら
投
資
を
行
い
、
３
０
年
以
上

に
も
わ
た
っ
て
現
在
も
保
有
を
続
け
て
い
ま
す
。
彼
ら
が
投
資

を
始
め
た
こ
ろ
の
世
界
の
レ
ン
ズ
市
場
は
、
レ
ン
ズ
の
素
材
が

ガ
ラ
ス
か
ら
プ
ラ
ス
テ
ィ
ッ
ク
に
移
行
し
始
め
た
時
期
で
あ

り
、
ま
た
、
高
齢
者
用
の
レ
ン
ズ
も
二
焦
点
レ
ン
ズ
か
ら
、
境

目
の
な
い
累
進
レ
ン
ズ
に
変
わ
る
と
い
う
、
大
き
な
変
革
の
時

期
に
あ
り
ま
し
た
。
当
時
は
ま
だ
ド
イ
ツ
メ
ー
カ
ー
が
強
い
時

代
で
し
た
が
、
こ
の
二
つ
の
大
き
な
変
化
を
上
手
く
と
ら
え
た

エ
シ
ロ
ー
ル
は
、
そ
の
後
大
き
く
成
長
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

実
際
、
彼
ら
が
投
資
を
始
め
た
こ
ろ
５
ユ
ー
ロ
に
満
た
な
か
っ

た
株
価
で
し
た
が
、
そ
の
後
ぐ
ん
ぐ
ん
利
益
成
長
し
、
何
度
か

市
況
の
影
響
を
受
け
て
株
価
が
下
落
し
た
時
期
も
あ
り
ま
し

た
が
、
今
や
１
５
０
ユ
ー
ロ
を
超
え
、
１
３
兆
円
を
超
え
る
時

価
総
額
ま
で
に
な
っ
て
い
る
の
で
す
。
ま
さ
に
「
ク
オ
リ
テ
ィ

グ
ロ
ー
ス
企
業
へ
の
長
期
投
資
」
で
す
ね
。 

先
日
の
コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
日
本
法
人
の
設
立
１
５
周
年
記
念

パ
ー
テ
ィ
で
も
、
社
歴
の
長
い
順
番
に
社
員
が
紹
介
さ
れ
、
長

期
で
貢
献
し
て
く
れ
た
社
員
を
た
た
え
る
姿
か
ら
、
彼
ら
の
長

期
の
投
資
ス
タ
ン
ス
が
う
か
が
わ
れ
、
と
て
も
良
い
式
典
で
し

た
。 そ

ん
な
コ
ム
ジ
ェ
ス
ト
さ
ん
で
す
が
、
先
日
も
我
々
の
セ
ミ

ナ
ー
に
ご
登
壇
い
た
だ
い
た
日
本
株
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ

ャ
ー
、
リ
チ
ャ
ー
ド
ケ
イ
さ
ん
の
コ
メ
ン
ト
は
苦
悩
と
、
理
不

尽
な
市
場
へ
の
怒
り
に
満
ち
た
も
の
で
し
た
。
彼
ら
は
株
価
よ

り
も
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
（
一
株
当
た
り
の
利
益
）
が
ど
れ
だ
け
成
長
す

る
か
に
注
目
し
て
投
資
を
行
っ
て
い
ま
す
。
実
際
、
彼
ら
が
選

ん
だ
企
業
は
予
想
通
り
の
利
益
を
上
げ
て
い
る
の
で
す
が
、
株

価
が
上
が
っ
て
い
な
い
と
い
う
の
で
す
。
し
か
し
、
そ
れ
で
も

彼
ら
の
投
資
ス
タ
ン
ス
は
変
え
な
い
と
い
う
強
い
信
念
に
、

我
々
も
安
心
し
た
次
第
で
す
。 

こ
こ
数
年
、
短
期
に
高
い
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
投
資
に
お
金

が
集
中
し
、
特
に
次
代
の
「
ユ
ニ
コ
ー
ン
」
と
し
て
期
待
さ
れ

る
企
業
に
多
額
の
資
金
が
集
ま
り
ま
し
た
。
彼
ら
の
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
は
、
膨
大
な
投
資
資
金
を
使
っ
て
、
早
期
に
市
場
を
占

拠
し
、
そ
れ
に
よ
り
最
終
的
に
圧
倒
的
な
利
益
を
獲
得
す
る
こ

と
を
目
指
す
方
式
で
す
。
売
上
の
伸
び
が
急
激
で
あ
る
た
め
投

資
家
の
期
待
を
刺
激
し
、
さ
ら
に
株
価
が
上
が
る
、
そ
の
結
果

さ
ら
に
莫
大
な
資
金
調
達
が
で
き
る
、
そ
れ
を
ま
た
市
場
獲
得

に
投
下
す
る
と
い
う
循
環
で
、
驚
異
的
な
時
価
総
額
に
な
っ
て

い
き
ま
す
。
し
か
し
、
多
く
が
赤
字
の
ま
ま
な
の
で
す
。
ま
さ

に
投
資
と
い
う
よ
り
は
投
機
で
す
ね
。 

た
だ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
イ
ン
フ
レ
対
策
に
血
眼
に
な
り
、
長
期
の

金
融
緩
和
に
終
止
符
が
打
た
れ
る
今
日
に
な
っ
て
、
少
し
ず
つ

状
況
が
変
わ
り
つ
つ
あ
り
ま
す
。
今
後
、
イ
ン
フ
レ
対
策
が
落

ち
着
い
た
と
し
て
も
、
今
ま
で
の
よ
う
な
超
金
融
緩
和
、
超
低

金
利
の
時
代
に
は
な
ら
な
い
で
し
ょ
う
か
ら
、
投
機
家
た
ち
も

夢
か
ら
さ
め
、
少
し
ず
つ
冷
静
さ
を
取
り
戻
す
で
し
ょ
う
。
そ

う
な
る
と
、
本
来
の
長
期
の
利
益
成
長
が
注
目
さ
れ
、
長
期
投

資
の
時
代
に
な
っ
て
い
く
と
思
い
ま
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、

今
の
局
面
は
、
長
期
目
線
で
は
絶
好
の
チ
ャ
ン
ス
と
い
え
そ
う

で
す
ね
。
短
期
の
「
市
場
は
間
違
う
」
か
ら
こ
そ
、
我
々
長
期

投
資
家
に
チ
ャ
ン
ス
が
あ
る
の
で
す
。 
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前
回
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
０
．
７
５
％
引
き

上
げ
ら
れ
た
結
果
、
米
政
策
金
利
は
３
．
２
５
％
に
な
り
ま

し
た
。
こ
れ
自
体
に
驚
き
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
市
場

は
「
景
気
減
速
ひ
い
て
は
景
気
後
退
、
そ
し
て
高
め
の
失
業

率
は
、
当
分
の
間
低
下
が
見
込
ま
れ
な
い
イ
ン
フ
レ
抑
制
の

た
め
に
払
う
べ
き
対
価
で
あ
る
」
と
し
た
パ
ウ
ウ
ェ
ル
議
長

の
タ
カ
派
的
な
発
言
を
受
け
て
混
乱
し
ま
し
た
。
政
治
の
側

面
か
ら
見
て
も
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
と
イ
タ
リ
ア
は
明
ら
か
に

右
傾
化
し
て
い
ま
す
し
、
英
国
の
極
端
な
財
政
政
策
の
変
更

は
投
資
家
心
理
の
不
安
定

化
に
拍
車
を
か
け
ま
し
た
。

プ
ー
チ
ン
大
統
領
に
よ
る

占
領
地
域
に
お
け
る
国
民

投
票
の
実
施
も
不
確
実
性

を
高
め
る
要
因
と
な
り
ま

し
た
。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
規
模
で

は
世
界
第
二
位
の
中
国
の

２
０
２
２
年
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長

率
見
込
み
が
３
％
を
下
回

る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
こ

と
も
懸
念
材
料
で
す
。 

た
だ
実
際
に
は
こ
う
し

た
米
中
銀
や
Ｅ
Ｃ
Ｂ
な
ど

の
主
要
中
央
銀
行
の
タ
カ
派
発
言
に
、
よ
り
敏
感
に
反
応
を

示
し
た
の
は
債
券
市
場
で
し
た
。
米
国
で
は
１
０
年
債
利
回

り
が
一
時
４
％
を
超
え
る
水
準
に
ま
で
急
上
昇
し
、
ド
ル
指

数
も
数
日
の
間
に
１
１
０
近
辺
か
ら
一
時
１
１
４
．
５
ま
で

急
上
昇
し
ま
し
た
。
フ
レ

デ
ィ
マ
ッ
ク
（
連
邦
住
宅

貸
付
抵
当
公
社
）
に
よ
る

と
債
券
の
利
回
り
上
昇
に

伴
い
米
住
宅
ロ
ー
ン
金
利

が
６
．
７
％
に
押
し
上
げ

ら
れ
、
こ
れ
は
当
然
の
こ

と
な
が
ら
米
国
の
建
設
業

界
や
家
計
に
と
っ
て
は
大

き
な
打
撃
に
な
る
こ
と
で

し
ょ
う
。 

為
替
に
関
し
て
は
、
他

国
通
貨
に
対
し
米
ド
ル
が

急
上
昇
し
、
日
本
円
に
至
っ
て
は
数
十
年
ぶ
り
に
１
４
５
円

ま
で
下
落
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
対
し
日
銀
が
ド
ル
売
り
円
買

い
の
為
替
介
入
を
行
い
ま
し
た
が
、
効
果
は
あ
り
ま
せ
ん
で

し
た
。
一
方
、
イ
ン
フ
レ
懸
念
が
再
燃
す
る
中
、
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
指
数
は
下
落
し
ま
し
た
。
指
数
の
一
つ
で
あ
る
ブ
ル
ー

ム
バ
ー
グ
商
品
指
数
は
、

８
月
末
は
１
２
５
．
７
で

し
た
が
、
９
月
末
の
終
値

は
１
１
１
ま
で
下
落
し

ま
し
た
。
金
価
格
は
金
利

上
昇
と
ド
ル
高
が
継
続

す
る
中
で
下
落
を
続
け
、

９
月
に
年
初
来
安
値
を

付
け
ま
し
た
。
そ
の
後
小

幅
に
反
発
し
ま
し
た
が
、

世
界
的
に
イ
ン
フ
レ
が

進
む
中
、
期
待
に
反
し
た

下
落
と
な
り
ま
し
た
。
と

は
言
え
、
今
後
イ
ン
フ
レ
の
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
や
経
済
活
動

鈍
化
に
伴
い
金
利
が
安
定
も
し
く
は
下
落
し
、
そ
れ
に
伴
っ

て
米
ド
ル
が
下
落
し
は
じ
め
た
ら
金
価
格
の
動
向
に
も
変

化
が
見
ら
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。 

こ
の
と
こ
ろ
市
場
に
は
マ
イ
ナ
ス
材
料
が
あ
ふ
れ
て
い

ま
す
が
、
日
本
で
は
水
際
対
策
が
撤
廃
さ
れ
外
国
人
観
光
客

の
入
国
が
再
開
さ
れ
る
と
い
う
明
る
い
ニ
ュ
ー
ス
が
伝
え

ら
れ
ま
し
た
。
ち
な
み
に
、
２
０
１
９
年
の
訪
日
外
国
人
旅

行
者
数
は
３
，
２
０
０
万
人
で
し
た
が
、
２
０
２
１
年
は
２

５
万
人
未
満
と
、
９
９
％
以
上
も
減
少
し
ま
し
た
。
日
本
の

観
光
業
が
通
常
レ
ベ
ル
に
回
復
す
る
こ
と
は
、
直
接
お
よ
び

間
接
的
に
関
連
す
る
多

く
の
セ
ク
タ
ー
に
と
っ

て
も
有
益
な
は
ず
で
す

し
、
現
在
の
円
安
を
背

景
に
観
光
業
の
急
速
な

回
復
が
期
待
さ
れ
ま
す
。

コ
ロ
ナ
禍
前
の
水
準
に

戻
る
ま
で
に
は
時
間
が

か
か
る
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
、
投
資
家
に
は
日

本
市
場
の
前
向
き
な
シ

グ
ナ
ル
と
し
て
受
け
止

め
ら
れ
る
こ
と
で
し
ょ

う
。 
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 ★
「
つ
み
上
が
っ
た
資
産
で 

 
 
 
 
 
 
 
 

充
実
の
未
来
」 

 
 

７
６
歳
、
在
名
古
屋
、
年
金
生
活
者
。
前
回
２
０
１
７

年
５
月
に
投
稿
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
２
回
目
に
な
り
ま

す
、
２
回
も
投
稿
さ
せ
て
も
ら
っ
て
い
い
の
か
？
と
磯
野

さ
ん
に
辞
退
し
た
と
こ
ろ
、
あ
っ
さ
り
「
３
回
目
の
方
も

い
ま
す
か
ら
」
と
い
な
さ
れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。 

投
資
歴
１
９
年
、
直
販
歴
１
６
年
。
現
在
金
融
資
産
は

直
販
投
信
と
個
別
株
が
ほ
ぼ
半
々
、
意
識
し
て
個
別
株
か

ら
直
販
へ
の
資
金
移
動
を
し
た
の
と
、
生
活
費
の
取
り
崩

し
も
個
別
株
か
ら
優
先
的
に
行
い
前
回
投
稿
時
よ
り
直

販
投
信
の
比
率
が
増
え
て
ま
す
。
今
後
も
個
別
株
か
ら
の

取
り
崩
し
と
現
預
金
へ
の
資
金
移
動
を
し
て
い
く
つ
も

り
で
す
。 

６
０
歳
で
退
職
す
る
少
し
前
か
ら
投
資
を
始
め
ま
し

た
、
父
親
が
証
券
外
務
員
で
し
た
が
ま
っ
た
く
投
資
を
知

ら
ず
に
過
ご
し
て
き
ま
し
た
が
、
遺
産
の
株
式
を
相
続
し

た
の
で
は
じ
め
ま
し
た
。
そ
の
頃
、
３
年
は
短
期
の
投
機

を
繰
り
か
え
し
で
勝
っ
た
り
負
け
た
り
、
多
分
マ
イ
ナ
ス

だ
っ
た
で
し
ょ
う
。
そ
ん
な
中
、
本
格
的
投
資
を
知
っ
た

の
は
、
さ
わ
か
み
投
信
の
澤
上
会
長
の
セ
ミ
ナ
ー
で
し
た
、

当
時
は
名
古
屋
に
も
頻
繁
に
来
ら
れ
ま
し
た
し
、
大
阪
の

浪
花
お
ふ
く
ろ
投
信
（
現
ク
ロ
ー
バ
ー
）
の
セ
ミ
ナ
ー
に

遠
征
し
参
加
し
た
の
も
い
い
想
い
出
で
す
。
リ
ー
マ
ン
シ

ョ
ッ
ク
後
に
は
、
か
な
り
損
が
出
て
心
が
折
れ
そ
う
に
な

り
ま
し
た
が
、
そ
ん
な
中
で
も
継
続
的
に
開
催
さ
れ
る
直

販
投
信
セ
ミ
ナ
ー
に
参
加
し
つ
づ
け
、
元
気
づ
け
ら
れ
な 

 

 

が
ら
、
な
ん
と
か
投
資
を
続
け
ま
し
た
、
損
が
大
き
く
て

止
め
る
勇
気
が
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
正
解
な
の
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
・
・（
苦
笑
）
直
販
投
信
で
一
つ
悔
い
が
あ

る
と
す
れ
ば
、
最
初
か
ら
積
立
を
選
ば
な
か
っ
た
こ
と
で

す
か
ね
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
は
結
果
的
に
で
す
が

高
値
で
の
ス
ポ
ッ
ト
買
い
ば
か
り
で
し
た
、
惜
し
い
こ
と

を
し
ま
し
た
（
笑
） 

昨
年
に
後
期
高
齢
者
入
り
し
、
余
命
を
意
識
す
る
よ
う

に
な
り
、
直
販
投
信
も
一
部
取
り
崩
し
を
は
じ
め
ま
し
た
。 

そ
ん
な
時
、「
つ
み
た
て
投
資
の
終
わ
り
方
」
と
い
う
本
に

出
会
い
ま
し
た
。 

言
う
ま
で
も
な
く
投
資
の
目
的
は
お
金
を
増
や
す
こ
と

で
は
な
く
、
積
み
あ
が
っ
た
資
産
を
取
り
崩
し
、
そ
れ
を

有
意
義
に
使
う
こ
と
で
す
、
大
事
に
抱
え
込
ん
で
し
ま
う

た
め
に
す
る
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
と
こ
ろ
が
、
積
立
投

資
で
資
産
形
成
し
た
人
は
、
そ
れ
が
慣
れ
に
な
り
、
と
ら

わ
れ
て
し
ま
っ
て
資
産
の
取
り
崩
し
に
抵
抗
を
感
じ
る

こ
と
が
あ
る
、
だ
か
ら
こ
そ
定
年
前
数
年
前
か
ら
取
り
崩

し
に
慣
れ
て
お
く
べ
き
だ
、
と
あ
り
ま
し
た
（
す
で
に
か

な
り
遅
い
で
す
が
）
、
胸
に
お
ぼ
え
の
あ
る
こ
と
な
の
で

ハ
ッ
と
し
ま
し
た
ね 

こ
の
本
に
は
、
ま
た
こ
ん
な
言
葉
も
あ
り
ま
し
た
「
形

成
し
た
資
産
は
別
の
視
点
で
見
れ
ば
こ
こ
ろ
の
負
債
、
で

き
る
は
ず
だ
っ
た
経
験
（
思
い
出
）
の
未
購
入
額
と
捉
え

る
こ
と
が
で
き
ま
す
」
と
。 

あ
と
余
生
が
ど
れ
だ
け
あ
る
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
遅

ま
き
な
が
ら
、
や
り
残
し
た
経
験
を
積
み
重
ね
て
充
実
さ

せ
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。 

  

 

今
回
は
、
後
藤
さ
ん
に
原
稿
を
無
理
言
っ
て
お
願
い
し
ま
し

た
。 ぼ

ち
ぼ
ち
誰
に
お
願
い
し
よ
う
か
と
、
考
え
て
い
た
時
に
、

ひ
ょ
っ
こ
り
弊
社
オ
フ
ィ
ス
に
ア
ポ
な
し
訪
問
さ
れ
ま
し
た
。

「
他
の
直
販
の
セ
ミ
ナ
ー
に
久
々
に
参
加
す
る
つ
い
で
に
」
と

い
う
こ
と
で
し
た
。
こ
ん
な
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
サ
プ
ラ
イ
ズ
は
、
と

っ
て
も
う
れ
し
い
で
す
ね
。
一
緒
に
、
ラ
ン
チ
に
お
誘
い
し
て

楽
し
い
時
間
を
過
ご
し
ま
し
た
。 

後
藤
さ
ん
と
い
え
ば
、「
青
春
１
８
き
っ
ぷ
」
で
、
ど
こ
へ
で

も
フ
ラ
ッ
と
一
人
旅
の
イ
メ
ー
ジ
。
大
阪
の
セ
ミ
ナ
ー
に
も
よ

く
ご
参
加
い
た
だ
い
て
ま
し
た
し
、「
磯
野
さ
ん
、
人
集
め
る
か

ら○
○

日
に
名
古
屋
来
て
！
」
な
ん
て
、
指
令
が
急
に
飛
ん
で
き

た
り
し
ま
す
。
こ
っ
ち
も
そ
ん
な
雰
囲
気
に
つ
ら
れ
て
、
つ
い

フ
ラ
ッ
と
行
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
自
由
気
ま
ま
な
憧
れ
の
生
活

ス
タ
イ
ル
で
す
ね
。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

磯
野
昌
彦 
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後
藤 

誠
治 

退
職
後
し
ば
ら
く
素
人
芝
居
を
や
っ
て
ま
し
た
。
写
真
は
そ
の
一
枚

で
す
が
、
見
た
目
は
今
も
あ
ま
り
変
わ
っ
て
ま
せ
ん
ね
。
戦
前
の
ス

ケ
ベ
な
政
治
家
の
役
で
し
た
。 

 



コドモファンド
変幻自在ずーっとおまかせ

【9月の運用コメント】
ヨーロッパ株式市場の下落と金利上昇によるM＆Aの減少を考え、サテライト・イベントドリブンを全売却、グ

ロース株中心で下落の大きかったアトランティスも一部売却しました。その分で、日本株ヴァリューファンド、
モーラント・ライトを追加購入しました。
保険機能のあるイグネオが大きくプラス貢献しましたが、基準価額は、残念ながら前月比-4.01％となりました。

現在、現金比率を19％程度に高めており、そろそろ大きな買いのチャンスが来るのかなと、期待しています。

基準価額と純資産総額の推移

ファンドにかかわる費用

運用管理費用
（信託報酬）

年率1.10％（税抜き1.0％）

組入れ投資信託証券も含めた実質的な負担 年率1.75±0.5％（税込/概算）

期間別騰落率（％）

1ヵ月 3ヶ月 6ヶ月 1年 ３年
5年

17.01%
10年

-
設定来
99.66%

-4.01% -1.93% -8.34% -13.30% 15.06%
(複利年率)

(3.19%）
(複利年率)

(-%）
(複利年率)

（7.58%）

（休業日の場合は翌営業日）

組み入れファンドTOP5
基準価額の前月比

9月のマーケット概要
米国株式市場は、8月中旬の7月FOMC議事録要旨公開（ハト派的なパウエル議長の講演にもかかわら

ず、強烈なタカ派的議論がなされていた）から、厳しい金融引き締めの流れが意識され、8月末のジ
ャクソンホール会議での『「痛み」を伴ったとしても「当面」金融引き締めが必要』との発言で、株
価はさらに下落を速めましたが、9月はその流れを引き継いで、途中多少の変化はあったものの、月
末にはNYダウは29,000ドルを割り込むことになり、世界同時株安の様相となりました。
もちろん日本株式市場も同じ流れで、下落しましたが、まだ金融緩和の状況なので、下落は限定的

でした。月末になって、米国のインフレ高騰が陰りを見せる指標も出て、下げ止まり感が出てきまし
たが、今後もまだ乱高下は、ありそうです。

4

資産構成比率（組入ファンド全12本）（左：国別、右：ﾌｧﾝﾄﾞ別）

コドモファンド概況

基準価額 19,966円 信託期間 無期限

純資産総額 8,899百万円 決算日 毎年2月25日

設定日 2013年4月15日

コムジェスト
世界株式

-4.51%

Atlantis -6.21%

SBI リバイブ -3.39%

ヴァレン(JPY) -5.74%

SBI ネクスト -4.69%

（休業日の場合は翌営業日）
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ｺﾑ世界
41.10%

SBIﾘﾊﾞｲﾌﾞ
19.03%

ｶｰﾃﾞｨﾌ
13.63%

ｺﾑEU
8.08%

ｺﾑEM
3.08%

現金など
15.08%

ファンドにかかわる費用

運用管理費用
（信託報酬）

年率0.99％（税抜き0.9％）

組入れ投資信託証券も含めた実質的な負担 年率1.65±0.5％（税込/概算）

コドモファンド・浪花おふくろファンドにかかわる共通のその他費用・手数料

信託財産に関する租税、投資対象とする投資信託証券の売買に発生する売買委託手数料及びその手数料に対する消費税相
当額等の費用、外貨建資産の保管等に要する費用は、お客さまの負担として、信託財産中から実費を負担します。

設定・運用・販売はクローバー・アセットマネジメント株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2727号
※比率は四捨五入の関係で合計が100％にならない場合があります。

浪花おふくろファンド概況

基準価額 23,354円 信託期間 無期限

純資産総額 1,441百万円 決算日 毎年3月3日

設定日 2008年4月8日

浪花おふくろファンド
じっくりどっしり長期運用

【9月の運用コメント】
カーディフ・ジャパンαが比較的健闘しましたが、コムジェスト・ヨーロッパ、同エマージングの大

きな下落もあり基準価額は、残念ながら前月比-3.71％となりました。現在、現金比率を15％程度に高
めており、そろそろ大きな買いのチャンスが来るのかなと、期待しています。

資産構成比率（組入ファンド全5本）（左：国別、右：ﾌｧﾝﾄﾞ別）

期間別騰落率（％）

1ヵ月 3ヶ月 6ヶ月 1年 ３年
5年

17.26%
10年

177.63%
設定来
133.54%

-3.71% -0.40% -8.35% -13.41% 15.17% (複利年率)
(3.23%)

(複利年率)
(10.74%)

(複利年率)
(6.03%）

（休業日の場合は翌営業日）
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基準価額と純資産総額の推移
組み入れファンドTOP5

基準価額の前月比

コムジェスト
世界株式

-4.51%

SBI リバイブﾞ -3.39%

カーディフ -2.87%

コムジェスト
ヨーロッパ

-7.19%

コムジェスト
エマージング

-6.02%
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☆
ク
ロ
ー
バ
ー
勉
強
会 

「
適
切
な
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
」
の
重
要
性 

 

日
本
で
未
だ
投
資
、
資
産
運
用
が
根
付
い
て
い
な
い
理
由
と

し
て
、
ま
だ
ま
だ
お
金
全
般
に
関
わ
る
「
リ
ス
ク
」
に
対
す
る
理

解
が
少
な
い
か
ら
な
の
で
は
、
と
私
は
思
い
ま
す
。 

 

そ
こ
で
今
回
は
、
表
題
に
あ
る
「
適
切
な
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
」

と
は
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
こ
と
な
の
か
を
お
話
し
さ
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
。 

 

ま
ず
実
例
と
し
て
、
こ
の
「
適
切
な
リ
ス
ク
」
を
取
っ
て
き
た

ア
メ
リ
カ
と
、
あ
ま
り
取
っ
て
こ
な
か
っ
た
日
本
の
資
産
の
増

え
方
に
つ
い
て
、
金
融
庁
の
デ
ー
タ
を
ご
紹
介
し
ま
す
。 

「
平
成
２
８
事
務
年
度
金
融
レ
ポ
ー
ト
」
（
２
０
１
７
年
）
（
金

融
庁
）
〈
家
計
が
保
有
す
る
金
融
資
産
構
成
の
日
米
比
較
〉
よ
り
、

１
９
９
５
年
か
ら
の
２
０
年
間
で
、 

日
本
の
資
産
は
１
．
５
４
倍

増
加
し
て
い
る
一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
資
産
は
３
．
３
２
倍
に
も
増
加

し
て
い
ま
す
。 

こ
の
差
の
理
由
を
考
え
る
上
で
様
々
な
要
因
が
考
え
ら
れ
る

と
は
思
い
ま
す
が
、
こ
こ
で
は
、
は
っ
き
り
と
違
い
が
見
ら
れ
る

日
米
の
家
計
金
融
資
産
の
内
訳
に
注
目
し
て
み
ま
し
ょ
う
。 

 

下
記
の
グ
ラ
フ
は
日
本
銀
行
が
２
０
２
２
年
８
月
末
に
出
し

た
レ
ポ
ー
ト
を
基
に
作
成
し
た
グ
ラ
フ
で
す
。 

こ
う
し
て
見
比
べ
る
と
明
ら
か
に
日
本
は
現
金
・
預
金
の
割

合
が
多
く
、
投
資
信
託
、
株
式
等
の
占
め
る
割
合
は
ア
メ
リ
カ
に

比
べ
、
と
て
も
少
な
い
こ
と
が
分
か
る
と
思
い
ま
す
。 

 

結
論
、
「
適
切
な
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
」
と
は
、
自
身
の
金
融

資
産
の
内
、
現
金
・
預
金
比
率
が
大
半
で
あ
る
場
合
、
投
資
信
託

な
ど
を
活
用
し
、
少
し
で
も
投
資
・
運
用
に
回
す
割
合
を
増
や
す

こ
と
、
だ
と
私
は
思
い
ま
す
。 

                              

「
投
資
を
し
て
資
産
が
増
え
た
の
は
結
果
論
だ
」「
た
ま
た
ま

デ
ー
タ
を
取
っ
た
２
０
年
間
の
状
況
が
良
か
っ
た
だ
け
だ
」
と
、

思
う
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
こ
の
２
０
年

間
に
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
や
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
な
ど
、
株
式

相
場
に
と
っ
て
様
々
な
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
イ
ベ
ン
ト
が
あ
っ
た
期

間
で
す
。
そ
れ
で
も
、
長
期
間
、
資
産
を
現
金
や
預
金
と
し
て
寝

か
せ
て
お
く
の
で
は
な
く
、
投
資
、
運
用
を
す
る
こ
と
で
、
ア
メ

リ
カ
は
金
融
資
産
を
約
３
倍
に
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
す
。 

 

現
在
（
２
０
２
２
年
９
月
末
時
点
）
１
ド
ル
＝
１
４
４
．
８
１

円
と
、
か
な
り
の
円
安
に
加
え
、
イ
ン
フ
レ
で
モ
ノ
の
値
段
は
上

が
る
が
給
料
は
な
か
な
か
上
が
ら
な
い
、
と
い
う
状
況
で
現
金
・

預
金
を
上
記
グ
ラ
フ
の
よ
う
な
割
合
で
置
い
て
お
く
こ
と
は
、

む
し
ろ
リ
ス
ク
と
言
え
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。 

  

こ
こ
か
ら
は
主
題
と
は
少
し
そ
れ
た
お
話
に
な
り
ま
す
が
、

「
リ
ス
ク
へ
の
備
え
」
と
言
え
ば
生
命
保
険
が
思
い
浮
か
ぶ
方

も
い
ら
っ
し
ゃ
る
か
と
思
い
ま
す
。
「
も
し
も
の
時
に
、
残
さ
れ

た
家
族
の
た
め
、
高
い
保
険
料
を
払
う
の
は
致
し
方
な
い
」
と
い

う
考
え
は
、
日
本
人
特
有
の
優
し
さ
故
、
と
い
っ
た
記
事
を
見
た

こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、
「
厚
生
労
働
省
・
令
和
３
年
寿
命
中
位
数

等
生
命
表
上
の
生
存
状
況
」
に
よ
る
と
、
６
５
歳
ま
で
に
亡
く
な

る
確
率
は
男
女
平
均
７
．
８
％
だ
そ
う
で
す
。
言
い
方
を
変
え
る

と
、
６
５
歳
ま
で
９
２
．
２
％
の
確
率
で
生
き
て
い
る
こ
と
に
な

る
の
で
す
。 

「
も
し
も
の
リ
ス
ク
」
（
７
．
８
％
）
へ
の
備
え
も
必
要
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
、
「
高
い
確
率
で
迎
え
る
で
あ
ろ
う
未
来
」
（
９

２
．
２
％
）
へ
の
備
え
も
、
そ
れ
以
上
に
重
要
だ
と
言
え
る
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。 

 
「資金循環の日米欧比較」(2022 年 8 月 31 日)(日本銀行調査統計局)を加工して作成 

家計の金融資産構成（日米対比） 

三
浦
隆
任 

日本 

アメリカ 
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★

メ
ダ
カ  

今
年
の
夏
休
み
に
６
年
生
の
長
男
が
メ
ダ
カ
の
飼

育
を
始
め
ま
し
た
。
日
ご
ろ
か
ら
ペ
ッ
ト
が
欲
し
い
と

い
う
息
子
が
「
犬
が
だ
め
な
ら
、
せ
め
て
メ
ダ
カ
で
も

…
。」
と
い
う
の
で
、
内
心
す
ぐ
に
死
ん
で
し
ま
う
か
も

し
れ
な
い
な
と
思
い
つ
つ
メ
ダ
カ
を
購
入
し
ま
し
た
。

は
じ
め
は
道
具
も
そ
ろ
っ
て
お
ら
ず
、
大
き
め
の
ガ
ラ

ス
の
花
瓶
に
水
草
を
入
れ
て
、
酸
素
は
も
っ
ぱ
ら
こ
の

水
草
の
光
合
成
の
み
で
補
給
す
る
と
い
う
、
メ
ダ
カ
に

と
っ
て
は
か
な
り
チ
ャ
レ
ン
ジ
ン
グ
な
方
法
で
飼
育

し
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
結
局
小
さ
な
水
槽
と
、
酸
素

ポ
ン
プ
に
光
合
成
用
の
ラ
イ
ト
ま
で
設
置
。
メ
ダ
カ
４

匹
以
外
に
も
、
川
で
と
っ
て
き
た
タ
ニ
シ
が
４
匹
と
、

近
所
の
公
園
で
と
っ
て
き
た
小
さ
な
エ
ビ
が
同
居
し

て
い
て
、
今
で
は
我
が
家
の
癒
し
の
ミ
ニ
水
族
館
で
す
。 

９
月
に
入
っ
て
か
ら
１
３
個
の
卵
が
孵
化
し
ま
し
た

が
、
今
の
と
こ
ろ
順
調
に
成
長
し
て
い
る
の
は
２
匹
の

み
で
、
生
き
物
を
育
て
る
難
し
さ
を
実
感
し
て
い
る
と

こ
ろ
で
す
。
日
々
成
長
す
る
ち
び
メ
ダ
カ
を
見
て
い
る

と
、
徐
々
に
愛
着
が
わ
い
て
き
て
、
帰
宅
す
る
と
ま
ず

メ
ダ
カ
の
水
槽
を
の
ぞ
き
込
む
こ
と
が
習
慣
に
な
っ

て
き
ま
し
た
。
最
近
で
は
、
餌
を
や
り
に
水
槽
に
近
づ

く
と
、
メ
ダ
カ
た
ち
が
一
斉
に
水
面
に
集
ま
っ
て
く
る

よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
た
だ
、
そ
う
し
た
中
で
も
決
ま

っ
て
沈
ん
で
く
る
餌
だ
け
を
狙
っ
て
下
で
待
ち
構
え

て
い
る
メ
ダ
カ
が
い
て
、
メ
ダ
カ
の
よ
う
な
小
さ
な
生

き
物
に
も
個
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
気
づ
け
た
の

は
面
白
い
発
見
で
し
た
。 

編
集
後
記 

 

学
生
の
頃
か
ら
銭
湯
が
好
き
で
、
今
で
も
多
い
時
だ
と
週

に
２
回
は
最
寄
り
の
銭
湯
で
ゆ
っ
た
り
と
し
た
時
間
を
過

ご
し
ま
す
。 

最
近
は
夜
の
気
温
が
下
が
っ
て
き
た
の
で
、
露
天
風
呂
は

特
に
気
持
ち
が
よ
く
、
サ
ウ
ナ
後
の
外
気
浴
も
最
高
で
す
。 

先
日
の
連
休
に
友
人
と
静
岡
に
あ
る
「
し
き
じ
」
と
い
う
、

サ
ウ
ナ
の
聖
地
と
呼
ば
れ
る
銭
湯
に
行
っ
て
き
た
の
で
す

が
、
な
ん
と
待
ち
時
間
が
２
時
間
。
日
帰
り
で
、
他
に
も
予

定
が
あ
っ
た
の
で
断
念
し
ま
し
た
。
今
、
サ
ウ
ナ
が
若
い
層

で
ブ
ー
ム
に
な
っ
て
お
り
、
待
ち
時
間
が
こ
ん
な
こ
と
に
な

っ
て
し
ま
っ
て
い
る
そ
う
。 

い
つ
か
リ
ベ
ン
ジ
し
た
い
で
す
。（
悔
し
か
っ
た
の
で
写

真
だ
け
撮
っ
て
帰
り
ま
し
た
） 
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「英国人から見た日本企業の魅力3」

2022年
10月28日（金）
18：30～20：00

クープランド・カーディフ・アセット・マネジメント

チーフインベストメントオフィサー

ジョナサン・ドブソン氏

“ たねころ山ツアー 2022 秋” 

2022年
11月19日（土）
11：00～15：45

クローバーから大切なお知らせ

業務管理部からのお知らせ

【「取引残高報告書(定期交付)」・「ご投資状況のお知らせ」の交付
について】

「取引残高報告書(定期交付)」・「ご投資状況のお知らせ」を電子交
付・郵送いたしました。

今回は2022年7月～9月末までにお取引（売買等）があったお客様およ
び期間中にお取引がなくても残高がある場合には、最後のお取引から
１年が経過したお客様が送付・電子交付の対象となっております。

「取引残高報告書(定期交付)」は、お預かり残高と取引の明細を定期
的にご報告する法定書類です。

「ご投資状況のお知らせ」は、ご投資金額に対する報告書作成時点の
運用損益を記載したものです。

これまでのお取引状況および運用状況（トータルリターン）をご確認
ください。

【特定口座の源泉徴収区分の変更について】

特定口座をご利用いただいているお客様の、2023年適用分源泉徴収区
分の変更受付を開始しております。「源泉徴収あり・なし」の変更を
ご希望のお客様は、2022年12月2日（金）までに、お電話にて「特定
口座源泉徴収選択届出書」をご請求くださいますようお願い致します。

■ご注意■

・源泉徴収区分の変更は、2023年中の解約や配当金等の受入れの受渡
完了後は変更できません。

・源泉徴収区分は、お客様からのお申し出がない場合は、前年の区分
が継続されます。

【毎月つみたてスケジュール】

次回引落日は、11月7日（月）

11月分金額変更・中止・再開締切日･･･ 10月24日（月）

12月分新規・口座変更締切日･･･ 11月1日（火）

※毎月つみたてサービスの金額変更・中止・再開については、お電話
又は、マイページをご利用の方は、マイページで承っております。

クローバー・アセットマネジメント株式会社

（受付時間：平日9時～17時）

お客様専用通話料無料ダイヤル:0800-5000-968

E-mail: gyoumu@clover-am.co.jp

設定・運用・販売はクローバー・アセットマネジメント株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2727号
加入協会 一般社団法人 投資信託協会 8

ファンドにかかわるリスク

当ファンドは、値動きのある国内外の株式等に投資する投資信託
証券に投資しますので、基準価額はその影響を受け変動します。

投資信託は預貯金と異なり、投資元本が保証されているものでは
ありません。投資による利益および損失は、すべて受益者（投資
者）の皆様に帰属します。

基準価額の主な変動要因としては、価格変動リスク、信用リスク、
流動性リスク、為替変動リスク、カントリーリスク等があります。リス
クについての詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧くださ
い。

当資料のご利用にあたっての注意事項

■当資料はクローバー・アセットマネジメント株式会社が運用する
ファンドの運用状況をお知らせするために作成した資料であり、
金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。取得の申込
みにあたっては、投資信託説明書（交付目論見書）等をお渡しし
ますので必ず内容をご確認の上、ご自身でご判断ください。

■当資料に記載された過去の実績は、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。

■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていま
すが、その正確性、完全性を保証するものではありません。

■当資料中に示された意見等は、作成日現在の当社の見解であ
り、事前の連絡なしに変更されることがあります。

■投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契
約者保護機構の保護の対象ではありません。

■当社でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象
とはなりません。

■当資料中に示された数値は、作成基準日現在において入手可
能なデータを参照し、弊社にて計算しております。

ファンドにかかわる費用

当社が扱う投資信託に、購入・換金手数料および信託財産留保金
はありません。

セミナーのご案内 【お申込】０８００-５０００-９６８（通話料無料） または gyoumu@clover-am.co.jp

ネット：定員30名

クープランド・カーディフ
対面＆ライブ配信セミナー

対面：定員25名 〈大阪〉

伊豆急行 宇佐美駅 11時集合

定員 50名（宿泊は20名）
（宇佐美駅集合・解散予定）

【参加費用】3000円
※ 宿泊される場合は追加で7000円
（テント、寝袋、シャワー、朝食付き）

※ 詳しくはホームページをご参照ください

mailto:gyoumu@clover-am.co.jp

