
　

安
全
な
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
へ
の
投
資
方

法
は
、
当
然
で
す
が
、
需
要
が
高
ま
り

供
給
が
減
少
し
て
い
る
、
ま
だ
価
格
が

高
騰
し
バ
ブ
ル
状
態
に
な
っ
て
い
な
い

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
へ
投
資
す
る
こ
と
で
す
。

最
近
で
は
投
機
筋
の
資
金
流
入
も
あ
り
、

多
く
の
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
が
バ
ブ
ル

の
模
様
を
呈
し
、
需
給
関
係
に
基
づ
く

現
実
的
な
価
格
か
ら
乖
離
し
て
い
る
よ

う
で
す
。

　

急
速
に
成
長
す
る
バ
ブ
ル
状
態
の
中

へ
資
金
を
投
入
す
る
こ
と
は
、
大
き
な

利
益
を
生
み
出
せ
る
で
し
ょ
う
が
、
バ

ブ
ル
が
弾
け
た
ら
ど
う
な
る
で
し
ょ
う

か
。
そ
の
苦
い
現
実
を
受
け
止
め
ら
れ

る
投
資
家
は
少
な
い
で
し
ょ
う
。
最
近

の
ベ
ト
ナ
ム
市
場
が
良
い
例
で
す
。

2
0
0
6
年
か
ら
2
0
0
7
年
の
間
、

同
市
場
は
活
況
に
沸
い
て
い
ま
し
た
が
、

2
0
0
8
年
に
は
最
高
値
か
ら
70
％ 

近
く
下
落
し
て
い
ま
す
。

　

で
は
、
現
在
、
適
正
価
格
で
投
資
す

る
機
会
が
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
市
場
の
ど
こ

に
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
非
現
実
的
な

バ
ブ
ル
状
態
に
な
く
、
今
後
の
成
長
余

地
が
あ
る
、
ソ
フ
ト
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
や

世
界
の
急
成
長
地
域
の
一
種
の
不
動
産

な
ど
、
い
く
つ
か
の
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
品

目
を
見
て
み
ま
し
ょ
う
。

農
産
物
（
穀
物
、
繊
維
、
食
物
関
連
）

へ
の
投
資

・ 

人
口
増
加
に
よ
る
需
要
の
高
ま
り

需
給
逼
迫
の
恐
れ

・ 

工
業
部
門
と
農
業
部
門
で
今
後
、
水

の
争
奪
戦
が
加
速
す
る
恐
れ

未
造
成
地
へ
の
投
資

・ 

土
地
は
限
ら
れ
て
い
る

・ 

人
口
増
加
に
よ
り
、
住
宅
用
地
、
観

光
用
地
、
農
業
用
地
の
需
要
が
増
加

・ 

未
造
成
地
ゆ
え
に
投
資
金
額
・
管
理

コ
ス
ト
を
共
に
低
く
抑
え
る
こ
と

が
可
能

　

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
へ
投
資
し
、
そ
の
メ

リ
ッ
ト
を
享
受
し
つ
つ
、
リ
ス
ク
を
最

小
限
に
抑
え
た
い
の
な
ら
ば
、
コ
モ
デ

ィ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
が
効
果
的

で
す
。
特
定
の
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
品
目
の

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、
も
し
く
は
数
品
目
の

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
に
投
資
を
し
て
い
る
よ

う
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
や
、

様
々
な
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
が
あ

り
ま
す
。
こ
う
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
は
、

異
な
る
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
が
混
ぜ
合
わ
さ

っ
て
い
る
た
め
、
リ
ス
ク
が
緩
和
さ
れ

ま
す
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
大
半
の
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
が
デ
ィ
レ
ク
シ
ョ
ナ
ル

戦
略（
市
場
の
方
向
性
に
賭
け
る
手
法
）

を
用
い
て
い
る
か
、
原
油
市
場
へ
の
投

資
比
率
が
高
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン

ド
で
す
。
私
が
執
筆
し
て
い
る
現
段
階

で
は
、
原
油
価
格
は
1
バ
レ
ル
1
3
7

米
ド
ル
を
記
録
し
て
い
ま
す
。
投
機
マ

ネ
ー
流
入
の
影
響
も
あ
り
、
原
油
価
格

は
今
後
も
上
昇
し
続
け
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
大
き
く
値
を
下
げ
る
危
険
性

も
多
分
に
含
ん
で
い
ま
す
。

　

も
し
、
1
バ
レ
ル
60
〜
80
米
ド
ル
の

水
準
ま
で
落
ち
れ
ば
、
下
落
リ
ス
ク
に

対
す
る
ヘ
ッ
ジ
を
し
て
い
な
い
コ
モ
デ

ィ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
の
多
く
が
記
録
的
な

下
落
を
経
験
す
る
こ
と
に
な
る
で
し
ょ

コモディティ投資で
インフレに備える

・ 

水
不
足
に
よ
る
耕
作
地
お
よ
び
気
候

変
動
に
よ
る
収
穫
高
の
減
少

・ 

代
替
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
バ
イ
オ
燃
料
の

原
料
と
し
て
の
穀
物
使
用
量
の
増
加

畜
産
物
へ
の
投
資

・ 

新
興
国
の
世
帯
収
入
の
増
加
に
伴
う

肉
食
嗜
好
の
高
ま
り

・ 

食
費
、
人
件
費
、
輸
送
費
の
増
加
に

よ
る
生
産
コ
ス
ト
の
増
加

・ 

中
国
の
伝
染
病
な
ど
に
よ
る
劇
的
な

豚
の
減
少
と
、そ
れ
に
伴
う
価
格
上
昇

・ 

乳
製
品
、
卵
な
ど
日
常
必
需
品
や
革

製
品
等
の
二
次
製
品
の
需
要
増
加

代
替
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
投
資

・ 

伝
統
的
な
エ
ネ
ル
ギ
ー
源
価
格
の
上

昇
が
下
支
え
と
な
り
、
代
替
エ
ネ
ル

ギ
ー
へ
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
移
行
は
よ
り

魅
力
的
、現
実
味
を
帯
び
て
き
て
い
る

・ 

環
境
破
壊
に
対
す
る
国
際
的
な
危
機

感
の
高
ま
り

・ 

風
力
発
電
が
現
実
的
な
代
替
電
力
供

給
源
と
し
て
発
達
中

・ 

代
替
エ
ネ
ル
ギ
ー
使
用
に
対
す
る
税

制
優
遇
措
置
が
採
択
さ
れ
る
な
ど
、

政
治
的
な
影
響
の
強
ま
り

水
資
源
へ
の
投
資

・ 

国
連
の
試
算
で
は
、
2
0
2
5
年
ま

で
に
世
界
的
な
水
不
足
に
よ
っ
て
、

水
は
最
も
貴
重
な
資
源
の
一
つ
に

な
る
と
の
見
通
し
で
あ
り
、
清
潔
な

水
資
源
の
確
保
は
、
世
界
経
済
に
と

っ
て
、
非
常
に
重
要
な
課
題

・ 

水
資
源
の
減
少
と
人
口
増
加
に
よ
る

う
。
こ
の
よ
う
な
買
い
持
ち
の
み
の
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
と
異
な
り
、
上

昇
す
る
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
か
ら
の
利

益
と
同
時
に
、
下
落
す
る
コ
モ
デ
ィ
テ

ィ
を
空
売
り
す
る
こ
と
で
も
利
益
を
上

げ
る
可
能
性
を
持
っ
て
い
る
の
が
、
マ

ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
で
す
。

　

マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
運

用
の
強
み
は
、
株
式
や
債
券
市
場
と
の

低
い
相
関
性
で
す
。
今
後
、
相
場
が
上

昇
す
る
だ
ろ
う
と
見
込
む
時
に
は
、
先

物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
買
い
、
今
後
の
下
落

が
予
測
さ
れ
る
時
に
は
、
先
物
ポ
ジ
シ

ョ
ン
を
売
る
こ
と
で
、
変
動
の
少
な
い

揉
み
合
い
時
に
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
や
先

物
取
引
を
駆
使
し
て
、
利
益
を
上
げ
よ

う
と
し
ま
す
。
つ
ま
り
、
市
場
が
上
昇

し
て
い
て
も
、
下
落
し
て
い
て
も
利
益

を
出
す
可
能
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

こ
の
可
能
性
を
「
絶
対
的
リ
タ
ー
ン
」

と
表
現
す
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
低
い

相
関
性
と
相
俟
っ
て
、
マ
ネ
ー
ジ
ド
・

フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
に
お
け
る
申
し
分
の
な
い
分
散
ツ
ー

ル
と
な
る
で
し
ょ
う
。

　

マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
へ

の
投
資
に
よ
り
、
異
な
る
経
済
状
況
に

お
い
て
も
利
益
を
出
せ
る
可
能
性
が
あ

る
こ
と
か
ら
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の

リ
ス
ク
を
軽
減
し
、
リ
タ
ー
ン
を
強
化

す
る
と
同
時
に
、
簡
単
に
グ
ロ
ー
バ
ル

分
散
投
資
が
行
え
ま
す
。
ま
た
、
流
動

性
に
優
れ
た
上
場
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン

を
用
い
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
た
大

量
売
買
を
行
う
た
め
、
取
引
コ
ス
ト
が

安
く
す
む
と
い
う
利
点
も
あ
り
ま
す
。
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あ
る
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
・

フ
ァ
ン
ド
は
、
1
0
0
を
超
え
る
品
目

を
24
時
間
体
制
で
監
視
し
、
世
界
の

1
4
0
以
上
の
市
場
で
取
引
を
執
行
し

て
い
ま
す
。

　　

マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
は
、

従
来
の
投
資
商
品
の
よ
う
に
、
投
資
対

象
の
長
期
的
な
成
長
に
よ
る
リ
タ
ー
ン

だ
け
を
享
受
す
る
も
の
で
は
な
い
た
め
、

巧
み
な
技
術
・
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
が
必
要

と
さ
れ
る
投
資
商
品
で
す
。
そ
れ
故
に
、

ト
レ
ー
ダ
ー
の
手
腕
が
問
わ
れ
ま
す
。

近
年
、
こ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
動
向
が
瞬

間
的
な
市
場
価
格
変
動
の
要
因
で
あ
る

と
指
摘
さ
れ
て
き
ま
し
た
。
市
場
関
係

者
は
、
投
資
家
が
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し

て
利
用
で
き
る
よ
う
に
、マ
ネ
ー
ジ
ド
・

フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を

作
成
し
ま
し
た
。
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ

ー
チ
ャ
ー
ズ
は
、
各
々
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ

ー
に
よ
っ
て
様
々
な
投
資
手
法
が
あ
り
、

リ
タ
ー
ン
も
大
き
く
異
な
る
た
め
、
投

資
家
は
、
こ
の
よ
う
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

を
参
考
に
し
な
が
ら
、
注
意
深
く
フ
ァ

ン
ド
を
選
定
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

歴
史
的
に
、
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー

チ
ャ
ー
ズ
は
、
下
げ
相
場
や
金
融
危
機

時
に
本
領
を
発
揮
し
て
き
ま
し
た
。

C
S
F
B
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ

ャ
ー
ズ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
見
て
み
る

と
、
市
場
に
歪
み
が
生
じ
た
と
き
ほ
ど
、

リ
チ
ャ
ー
ド・ケ
イ
ン

株
式
会
社
メ
イ
ヤ
ー・ア
セ
ッ
ト・マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト

マ
ネ
ー
ジ
ン
グ・デ
ィ
レ
ク
タ
ー

コモディティへ投資し、リスクを最小限に抑えたいのならば、コモディティファンドへ
の投資が効果的。中でもマネージド・フューチャーズは分散ツールとして魅力的で、
世界に目を向けると、10年以上のトラックレコードを保有し、年平均リターン 15％を
超えるファンドもいくつか存在する。
 photo by RYUICHIRO LOUIS IIJIMA

非
常
に
良
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
記
録

し
て
い
ま
す
。
1
9
9
4
年
メ
キ
シ
コ

通
貨
危
機
、
1
9
9
8
年
ロ
シ
ア
財
政

危
機
と
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
崩
壊
、
2
0
0
0

年
〜
2
0
0
2
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
、

2
0
0
1
年
9
月
11
日
の
米
国
同
時
多

発
テ
ロ
、
こ
の
よ
う
な
時
期
に
Ｓ
＆
Ｐ

5
0
0
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
比
べ
、
9
％

以
上
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
高
か
っ
た
の

で
す
。

　

世
界
に
目
を
向
け
る
と
、
10
年
以
上

の
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
を
保
有
し
、
年

平
均
リ
タ
ー
ン
15
％
を
超
え
、
許
容
範

囲
内
の
変
動
率
を
誇
る
傑
出
し
た
マ
ネ

ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
・
フ
ァ
ン

ド
が
い
く
つ
か
存
在
し
ま
す
。
マ
ネ
ー

ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
の
よ
う
な
ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
一
般
の
投
資
家
に
は

リ
ス
ク
が
高
す
ぎ
る
と
誤
解
さ
れ
て
い

る
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
が
、
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
や
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー

チ
ャ
ー
ズ
・
フ
ァ
ン
ド
は
無
数
に
あ
る

た
め
、
一
概
に
一
般
化
す
る
の
は
安
易

な
考
え
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。
ハ
イ
リ

ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
の
積
極
的
な
運

用
を
す
る
も
の
や
、
保
守
的
な
も
の
か

ら
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
の
も
の
ま
で
個
々
の

フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
異
な
り
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー

チ
ャ
ー
ズ
・
フ
ァ
ン
ド
や
コ
モ
デ
ィ
テ

ィ
フ
ァ
ン
ド
を
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組

み
込
む
こ
と
で
、
包
括
的
な
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
を
強
化
し
変
動
率

を
抑
え
た
多
く
の
投
資
家
に
適
し
た
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
で
き
る
こ
と
は

間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。

海外資産運用術　第13回　

世界および米国株式と比較したマネージド・フューチャーズ・ファンドのパフォーマンス
同期間におけるトータルリターン
 マネージド・フューチャーズ・プログラム 世界株式 米国株式
①アジア通貨危機　【1997年10月1日－1997年10月31日】 －0.9％ －6.2% －3.3%
②ロシア財政危機とLTCM崩壊　【1998年8月1日－1998年9月30日】 24.8％ －14.2% －9.0%
③下げ相場期　【2000年4月1日－2003年3月31日】 71.5％ －47.8% －40.9%
④サブプライム危機　【2007年7月1日－2008年3月31日】 17.5％ －15.6% －10.7%

い
ま
適
正
価
格
の

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
品
目
は
何
か
？

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ・フ
ァ
ン
ド
へ
の

投
資
で
リ
ス
ク
を
軽
減

マ
ネ
ー
ジ
ド
・

フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
は

ト
レ
ー
ダ
ー
の

手
腕
を
見
極
め
て

株式市場が困難なとき

代表的な英国系大手マネージド・
フューチャーズ・ファンドのプログラム

世界株式
米国株式
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