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こ
の
夏
、

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
と

い
う
海

域
で
1
隻

の
大
型
漁
船
が
沈
没
し
た
。
船

底
に
亀
裂
が
入

っ
た

の
が
今
年

の
2
月
、

浸
水
で
船
が
傾
き
始

め
た
の
が
5
月
、
船

が
傾

い
て
い
る
こ
と
に
人
々
が
気
付

い
た

の
が
6
月
、
そ
し
て
7
月
に
は
水
面
下
に

沈

ん
だ
。

こ
の
海
域
で
の
危

険
信
号
は
か
な
り
前

か
ら
発
せ
ら
れ
て
い
た
。
昨
年
は

「
ア
マ

ラ
ン
ス
」
と
い
う
タ

ン
カ
ー
が
原
油
市
場

上

け

急
落
と
い
う
時
化
に
煽
ら
れ
転
覆
し
た
。

こ
の
時
は
ア
マ
ラ
ン
ス
の
天
然
ガ
ス
の
積

、
㌔
-
`
`
1

-
-
載

量

オ

ー

バ

ー

が
問

題

視

さ

れ

、

海

域

全

一

体

の

リ

ス
ク

が

ク

ロ
ー

ズ

ア

ッ
プ

さ

れ

る

-
`
L

…

-
-
こ
と

は

な

か

っ
た

・

一

こ

こ
数

年

海

上

は

総

じ

て

穏

や

か

で

、
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ユ
ー

ラ

シ

ア
大

陸

や

中
米

海
域

か

ら

の
黒

.
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潮

に
乗
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て
く

る
豊

富

な

水
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一

め

て
世

界

各

国

か

ら

漁

船
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大
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集

ま

日
ρ
図

藩
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と

や

、

船

が
多

く

な

り
す

ぎ

て
思

っ
た

よ

‥

一
う

な

収

穫

が

上

げ

ら

れ

な

く

な

っ
て

い
る

「
-

一
,
,
,
,
,
一

‥
こ
と

に

不

安

を

感

じ

る

漁

師
が

い
な

か

っ

‥
た

わ

け

で

は

な

い
。

そ

ろ

そ

ろ
陸

へ
帰

ろ

う

か

と

思

い
始

め

た

矢

先

に

、

超

特

大

の

ハ
リ

ケ

ー

ン

に
見

舞

わ

れ

た

。

市
場

に
伝
わ

っ
た

2
つ
の
メ

ッ
セ
ー
ジ

第
1
報
は
6
月
12
日
付

の

『ウ
ォ
ー
ル

ス
ト
リ
ー
ト

・
ジ

ャ
ー

ナ
ル
』
だ

っ
た
。

米
国
大
手
証
券
会
社
ベ

ア
ス
タ
ー
ン
ズ
社

の
運
用
子
会
社
に
よ
る

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

が
年
初
か
ら
4
月
ま
で
の
累
計

で
2
ケ
タ

の
マ
イ
ナ
ス
を
出
し
た
ら
し
い
、
と
報
道

し
た
。
同
フ
ァ
ン
ド
に
サ
プ
プ
ラ
イ
ム
と

呼
ば
れ
る
信
用
力

の
低

い
住
宅

ロ
ー
ン
を

担
保
と
し
た

A
B
S

⌒資
産
担
保
証
券
)

が
組
み
入
れ
ら
れ
て

い
た
こ
と
、
同

フ
ァ

ン
ド
が
数
倍
か
ら
十
数
倍

の
レ
バ
レ

ッ
ジ

を
か
け
る
た
め
金
融
機
関
か
ら
多
額

の
借

り
入
れ
を
し
て
い
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
こ

の
報
道
は
弛
緩
し
き

っ
て
い
た
金
融

市
場

に
緊
張
感
を
も
た
ら
し
た
。
更

に
こ
の
フ

ァ
ン
ド
の
親
会
社
で
あ

る
ベ
ア
ス
タ
ー
ン

ズ
社
が
A
B
S
ビ
ジ
ネ

ス
に
お
い
て
非
常

に
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
会
社
で
あ

る
と
認
識

さ
れ
て
い
た
こ
と
も
、
あ
る
意
味
不
幸
だ

っ
た
の
か
も
し
れ
な

い
。
ベ
ア
ス
タ
ー
ン

ズ
の
フ
ァ
ン
ド
が
金
融
機
関

へ
の
証
拠
金

の
積
み
増
し
を
す
る
た

め
に
保
有
資
産
の

う
ち
40
億
己
相
当
を
市
場
で
売
却
し
、
更

に
フ
ァ
ン
ド
に
レ
バ
レ

ッ
ジ
資
金
を
融
資

し
て
い
た
金
融
機
関
が
担
保
資
産
8
億
ド
ル

を
市
場
売
却
す
る
と
宣

言
し
た
こ
と
で
、

A
B
S
市
場
全
体
の
需
給
が
急
激
に
悪
化

す
る
こ
と
に
な

っ
た
。
A
B
S
の
中
で
も

格
付
け
の
低
い
B
B
B
格
の
価
格
は
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
ベ
ー
ス
で
80
欝
か
ら
65
踏

へ
と

急
落
し
、
そ
れ
に

つ
ら
れ

て
住
宅
市
場
と

は
無
関
係
の
事
業
債
や
エ
マ
ー
ジ

ン
グ
債

券
な
ど

の
低
格
付
け
市
場
も
急
落
し
た
。

結
局
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ

の
フ
ァ
ン
ド
に
は

親
会
社
が
16
億
ド
ル
の
資
金
拠
出
を
行

っ
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
保
有
資
産

の
ほ
ぽ
す

べ
て
が
金
融
機
関
か
ら

の
借
り
入
れ
返
済

に
充
て
ら
れ
た
後
、
破
綻
し
た
。

ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
社
傘
下
の
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
破
綻
は
、
2

つ
の
意
味
で
メ

ッ

セ
ー
ジ
性
が
あ

っ
た
。
1
つ
は
こ
れ
が
大

手
金
融
機
関
の
子
会
社
で
あ
る
資
産
運
用

会
社
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ

っ
た
と

い
う
こ
と
。
も
う
ー

つ
は
こ
の
フ
ァ
ン
ド

の
損
失
が
投
資
先

の
デ
フ
ォ
ル
ト
と

い
っ

た
明
ら
か
な
投
資
判
断
の
失
敗
に
よ
る
も

の
で
は
な
か

っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ま

で
も

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
破
綻
リ
ス
ク
は

意
識
さ
れ
て
は
き
た
が
、
そ
れ
は
ど
ち
ら

か
と

い
う
と
設
立
後
間
も
な

い
小
規
模
な

フ
ァ
ン
ド
が
運
用
に
失
敗
し

て
破
綻
す
る

と

い
う
シ
ナ
リ
オ
が
メ
ー

ン
だ

っ
た
。
し

か
し
今
回
の
破
綻
は
、
世
界
的
な
大
手
金

融
機
関
の
運
用
子
会
社
が
自
ら
運
用
す
る

フ
ァ
ン
ド
で
起
き
て
し
ま

っ
た
。
こ
の
運

用
子
会
社
は

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
だ
け
を
運

用
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
通
常

の
株

式

や
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
受
託
実
績
も
あ
る

伝
統
的
な
資
産
運
用
会
社
で
あ
り
、
今
回

問
題
と
な

っ
た
フ
ァ
ン
ド
は
そ

の
中
の
ー

チ
ー
ム
が
行

っ
て
い
た
も
の
で
あ
る
。

ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
の
破
綻
に
は

フ
ァ
ン

ド

の
大
き
さ
も
知
名
度
も
関
係
が
な

い
と
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い
う
こ
と
を
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
を
行

っ
て
い
る
機
関
投
資
家
も
、
そ
れ
を
斡
旋

し
て
い
る
証
券
会
社
も
認
め
ざ
る
を
え
な

く
な

っ
た
。
ま
た
、
た
と
え
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
組
み
入
れ
資
産
に
大
き
な
問
題
が

発
生
し
な
く
て
も
証
券
時
価
が
想
定
以
上

に
大
き
く
変
動
す
る
局
面
に
お
い
て
は
、

借
入
金
融
機
関
か
ら
の
資
金
引
き
上
げ
や

お
い
ニ
よ
う

追
加
証
拠
金
(追
証
)
の
要
請
に
よ
っ
て
破

鐘鍵鐘
株式 ロング&シ ョー ト

羅鞠 鰯擾趣纏綿鰹 質量ポ≡遵 リ鞠謙 り馴 端 葛練'
㌧酬 慰 甦鐘鞭 撒 熱埣竣舞 茸聯 嘩 礫 辮 狂熱・

、由

個別の銘柄選択により、買い銘柄と空売り銘柄を選択。中長期的な絶対収益を狙う。
市場感応度や業種配分での中立化は意識しない

・:'ぱ ∵:1、'・:.1一 ぷ,㌔1三 ・三寸・1

魏1騨 聴 講lr:鱗灘縫 灘轟鍵 魏 鱗}鱒鱒
債券裁定戦略 主に先進国の国債など、流動性の高い市場および先物市場を利用し、市場間の金利

差やイールドカーブの歪みなどに収益機会を求める戦略

㍗'1
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工 一

獅i麟 網 難鱗 離麟 麟睡 騨 墾離 離掌:
グローバルマ クロ

経済環境や金融市場環境を予測し、特定の市場へのロングポジションやショートポ
ジションをとる戦略。先物を使用することが多く、レバレッジが高くなりやすい

繁藤欝欝 離離識纏鱗鱗鞍欝し.言い,1,

綻
す
る
と
い
う
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
リ
ス
ク
の

基
本
を
再
認
識
す
る
に
は
あ
ま
り
に
も
教

訓
的
な
事
例
だ

っ
た
と
い
え
る
。

6
月
の
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
騒
動
に
よ
り

崩
れ
た
資
産
担
保
証
券
の
価
値
は
そ
の
後

も
戻
る
こ
と
は
な
く
、
更
に
7
月
に
入
り

大
手
格
付
け
機
関
が
、
B
B
B
格
だ
け
で

な
く
A
A
A
格
や
A
A
格
を
含
む
A
B
S

全
般
を
格
下
げ
対
象
ど
す
る
と
発
表
し
た

こ
と
で
、
信
用
リ
ス
ク

を
投
資
対
象
と
す
る
市

場
は
歴
史
に
残
る
大
暴

落
を
経
験
す
る
こ
と
に

な
っ
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
ロ
ー
ン
と
い
う
特
定

の
資
産
ク
ラ
ス
に
限
ら

ず
、
あ
ら
ゆ
る
信
用
リ

ス
ク
商
品
の
時
価
が
下

落
す
る
中
、
ベ
ア
ズ
タ

ー
ン
ズ
と
同
じ
よ
う
に

資
産
価
値
の
下
落
か
ら

発
生
す
る
追
証
や
投
資

家
か
ら
の
解
約
に
よ
っ

て
資
金
繰
り
が
つ
か
ず

破
綻
す
る

フ
ァ
ン
ド

や
、
投
資
家
か
ら
の
解

粋出 所汀ヘッジファンド運用入門』より抜

約
を

一
時
的
に
停
止
す

る
フ
ァ
ン
ド
が
断
続
的

に
発
生
し
始
め
た
。
フ

ラ
ン
ス
の
大
手
銀
行
の

運
用
子
会
社
に
よ
る
A

B
S
フ
ァ
ン
ド
が
フ
ァ

ン
ド
時
価
の
公
表
と
投

資
家
か
ら
の
資
金
の
出
入
り
を
停
止
す
る

と
発
表
し
た
こ
と
を
き
つ
か
け
と
し
、
疑

心
暗
鬼
と
な
っ
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

投
資
家
全
般
に
あ
る
種
の
パ
ニ
ッ
ク
が
発

生
す
る
。
パ
ニ
ッ
ク
は
信
用
リ
ス
ク
に
投

資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
の
み
な
ら
ず
、
こ
れ

ま
で
成
績
が
不
振
だ

っ
た
フ
ァ
ン
ド
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
水
準
が
高
い
と
思
わ
れ
る
フ
ァ

ン
ド
全
般
の
解
約
へ
と
連
鎖
し
た
。

8
月
に
入
る
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
戦
略

の
中
で
最
も
リ
ス
ク
が
低
い
と
考
え
ら
れ

て
い
た
株
式

マ
ー
ケ
ッ
ト
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル

フ
ァ
ン
ド
で
1
日
数
%
も
の
マ
イ
ナ
ス
を

出
す
フ
ァ
ン
ド
が
続
出
し
た
。
ま
た
現
金

代
替
と
銘
打
っ
て
い
た
債
券
型
フ
ァ
ン
ド

で
も
2
ケ
タ
の
マ
イ
ナ
ス
を
記
録
す
る
も

の
も
出
た
。
そ
れ
で
も
上
場
株
式
や
欧
米

国
債
な
ど
流
動
性
の
あ
る
資
産
に
投
資
し

て
い
る
フ
ァ
ン
ド
は
、
親
会
社
か
ら
の
資

本
支
援
な
ど
を
受
け
な
が
ら
も
ど
う
に
か

市
場
が
落
ち
着
く
ま
で
生
き
延
び
る
こ
と

が
で
き
た
よ
う
に
見
え
る
。
8
月
の
初
旬

2
ケ
タ
の
マ
イ
ナ
ス
と
な

っ
た
フ
ァ
ン
ド

の
多
く
が
8
月
後
半
に
は
少
な
く
と
も
損

失
を
最
悪
期
の
半
分
以
下
に
ま
で
減
少
さ

せ
る
こ
と
が
で
き
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

ま
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
業
界
全
体
で
見
て

も
、
8
月
の
月
次
リ
タ
]
ン
は
3
～
4
%

程
度
の
マ
イ
ナ
ス
と
見
ら
れ
て
お
り
、
過

去
最
悪
に
近
い
数
字
で
は
あ
る
も
の
の
、

個
別
市
場
の
乱
高
下
か
ら
想
像
き
れ
た
も

の
よ
り
は
損
失
は
限
定
的
な
も
の
に
収
ま

っ
た
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

消
え
ぬ
金
融
不
安
の
源

と
は
い
う
も

の
の
、
安
心
す
る
の
は
ま

だ
早

い
。
金
融
業
界
は
現
在
、

ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
に
限
ら
ず
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

エ
ク
イ

テ
ィ
な
ど
も
含
め
、
A
B
C
P

(資
産
担

保
付
き

コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー

パ
ー
)
を
発

行
す
る
こ
と
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
資
金
を
調
達

し
て
い
た
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
繰
り
と

い
う

大
き
な
問
題
を
抱
え

て
い
る
。
お
お
よ
そ

90
日
以
内
で
償
還
を
迎
え
る
C
P
を

ロ
ー

ル
オ
ー
バ
ー
で
き
な
け
れ
ば

フ
ァ
ン
ド
の

資
金
繰
り
は
悪
化
す
る
。
多
く

の
フ
ァ
ン

ド
は
C
P
が
発
行
で
き
な

い
時

の
保
険
と

し
て
銀
行
か
ら
の
融
資
枠

〔
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト
ラ
イ

ン
}
を
確
保
し
て
い
る
た
め
、
C

P
の
買

い
手
が
見

つ
か
ら
な

い
場
合
は
銀

行
が
フ
ァ
ン
ド
に
融
資
を
せ
ざ
る
を
え
な

い
と
い
う
構
造
に
な
る
.
信
用
リ
ス
ク
市

場
…の
混
乱
に
よ
り
短
期

の
信
用
リ
ス
ク
商

品
で
あ
る
C
P
の
買

い
手
を
見

つ
け
る
こ

と
が
難
し
く
な

っ
て
い
る
中
、
総
額
!
0

0
兆
円
と
も
1
5
0
兆
円
と
も
言
わ
れ
て

い
る
融
資
枠
を

フ
ァ
ン
ド
が
利
用
し
、
銀

行
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
場
合
、
銀
行
が

そ
れ
に
対
応
で
き
る
か
、
世
界
の
金
融
シ

ス
テ
ム
が
ど
こ
ま
で
耐
え
ら
れ
る
か
と

い

う
新
た
な
不
安
が
発
生
し
て
い
る
の
が
現

状
で
あ
る
。
こ
の
2
年
、
我
が
世
の
春
を

謳
歌
し
た
企
業
買
収

フ
ァ
ン
ド
も
そ
の
多

く
が
債
券
や
C
P
の
発
行

に
よ

っ
て
レ
バ

レ
ッ
ジ
資
金
を
調
達
し
て
い
る
。
直
近
最

」=コ ノ5X」 ト200Z10,897



　

大
の
株
式
投
資
家
で
あ
っ
た
企
業
買
収
フ

ァ
ン
ド
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
ー
の
低
下
が

株
式
市
場
全
体
に
与
え
る
影
響
を
懸
念
す

る
声
も
出
て
き
て
い
る
。

経
済
の
端
境
期
に
起
き
る

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
変
動

と
こ
ろ
で
今
回
の
よ
う
な

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
の
変
動
が
起
き
る
時
は
、
あ
と
か
ら

振
り
返

る
と
大
き
な
経
済

の
端
境
期
と
重

な

っ
て
い
る
場
合
が
多

い
。

例
え
ば

1
9
9

0
年
代
初
頭
ジ

ョ
ー

ジ

・
ソ
ロ
ス
率

い
る
ク
オ
ン
タ
ム
フ
ァ
ン

ド
な
ど

の
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ク
ロ
と
呼
ば
れ

る
戦
略
が

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
代
表
格
だ

っ
た
時
期
は
、
ベ
ル
リ
ン
の
壁
が
崩
壊
し
、

ユ
ー

ロ
統
合
が
決
ま
り
、

ソ
連
邦
が
ロ
シ

ア
と
な
る
、
と

い
う
世
界
経
済
の
歴
史
的

転
換
点
に
あ

っ
た
.
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ク
ロ

戦
略
は
こ
の
世
界
の
ダ
イ
ナ
ミ
ズ
ム
を
利

用
し
て
大
き
な
収
益
を
獲
得
し
て

い
た
。

し
か
し
、
イ
ベ
ン
ト
が
山
を
越
え
、
投
資

対
象
が
枯
渇
し
て
い
く
中

で
無
理
に
出
た

中
南
米
や
ア
ジ
ア
諸
国
で
ク
ラ
ッ
シ

ュ
を

起
こ
し
、
グ

ロ
ー
バ
ル
マ
ク
ロ
戦
略
は
表

舞
台
か
ら
消
え
た
。

次
に
主
役
と
な

っ
た
株
式

の
ロ
ン
グ
シ

ョ
ー
ト
戦
略
は
90
年
代
後
半
米
国

の
確
定

拠
出
年
金
を
起
爆
剤
と
し
た
株
式
ブ
ー
ム

に
乗

っ
て
順
調
に
残
高
を
伸
ば
し
て
い
っ

た
。
し
か
し
2
0
0
1
年
か
ら
02
年
に
か

け
て
の
エ
ン
ロ
ン
、
ワ
ー
ル
ド
コ
ム
の
破

綻
を
契
機
と
し
た
世
界
的
な
株
式
の
急
落
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を
受
け
苦
戦
す
る
よ
う
に
な
る
。

そ
れ
と
重
な
る
よ
う
に
残
高
を
伸
ば
し

た
の
が
転
換
社
債
裁
定
取
引
で
あ
る
。
企

業
が
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
た
め
に

大
量
に
発
行
し
た
転
換
社
債
と
I
T
バ
ブ

ル
崩
壊
以
降
乱
高
下
を
繰
り
返
す
米
国
株

式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー

(変
動
)

を
利
用
し
、
株
式
市
場
が
深
刻
な
不
振
に

陥
る
さ
な
か
で
も
ブ
ラ
ス
リ
タ
ー
ン
を
獲

得
し
た
こ
と
で
、
転
換
社
債
裁
定
の
残
高

は
急
増
し
た
。
転
換
社
債
裁
定
は
単
独
の

戦
略
と
し
て
だ
け
で
は
な
く
、
マ
ル
チ
マ

ネ
ジ
ャ
ー
と
呼
ば
れ
る
複
合
戦
略
の
中
心

的
存
在
に
ま
で
成
長
す
る
が
、
企
業
の
財

務
リ
ス
ト
ラ
が
進
み
株
式
市
場
が
安
定
化

す
る
に
つ
れ
収
益
機
会
を
失

っ
た
。

00
年
代
後
半
に
な
る
と
、
原
油
高
に
端

を
発
し
た
資
源
高
の
恩
恵
を
受
け
る
新
興

国
経
済
が
活
況
を
呈
し
、
商
品
や
新
興
国

株
式
へ
投
資
を
行
う
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ク
ロ

戦
略
が
復
活
す
る
。
た
だ
し
10
年
前
と
は

異
な
り
、
投
資
対
象
が
新
興
国
や
商
品
市

ド
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場
な
ど
と
市
場
規
模
が
小
さ
い
た
め
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
は
比
較
的
低
水
準
に
維
持
さ
れ

て
い
た
.
そ
れ
に
反
し
こ
れ
ま
で
レ
バ
レ

ッ
ジ
と
は
無
縁
だ

っ
た
信
用
リ
ス
ク
市
場

に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
導
入
さ
れ
た
こ

と
で
、
信
用
リ
ス
ク
を
利
用
し
た
戦
略
に

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
こ
と
が
で
き
る
よ

う
に
な
っ
た
の
が
こ
の
時
代
の
最
大
の
特

徴
で
あ
ろ
う
。

信
用
リ
ス
ク
市
場
で
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
技

術
の
発
展
は
単
に
ク
レ
ジ

ッ
ト
関
連
戦
略

だ
け
で
な
く
、
あ
ら
ゆ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
戦
略
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
に
寄
与
し

た
。
特
に
企
業
を
買
収
し
非
上
場
化
さ
せ

る
バ
イ
ア
ウ
ト
フ
ァ
ン
ド
な
ど
で
は
、
買

収
先
企
業
の
資
産
を
担
保
と
し
た
ロ
ー
ン

や
、
独
自
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
子
会
社
を
通

じ
て
の
債
券
や
C
P
の
発
行
に
よ
り
、
低

利
で
大
量
の
資
金
調
達
を
す
る
こ
と
が
可

能
と
な
っ
て
い
た
。
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド

の
債
券
や
C
P
は
世
界
中
の
機
関
投
資
家

や
金
融
機
関
に
引
き
取
ら
れ
た
だ
け
で
な

く
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
新
た
な
投
資
先

に
も
な
っ
た
。

そ
し
て
今
、
信
用
リ
ス
ク
市
場
で
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
に
急
速
な
巻
き
戻
し
が
起
き
つ

つ
あ
る
。
こ
れ
は
信
用
リ
ス
ク
を
投
資
対

象
と
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
戦
略
に
見
直

し
が
起
き
る
だ
け
で
な
く
、
信
用
リ
ス
ク

市
場
を
利
用
し
て
資
金
調
達
を
し
て
い
た

す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
戦
略
も
ま
た

大
き
な
曲
が
り
角
を
迎
え
よ
う
と
し
て
い

る
こ
と
を
意
味
す
る
。
買
収
フ
ァ
ン
ド
の

資
金
調
達
コ
ス
ト
は
上
昇
し
、
こ
れ
ま
で

の
よ
う
な
湯
水
の
ご
と
く
現
金
を
利
用
し

た
買
収
合
戦
は
不
可
能
に
な
る
か
も
し
れ

な
い
。
A
A
A
格
の
M
B
S
に
10
倍
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
よ
う
な
キ
ャ
リ
ー
ト

レ
ー
ド
を
受
け
入
れ
る
投
資
家
は
激
減
す

る
だ
ろ
う
。
M
&
A
裁
定
を
中
心
と
し
た

イ
ベ
ン
ト
ド
リ
ブ
ン
と
呼
ば
れ
る
戦
略
の

春
は
終
わ
り
、
数
年
前
に
は
誰
も
見
た
く

も
な
か
っ
た
転
換
社
債
裁
・定
の
よ
う
な
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
戦
略
が
市
民
権
を
復
活

さ
せ
る
か
も
し
れ
な
い
。
今
回
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
戦
略
の
変
遷
が
こ
れ
ま
で
の
よ

う
に
実
体
経
済
を
映
し
出
す
鏡
で
あ
る
と

す
る
な
ら
ば
、
今
回
の
混
乱
は
こ
れ
か
ら

世
界
経
済
が
ど
う
な
る
と
言
っ
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
?

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と

ど
う

つ
吾
あ
う
か

こ
の
よ
う
な
大
き
な
転
換
点
に

い
る
市

場
環
境
下
、

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド

へ
の
投
資
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に
お
い
て
重
要
な
こ
と
は
、
投
資
対
象
を

分
散
さ
せ
、
特
定
の
リ
ス
ク
に
依
存
さ
せ

な
い
こ
と
に
尽
き
る
。
た
だ
し
こ
の
場
合

の
分
散
と
は
単
に
戦
略
を
分
散
さ
せ
る
と

い
う
意
味
で
は
な
い
。
株
式
ロ
ン
グ
シ
ョ

ー
ト
と
イ
ベ
ン
ト
ド
リ
ブ
ン
と
に
戦
略
分

散
し
た
と
こ
ろ
で
、
株
式
市
場
に
ク
ラ
ッ

シ
ュ
が
起
き
た
時
の
影
響
を
分
散
さ
せ
る

こ
と
は
で
き
な
い
。

ま
ず
株
式
や
債
券
と
い
っ
た
複
数
の
投

資
市
場
に
分
散
さ
せ
る
こ
と
。
マ
ー
ケ
ッ

ト
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
運
用
の
中
で
も
ク
オ
ン

ツ
に
よ
る
モ
デ
ル
運
用
と
人
間
の
判
断
に

よ
る
ジ
ャ
ッ
ジ
メ
ン
タ
ル
運
用
と
を
組
み

合
わ
せ
て
み
る
。
収
益
の
特
性
も
市
場
が

活
況
な
時
に
好
調
な
フ
ァ
ン
ド
と
市
場
環

境
が
悪
い
時
に
好
調
な
フ
ァ
ン
ド
、
市
場

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
高
い
時
に
好
調
な

フ
ァ
ン
ド
と
低
い
時
に
好
調
な
フ
ァ
ン
ド

な
ど
を
で
き
る
だ
け
意
識
し
て
分
散
す

る
。
更
に
リ
ス
ク
管
理
モ
デ
ル
に
お
い
て

特
定
の
リ
ス
ク
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
や
V

A
R
査
定
期
間
に

一
定
確
率
で
発
生
す
る

最
大
損
失
額
の
予
測
値
)な
ど
の
統
計
リ
ス

ク
を
信
用
し
す
ぎ
る
の
も
危
険
で
あ
る
。

個
別
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
組
み
合
わ

せ
る
こ
と
が
で
き
な
い
投
資
家
は
信
頼
で

き
る
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
が
組
成
し
た
フ
ァ

ン
ド
オ
プ
フ
ァ
ン
ズ
や
、
1
社
で
複
数
戦

略
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
マ
ル
チ
ス
ト
ラ
テ

ジ
ー
フ
ァ
ン
ド
な
ど
を
利
用
す
る
こ
と
に

な
る
。
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
オ
プ
フ
ァ
ン
ズ

の
採
用
は
個
別
フ
ァ
ン
ド
の
組
み
合
わ
せ

と
比
較
す
る
と
、
手
数
料
な
ど
が
割
高
に

な
る
も
の
の
、
今
後
し
ぱ
ら
く
は
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
が
淘
汰
さ
れ
る
時
代
が
続
く
と

考
え
る
の
で
あ
れ
ば
、
統
計
的
に
分
散
さ

れ
た
大
手
の
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ
ン
ズ
に

投
資
し
、
組
み
入
れ
フ
ァ
ン
ド
が
ー
、
2

社
破
綻
し
て
も
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体

へ

の
影
響
を
軽
微
に
抑
え
ら
れ
る
よ
う
な
態

勢
に
し
て
お
い
た
方
が

一
般
的
に
は
安
心

か
も
し
れ
な
い
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の

チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト

こ
れ
ま
で
順
調
に
そ
の
数
を
増
や
し
て

き
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
だ
が
、
合
後

は
し
ば

ら
く
淘
汰
の
時
代
が
続
く
か
も
し
れ
な
い
。

淘
汰
さ
れ
る
よ
う
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に

投
資
し
な
い
た
め
に
必
要
な
チ
ェ
ッ
ク
ポ

イ
ン
ト
を
挙
げ
る
と
次
の
よ
う
に
な
る
。

①
収
益
の
源
泉
が
納
得
で
き
る
か
。
特
定

の
市
場
の
変
動
に
過
度
に
依
存
し
て

い
な
い
か
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
収
益
の
源

泉
に
な
っ
て
い
な
い
か
。

②
損
失
管
理
に
哲
学
が
あ
り
、プ
ロ
セ
ス
が

明
確
で
、
過
去
に
そ
れ
が
実
行
さ
れ
て

い
る
か
。
収
益
の
振
れ
幅
が
小
さ
い
の

は
意
図
し
て
管
理
し
て
い
る
か
ら
か
、

市
場
環
境
が
安
定
し
て
い
た
か
ら
か
。

③
運
用
プ
ロ
セ
ス
の
遂
行
に
当
た
り
必

要
十
分
な

ス
タ
ッ
フ
の
経
歴
と
数
が

確
保
さ
れ
て
い
る
か
。

④
資
産
運
用
業
務
を
行
う
と
い
う
意
味

を
理
解
し
て
い
る
か
。
自
己
資
金
の
運

用
で
う
ま
く

い
っ
て
い
た
か
ら
と

い

っ
て
、
他
人
勘
定
が
う
ま
く
い
く
と
は

限
ら
な
い
。
他
人
の
資
金
を
預
か
る
と

い
、ユ
責
任
威
…が
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ

ャ

ー
に
あ
る
か
。

⑤
法
令
順
守
の
精
神
が
明
確
か
。
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
よ
リ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
重
視
す
る
よ
う
な
企
業
カ
ル
チ
ャ

ー
に
染
ま

っ
て
い
な
い
か
。

⑥
顧
客
基
盤
が
安
定
し
て
い
る
か
。
顧
客

の
業
態

・
国
籍
が
分
散
さ
れ
て
い
る
か
。

⑦
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
状
況
と
投
資
行

動
に
つ
い
て
の
リ
ポ
ー
ト
が
納
得
で

き
る
レ
ベ
ル
で
書
か
れ
て
い
る
か
。

⑧
何
か
疑
問
が
生
じ
た
場
合
、
運
用
担
当

者
か
ら
の
返
答
が
速
や
か
に
行
わ
れ

る
か
。

詐
欺
的
フ
ァ
ン
ド
に
も
注
意

も
ち
ろ
ん
こ
れ
ら
の
項
目
以
前
の
問
題

と
し
て
、
詐
欺
的
フ
ァ
ン
ド
に
巻
き
込
ま

れ
な
い
と
い
う
の
が
大
前
提
と
な
る
。
詐

欺
師
の
手
口
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
も
、

一
時
期
問
題
と
な

っ
た
和
牛
商
法
で
も
基

本
的
に
は
同
じ
で
あ
る
。
投
資
家
か
ら
預

か
っ
た
資
金
で
買
う
は
ず
の
牛
を
買
わ
ず

に
、
先
に
入
っ
て
い
た
投
資
家

へ
の
配
当

や
償
還
金
に
流
用
す
る
。
新
規
資
金
が
入

っ
て
く
る
う
ち
は
、
詐
欺
は
バ
レ
な
い
が
、

い
っ
た
ん
資
金
が
止
ま
る
と
こ
の
手
法
は

破
綻
す
る
。
こ
れ
ま
で
、
う
ま
く
立
ち
回

っ
て
き
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
ど
き
の
詐

欺
師
た
ち
に
と

っ
て
も
、
こ
れ
か
ら
迎
え

る
淘
汰

の
時
代
は
厳
し

い
環
境

と
な

る
。

世
界
全
体
を
見
回
す
と
、
い
ず
れ
の
国
の

監
督
官
庁
に
も
登
録
さ
れ
て
い
な
い
フ
ァ

ン
ド
が
い
ま
だ
多
数
存
在
す
る
。
そ
の
中

で
ど
れ
が
詐
欺

で
ど
れ
が
本
物

の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
か
を
、
外
部

の
人
間
が

見
極
め
る
の
は
想
像
以
上
に
難
し
い
。
現

地
に
行
き
、
オ
フ
ィ
ス
を
確
か
め
、
登
記

簿
を
確
認
し
て
も
な
お
、
詐
欺
で
あ
る
可

能
性
は
ゼ

ロ
で
は
な

い
。
そ
れ
が
詐
欺
で

あ
る
か
ど
う
か
は
、
結
局

の
と
こ
ろ
、
業

界
内

の
評
判
や
人
的

つ
な
が
り
で
確
か
め

る
し
か
な

い
o
し
た
が

っ
て
、
イ
ン
タ
ー

ネ

ッ
ト
情
報
や
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
上
の
パ
フ

ォ
ー
マ
ン
ス
な
ど
を
頼
り
に
自
ら

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
に
ア
ク
セ
ス
す
る
な
ど
と
い
う

こ
と
は
す
る
べ
き
で
は
な
い
。

潤
沢
な
投
資
資
金
と
低
利
の
資
金
調
達

に
支
え
ら
れ
た

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル

は
縮
小
に
向
か

っ
て
い
る
。
そ
の
終
わ
り

方
は
多
く
の
人
々
が
期
待
し
て
い
た
も

の

よ
り
も
、
や
や
傷
跡

の
大
き
な
も

の
に
な

る
か
も
し
れ
な

い
。
そ
れ
で
も
こ
れ
ま
で

幾
度
も
の
嵐
を
乗
り
越
え
て
き
た
彼
ら
は

き

っ
と
ま
た
新
し

い
道
具
を
携
え

て
何
事

も
な
か

っ
た
か
の
よ
う
に
、
魚
を
捕
り
に

海
に
出
る
。
そ
し
て
10
年
ほ
ど
経

っ
た
こ

ろ
、
違
う
バ
ブ
ル
を
作

っ
て
再
び
世
間
を

騒
が
せ
る
に
違

い
な

い
。
懲
り
な

い
彼
ら

と
付
き
合
う
た
め
に
、
投
資
家
も

こ
れ
か

ら
10
年
、
更
に
賢
く
な

っ
て
い
く
必
要
が

あ
り
そ
う
で
あ
る
。
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