
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

大
き
な
儲
け
（
リ
タ
ー
ン
）
が
あ
る
と
こ
ろ
に
は
、

必
ず
大
き
な
危
険
（
リ
ス
ク
）
が
存
在
す
る
。
つ
ま

り
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
リ
ス
ク

無
く
し
て
リ
タ
ー
ン
を
得
よ
う
と
す
る
と
必
ず
大
き

な
失
敗
に
出
合
う
。
い
か
に
し
て
リ
ス
ク
を
小
さ
く

見
せ
る
か
、
い
か
に
し
て
リ
ス
ク
へ
の
関
心
を
薄
れ

さ
せ
る
か
、
に
売
り
手
は
腐
心
す
る
。
な
ぜ
な
ら
リ

ス
ク
の
あ
る
商
品
は
、
リ
ス
ク
を
強
調
し
た
の
で
は

販
売
で
き
な
い
か
ら
で
あ
る
。
よ
っ
て
買
い
手
は
常

に
リ
ス
ク
を
意
識
し
て
、
ど
の
程
度
の
リ
ス
ク
を
覚

悟
す
れ
ば
期
待
で
き
る
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
か
を

真
剣
に
吟
味
す
る
必
要
が
あ
る
。そ
う
で
な
く
て
は
、

必
ず
後
悔
す
る
こ
と
に
な
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

リ
ス
ク
の
管
理
は
自
己
責
任

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

か
つ
て
株
式
投
資
と
い
う
ハ
イ
リ
ス
ク
な
は
ず
の

投
資
商
品
に
、
損
失
補
填
と
い
う
リ
ス
ク
軽
減
サ
ー

ビ
ス
が
あ
っ
た
（
も
ち
ろ
ん
違
法
で
あ
っ
た
が
）。同

様
、
銀
行
預
金
に
も
元
本
保
証
と
い
う
建
前
が
あ
っ

た
（
平
成
十
三
年
三
月
ま
で
は
保
証
さ
れ
て
い
る

が
）。
こ
れ
ら
は
証
券
会
社
や
銀
行
が
、買
い
手
の
リ

ス
ク
の
肩
代
わ
り
を
し
て
く
れ
た
か
ら
可
能
な
こ
と

で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
こ
れ
か
ら
は
そ
う
は
い
か
な

い
。
リ
ス
ク
は
常
に
自
分
自
身
が
管
理
し
な
く
て
は

な
ら
な
い
時
代
に
な
る
。
自
分
自
身
で
リ
ス
ク
を
負

わ
な
い
で
リ
タ
ー
ン
だ
け
得
ら
れ
る
商
品
は
、
世
間

か
ら
な
く
な
っ
て
こ
よ
う
。
自
分
は
素
人
だ
か
ら

…
…
と
い
う
言
い
訳
は
通
用
し
な
い
時
代
に
な
っ
て

く
る
。
そ
こ
の
と
こ
ろ
だ
け
は
意
識
の
改
革
が
求
め

ら
れ
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

投
資
信
託
の
し
く
み

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

リ
ス
ク
を
回
避
し
た
い
と
思
う
の
な
ら
ば
、
初
め

か
ら
堅
実
路
線
の
ロ
ー
リ
ス
ク
・
ロ
ー
リ
タ
ー
ン
を

狙
う
の
も
良
い
だ
ろ
う
。最
悪
な
の
は
ハ
イ
リ
ス
ク
・

ロ
ー
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
か
ら
、
と
に
か
く
リ
ス
ク
を

見
極
め
る
目
が
必
要
と
さ
れ
る
。
リ
ス
ク
を
軽
減
す

る
た
め
に
は
、
長
期
の
運
用
を
基
本
に
据
え
、
株
式
・

債
券
・
商
品
な
ど
幅
広
い
ジ
ャ
ン
ル
に
分
散
投
資
を

す
る
こ
と
が
効
果
的
で
あ
る
。
場
合
に
よ
っ
て
は
投

資
の
時
期
を
分
散
す
る
こ
と
も
効
果
的
で
あ
る
。
こ

の
よ
う
に
す
れ
ば
、
短
期
的
に
は
一
斉
に
損
失
を
生

じ
る
こ
と
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
長
期
的
に
は
利
益

を
出
す
こ
と
が
期
待
で
き
る
。
そ
れ
を
少
額
の
資
金

で
可
能
と
す
る
仕
組
み
こ
そ
が
投
資
信
託
と
い
え
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

市
場
経
済
を
支
え
る
個
人
マ
ネ
ー

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

昨
秋
、
投
資
信
託
関
係
の
視
察
で
訪
れ
る
機
会
が

あ
っ
た
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
今
な
お
株
高
が
続
い
て

い
る
。
そ
れ
を
支
え
て
い
る
の
は
法
人
で
は
な
く
、

フ
ァ
ン
ド
（
基
金
）
で
あ
る
。
な
か
で
も
個
人
資
金

を
運
用
し
て
い
る
ミ
ュ
ー
チ
ャ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
が
主

役
で
あ
る
。
こ
れ
は
日
本
の
投
資
信
託
に
あ
た
る
。

日
本
で
は
投
資
信
託
は
ま
だ
ま
だ
普
及
し
て
い
る
と

は
い
え
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
学
生
で
す
ら
投
資

を
し
て
い
る
現
状
で
あ
る
。
街
に
は
至
る
所
に
「
進

ん
で
米
国
国
債
を
買
い
ま
し
ょ
う
！
」
と
い
っ
た
投

資
を
促
進
す
る
ポ
ス
タ
ー
を
数
多
く
見
か
け
た
。
現

在
の
堅
調
な
米
国
経
済
を
下
支
え
し
て
い
る
の
は
、

明
ら
か
に
個
人
マ
ネ
ー
と
い
え
よ
う
。
限
ら
れ
た
機

関
投
資
家
の
た
め
の
市
場
で
あ
る
日
本
と
は
異
な

り
、
学
生
や
主
婦
ま
で
が
積
極
的
な
投
資
を
行
う
裾

野
の
広
い
個
人
投
資
家
に
よ
っ
て
、
米
国
の
市
場
が

支
え
ら
れ
て
い
る
。
ミ
ュ
ー
チ
ャ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
が

●　

展
望
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マ
イ
リ
タ
ー
ン

〜
こ
れ
か
ら
の
資
産
運
用
〜

　

銀
行
の
投
資
信
託
窓
販
が
解
禁
さ
れ
る
こ
と
に
先
立
ち
、
荘
内
銀
行
で
は
平
成
十
年
三
月
に
「
資

産
運
用
サ
ー
ビ
ス
室
」
を
設
置
し
た
。
投
資
信
託
業
務
を
主
な
役
割
と
す
る
セ
ク
シ
ョ
ン
で
あ
る
が
、

金
融
資
産
の
み
な
ら
ず
実
物
資
産
、
相
続
・
事
業
承
継
問
題
な
ど
資
産
運
用
の
全
般
に
つ
い
て
総
合

的
な
取
り
組
み
を
行
っ
て
い
る
。
昨
年
十
二
月
の
投
資
信
託
窓
販
解
禁
以
降
、独
自
性
の
あ
る
ユ
ニ
ー

ク
な
活
動
を
行
っ
て
き
た
。
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
も
最
終
局
面
を
迎
え
る
中
こ
れ
か
ら
の
「
資
産
運
用

の
あ
り
方
」
に
つ
い
て
提
言
す
る
。

✵✵✵✵✵✵✵

✵✵✵✵✵✵✵
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現
在
な
お
強
気
で
あ
る
理
由
は
、
投
資
家
の
ほ
と
ん

ど
が
既
に
か
な
り
の
利
益
を
手
に
し
て
い
る
こ
と
に

も
理
由
が
あ
る
。
四
年
前
の
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
平
均
五
千
ド

ル
が
、
今
秋
に
は
、
ほ
ぼ
倍
の
一
万
ド
ル
で
あ
る
か

ら
、
少
し
ば
か
り
の
下
落
で
は
元
本
が
割
れ
る
心
配

が
な
い
の
だ
。
し
た
が
っ
て
安
心
し
て
強
気
の
投
資

が
続
け
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
ミ
ュ
ー

チ
ャ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
に
は
大
き
な
欠
点
が
あ
る
。
そ

れ
は
、
原
則
と
し
て
現
物
の
買
い
し
か
で
き
な
い
こ

と
で
あ
る
。
暴
落
に
備
え
て
空
売
り
、
指
数
売
り
が

で
き
る
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
違
っ
て
、買
い
一
辺

倒
で
あ
る
。と
い
う
こ
と
は
、暴
落
が
始
ま
る
と
フ
ァ

ン
ド
も
投
げ
売
り
し
な
く
て
は
な
ら
な
く
な
る
。
世

の
中
い
つ
ま
で
も
好
調
ば
か
り
が
続
く
訳
で
は
な
い

の
だ
か
ら
、
常
に
そ
の
恐
れ
は
内
在
し
て
い
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
は
「
市
場
動
向
に
関
係
な
く

絶
対
的
な
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
フ
ァ
ン
ド
」
と
定

義
さ
れ
る
。
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
起
こ
り
は
、
一

九
四
九
年
に
米
国
の
ア
ル
フ
レ
ッ
ド
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ

博
士
が
作
っ
た
も
の
が
最
初
で
、
株
式
の
空
売
り
を

利
用
し
て
絶
対
利
益
を
追
求
し
た
フ
ァ
ン
ド
だ
っ
た

と
言
わ
れ
て
い
る
。
そ
も
そ
も
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド

は
相
場
変
動
の
危
機
を
回
避
（
ヘ
ッ
ジ
）
す
る
こ
と

を
目
的
と
し
て
い
る
。
そ
の
テ
ク
ニ
カ
ル
な
手
法
と

し
て
は
、
信
用
取
引
の
空
売
り
を
利
用
す
る
な
ど
い

く
つ
か
あ
る
が
、
要
す
る
に
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の

魅
力
は
、
相
場
が
上
が
っ
て
も
下
が
っ
て
も
利
益
の

確
保
が
期
待
で
き
る
と
い
う
点
に
尽
き
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
悪
者
？

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

最
近
は
市
場
が
崩
れ
る
た
び
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

が
問
題
視
さ
れ
て
き
た
。
昨
年
、
米
国
の
大
手
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
破
綻
の
ニ
ュ
ー
ス
が
あ
っ
た
が
、
そ

れ
ま
で
無
敵
の
快
進
撃
を
続
け
て
き
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
の
大
手
が
危
機
に
陥
っ
た
こ
と
は
確
か
に
衝
撃

的
で
は
あ
っ
た
。
し
か
し
結
果
か
ら
言
え
ば
、
リ
ス

ク
ヘ
ッ
ジ
の
手
段
を
持
た
な
か
っ
た
の
で
あ
る
か

ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
失
格
と
も
言
え
よ
う
。
思
惑

と
逆
方
向
に
動
け
ば
す
ぐ
さ
ま
損
失
が
膨
れ
上
が
る

危
険
な
賭
け
を
し
て
い
た
に
過
ぎ
な
い
。
数
多
い

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
中
で
は
特
異
な
事
例
だ
っ
た
と

い
え
る
。
相
場
が
永
久
に
上
が
り
続
け
る
も
の
で
は

な
い
以
上
、
上
昇
局
面
の
み
な
ら
ず
下
降
局
面
で
も

機
能
す
る
ヘ
ッ
ジ
運
用
に
は
、
そ
れ
な
り
の
意
義
が

あ
る
。
一
部
が
強
引
な
運
用
を
し
て
失
敗
を
犯
し
た

か
ら
と
言
っ
て
、
運
用
哲
学
ま
で
問
題
視
す
る
の

は
不
合
理
で

あ
ろ
う
。
実

力
と
役
割
を

正
し
く
評
価

し
て
、
一
層

の
成
長
と
発

展
を
祈
る
べ

き
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。

資
産
運
用
を

語
る
の
に
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
と
い
う

重
要
な
フ
ァ

ク
タ
ー
を
落

と
す
の
も
ど

う
か
と
思
い
、

可
能
性
の
一

つ
と
し
て
問

題
提
起
し
て

み
た
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

当
行
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

日
本
で
は
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
は
ま
だ
ま
だ
一
般

的
と
は
い
え
な
い
。
か
た
や
米
国
に
は
一
○
○
％

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
年
金
も
存
在
す
る
。

日
本
で
も
ヘ
ッ
ジ
運
用
の
有
効
性
の
理
解
が
深
ま
っ

て
欲
し
い
と
感
ず
る
。
そ
の
た
め
に
は
有
能
で
多
額

の
資
金
を
集
め
る
こ
と
が
で
き
る
商
品
の
出
現
が
重

要
と
い
え
る
。
手
前
味
噌
で
あ
る
が
、
当
行
が
販
売

し
て
い
る
「
ソ
ル
・
ジ
ャ
パ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
」
は
、

こ
う
し
た
商
品
の
中
の
一
つ
で
あ
る
。
そ
の
商
品
性

が
幅
広
く
注
目
を
さ
れ
、
設
定
し
た
今
年
五
月
か
ら

約
半
年
で
元
本
六
十
億
円
ま
で
膨
ら
ん
で
き
て
い

る
。
ま
だ
ま
だ
資
金
力
は
知
れ
て
い
る
が
、
長
期
的

な
展
望
で
、
今
後
と
も
順
調
に
成
長
し
て
く
れ
る
こ

と
を
願
っ
て
い
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

い
ま
、
成
す
べ
き
こ
と

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

　

い
よ
い
よ
ペ
イ
オ
フ
が
解
禁
に
な
る
。
こ
れ
か
ら

は
自
己
の
責
任
で
資
産
運
用
を
す
る
こ
と
を
迫
ら
れ

る
。
テ
レ
ビ
や
雑
誌
の
宣
伝
に
惑
わ
さ
れ
ず
、
成
り

行
き
を
見
守
る
こ
と
も
重
要
な
こ
と
だ
と
考
え
る
。

他
人
が
運
用
に
成
功
し
た
話
を
聞
く
と
つ
い
自
分
も

乗
っ
て
し
ま
い
た
く
な
る
が
、
投
資
を
決
断
す
る
こ

と
も
し
な
い
こ
と
も
ど
ち
ら
も
勇
気
の
い
る
こ
と
で

あ
る
。
そ
の
決
断
に
納
得
性
を
見
い
だ
せ
る
か
ど
う

か
が
本
当
の
勝
敗
を
分
け
る
の
で
あ
ろ
う
。
今
こ
そ

研
究
に
専
念
し
て
み
て
は
い
か
が
だ
ろ
う
か
。
こ
れ

か
ら
の
時
代
、
じ
っ
く
り
情
報
を
集
め
て
研
究
し
自

分
の
責
任
で
リ
ス
ク
を
管
理
で
き
る
人
が
、
賢
い
投

資
家
と
い
え
る
の
だ
ろ
う
。
案
外
、
自
分
へ
の
投
資

が
、
今
一
番
高
リ
タ
ー
ン
の
商
品
と
い
え
る
の
か
も

知
れ
な
い
。

●　

マ
イ
リ
ス
ク
・
マ
イ
リ
タ
ー
ン
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Source:ICI,Japanese Investment Trust Association,HSBC James Capel.�
Assets and asset mix as of 12/96 for U.K.,France,Germany;as of 12/97 for U.S. and Japan.

95%

U.K.

Assets＄B

France Germany Japan US

201 534 380 311 4490

0%
5%

25%

45%

30% 29%

16%

55%

25% 28%

47%
53%

24%23%

Equity Bond Money Market

Mutual Fund Asset Profiles by Country�

Title:P28-31　Future SIGHT第7号 Page:31 


