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い
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＊
Ｎ
Ｙ
の
へ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
日
本
株
に
注
目

＊
不
安
要
因
が
増
大
す
る
と
円
は
高
く
な
る

＊
投
資
の
神
様
、
ジ
ム
・
ロ
ジ
ャ
ー
ス
は
金
に
ご
執
心

＊
米
・
露
は
イ
ギ
リ
ス
な
き
Ｅ
Ｕ
の
不
安
定
要
因

＊
米
国
の
イ
エ
レ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の
後
任
は
誰
か

＊
気
に
な
る
ト
ラ
ン
プ
の
イ
ラ
ン
と
の
敵
対
姿
勢

＊
中
国
人
が
人
民
元
を
持
ち
た
が
ら
な
い
理
由

＊
中
国
の
商
業
銀
行
が
抱
え
る
理
財
商
品
と
い
う
爆
弾

＊
不
気
味
な
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
フ
ラ
ッ
ト
化

＊
為
替
は
中
長
期
円
安
、
原
油
は　

ド
ル
割
れ
に

４０

　

柴
生
田　

そ
れ
で
は
開
会
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

　

ほ
ぼ
１
年
ち
ょ
っ
と
に
な
り
ま
す
が
、
今
年
も
豊
島

さ
ん
に
来
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
ご
存
じ
の
よ
う
に
、

一
橋
大
学
を
出
ら
れ
た
後
、
三
菱
銀
行
を
経
て
ス
イ
ス

銀
行
で
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
さ
れ
ま
し
て
、
そ
の
後
、
ワ
ー

ル
ド
・
ゴ
ー
ル
ド
・
カ
ウ
ン
シ
ル
の
日
本
代
表
を
務
め
、

今
は
独
立
し
て
国
際
金
融
を
研
究
し
て
お
ら
れ
ま
す
。

経
歴
か
ら
お
わ
か
り
の
よ
う
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
現
実

と
相
場
に
つ
い
て
は
熟
知
さ
れ
て
い
る
方
で
ご
ざ
い
ま

す
の
で
、
去
年
の
お
話
で
も
、
現
在
の
市
場
の
状
況
、

そ
れ
か
ら
今
後
の
見
通
し
に
つ
い
て
、
今
日
は
非
常
に

生
の
お
話
を
伺
え
る
と
思
い
ま
す
。
相
場
に
ご
興
味
の

あ
る
方
が
こ
こ
に
た
く
さ
ん
い
ら
っ
し
ゃ
る
と
思
い
ま

す
の
で
、
今
日
は
参
考
に
し
て
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま

す
。

　

そ
れ
で
は
、
豊
島
さ
ん
、
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し

ま
す
。（
拍
手
）

Ｎ
Ｙ
の
へ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
日
本
株
に
注
目

　

豊
島　

こ
ん
に
ち
は
、
豊
島
で
す
。

　

１
年
ぶ
り
で
す
け
れ
ど
も
、
今
、
去
年
の
講
演
録
を

見
て
い
た
ら
、
５
月　

日
に
や
っ
て
い
る
ん
で
す
ね
。

１３

ほ
ぼ
１
年
、
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま
し
た
。
さ
っ
き
控
え
室

で
も
伺
っ
た
ん
で
す
け
れ
ど
も
、
ほ
と
ん
ど
リ
ピ
ー
タ

ー
と
い
う
か
、
前
回
お
い
で
に
な
っ
た
、
あ
る
い
は
講

演
録
を
読
ん
で
お
ら
れ
る
方
が
多
い
と
伺
い
ま
し
た
の

で
、
そ
れ
を
前
提
に
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
た

だ
、
中
に
は
今
日
初
め
て
だ
と
い
う
方
も
お
ら
れ
る
か

も
し
れ
ま
せ
ん
の
で
多
少
お
さ
ら
い
も
し
な
が
ら
。

　

前
回
お
見
え
に
な
っ
た
方
は
お
わ
か
り
と
思
い
ま
す

豊島　逸夫

４９　経済倶楽部講演録―２０１７．９


