
世
界
の
株
式
市
場
は
、
新
型
コ
ロ

ナ
ウ
ィ
ル
ス
の
感
染
が
世
界
的
に
拡

大
し
て
い
る
こ
と
に
よ
り
、
個
人
消

費
や
企
業
の
生
産
活
動
に
対
す
る
先

行
き
懸
念
が
強
ま
り
、
不
安
定
な
状

況
が
続
い
て
い
ま
す
。

私
は
、
三
十
年
以
上
金
融
市
場
と

関
わ
る
中
で
、
不
動
産
や
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
の
崩
壊
、
湾
岸
戦
争
等
の
地
政
学

的
な
出
来
事
、
財
政
・
金
融
危
機
、

震
災
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
等
様
々
な
局

面
に
遭
遇
し
て
き
ま
し
た
。
そ
の
経

験
を
踏
ま
え
、
現
状
の
よ
う
に
、
先

行
き
が
不
透
明
で
、
不
安
の
連
鎖
が

市
場
を
揺
る
が
す
時
に
お
客
様
の
大

切
な
お
金
を
託
さ
れ
た
運
用
者
と
し

て
一
番
大
切
な
こ
と
は
、
「
日
頃
か

ら
お
客
様
に
伝
え
、
実
践
し
て
い
る
運

用
姿
勢
を
ぶ
ら
す
こ
と
な
く
、
一
貫
し

た
運
用
を
お
こ
な
う
こ
と
に
あ
る
」

と
考
え
て
い
ま
す
。
言
葉
を
か
え
れ

ば
、
市
場
に
広
が
る
見
え
な
い
不
安

心
理
に
揺
ら
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
自

分
達
自
身
（
鎌
倉
投
信
）
が
持
っ
て
い

る
判
断
軸
に
忠
実
で
あ
る
こ
と
が
、

何
よ
り
大
事
だ
と
思
う
の
で
す
。

今
回
の
ケ
ー
ス
に
留
ま
ら
ず
、
世
界

の
金
融
市
場
は
、
経
済
環
境
や
政
治

情
勢
、
地
政
学
的
な
要
因
、
自
然
災

害
等
、
様
々
な
要
因
に
よ
っ
て
大
き

く
揺
ら
ぐ
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
そ
し

て
、
経
済
活
動
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に

よ
っ
て
各
国
、
各
地
域
の
相
互
依
存

性
が
高
ま
り
、
そ
の
複
雑
さ
が
増
す

中
に
お
い
て
は
、
そ
れ
ら
を
予
測

し
、
運
用
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
は
困

難
で
す
し
、
仮
に
反
映
で
き
た
と
し

て
も
精
度
の
高
い
も
の
に
は
決
し
て

な
ら
な
い
で
し
ょ
う
。
む
し
ろ
「
不

確
実
な
状
況
（
リ
ス
ク
）
は
、

様
々
な

要
因
に
よ
っ
て
生
じ
る
」
と
い
う
意

識
の
も
と
、
日
々
の
運
用
に
お
い
て

リ
ス
ク
を
適
切
に
管
理
し
て
お
く
こ

と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。
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花言葉は「幸せを招く」

今月のトピックス

■ 社長挨拶 『混乱時にこそ求められる運用の一貫性』

■ 運用コラム 『ポートフォリオの多様性』

■ 開催報告 「いい会社の経営者講演」マイファーム西辻社長

× アグリイノベーション大学校 特別講義

『2101年に向けて、今私たちが学びたいこと「農業」』

■ 今月のShine（社員）鎌倉投信農園部！土壌改良プロジェクト

混
乱
時
に
こ
そ
求
め
ら
れ
る

運
用
の
一
貫
性

鎌田 恭幸

鎌倉投信株式会社
代表取締役 社長

社長挨拶
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鎌
倉
投
信
が
設
定
・
運
用
す
る
「
結
い

２
１
０
１
」

は
、
運
用
報
告
会
等
で
お
客
様
に
お
伝
え
し
て
い
る

と
お
り
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
概
ね
年
率
10
％
以
内

を
目
標
に
調
整
し
、
投
資
先
の
分
散
を
図
り
つ
つ
、

価
格
変
動
が
生
じ
な
い
リ
ス
ク
調
整
機
能
と
し
て
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
比
較
的
多
め
に
保
有
す
る
こ
と
で

（
市
場
と
の
連
動
性
そ
の
も
の
の
排
除
は
で
き
ま
せ

ん
が
）
、
安
定
性
を
重
視
し
た
運
用
を
心
掛
け
て
い

ま
す
。
「
結
い

２
１
０
１
」
の
運
用
を
開
始
し
て
以

降
の
約
十
年
間
で
生
じ
た
急
落
場
面
は
、
こ
れ
ま
で

十
回
程
度
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
う
し
た
時
に
も
そ
の

方
針
を
ぶ
ら
す
こ
と
な
く
、
時
々
の
困
難
を
対
応
し

て
き
ま
し
た
。
そ
し
て
、
今
回
も
そ
の
姿
勢
が
変
わ

る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。

（
参
考
）
「
結
い

２
１
０
１
」
の
価
格
変
動
リ
ス
ク

管
理
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
比
率
の
関
係
性
に
つ
い
て
は
、

「
結
い
だ
よ
り
」
1
月
号
（
8
頁
）
の
運
用
コ
ラ
ム

を
参
照
く
だ
さ
い
。

予
測
が
難
し
い
リ
ス
ク
に
対
峙
す
る
基
本
的
な
方

法
は
、
中
長
期
的
に
変
わ
る
こ
と
の
な
い
実
態
と
し
て

の
価
値
を
見
定
め
て
投
資
し
続
け
る
こ
と
と
、
分
散
投

資
に
あ
り
ま
す
。
今
回
、
大
半
の
「
い
い
会
社
」
の

株
価
は
下
げ
て
い
ま
す
が
、
そ
う
し
た
中
で
も
、
マ

ス
ク
等
の
衛
生
用
品
を
供
給
す
る
「
小
林
製
薬
」
、

休
校
で
も
学
校
教
育
を
受
け
ら
れ
る
オ
ン
ラ
イ
ン
・

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
「
す
ら
ら
ネ
ッ
ト
」
、
会
社

に
行
け
ず
家
で
テ
レ
ワ
ー
ク
す
る
社
員
向
け
に
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
環
境
を
提
供
す
る
「
サ
イ
ボ
ウ
ズ
」
、

有
機
野
菜
の
宅
配
を
お
こ
な
う
「
オ
イ
シ
ッ
ク
ス
・

ラ
・

大
地
」
、
物
流
を
絶
や
す
こ
と
な
く
支
え
る

「
ヤ
マ
ト
Ｈ
Ｄ
」
等
、
改
め
て
社
会
に
お
け
る
存
在

価
値
の
高
さ
を
感
じ
る
「
い
い
会
社
」
も
た
く
さ
ん

あ
る
こ
と
に
気
づ
か
さ
れ
ま
す
。

株
価
は
、
短
期
的
な
業
績
悪
化
を
懸
念
し
て
、

安
定
す
る
ま
で
時
間
を
要
す
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

し
か
し
、
そ
う
し
た
局
面
で
も
投
資
姿
勢
に
一
貫
性

を
持
た
せ
る
こ
と
は
、
長
期
目
線
の
投
資
家
に
と
っ

て
は
、
価
値
あ
る
「
い
い
会
社
」
の
株
式
や
そ
れ
ら

を
束
ね
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
あ
る
「
結
い

２
１
０

１
」
を
、
市
場
で
値
下
が
り
し
た
時
に
追
加
購
入
す

る
機
会
に
も
つ
な
が
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

そ
う
考
え
る
中
で
、
２
月
後
半
の
「
結
い

２
１

０
１
」
の
受
益
者
の
投
資
行
動
を
見
る
と
、
入
金
の

件
数
は
解
約
の
件
数
を
大
き
く
上
回
る
状
況
で
す
。

長
期
目
線
で
、
「
結
い

２
１
０
１
」
の
運
用
を
信
じ

て
資
産
形
成
す
る
方
々
が
多
く
い
る
こ
と
に
感
謝
と

期
待
を
感
じ
て
い
ま
す
。
当
面
の
株
式
市
場
は
、
不

安
定
な
状
況
が
続
く
こ
と
と
予
想
さ
れ
ま
す
が
、

こ
れ
か
ら
も
運
用
方
針
を
ぶ
ら
さ
ず
、
安
定
し
た
運

用
を
心
が
け
ま
す
。

余
談
で
す
が
、
し
ば
ら
く
前
に
、
メ
ル
マ
ガ
で
も

紹
介
し
た
「
ソ
バ
ニ
イ
ル
ヨ
」
（
幻
冬
舎
）
の
著
者
、

喜
多
川

泰
さ
ん
の
講
演
を
聴
く
機
会
が
あ
り
ま

し
た
。
そ
の
中
の
「
未
来
視
点
」
と
い
う
一
節
は
、

と
て
も
興
味
深
い
内
容
で
し
た
。

「
今
、
問
題
や
悩
み
を
抱
え
て
塞
ぎ
込
ん
だ
り
、
自

信
を
失
っ
て
後
ろ
向
き
に
な
っ
た
り
し
て
い
る
自
分

に
対
し
て
、
二
十
年
後
、
三
十
年
後
の
自
分
は
ど
ん

な
言
葉
を
語
り
か
け
る
だ
ろ
う
。
き
っ
と
多
く
の
場

合
『
大
丈
夫
だ
よ
』
の
言
葉
を
か
け
、
気
持
ち
を
前

に
向
か
せ
て
く
れ
る
。
同
じ
現
実
で
も
、
も
の
ご
と

の
捉
え
方
、
知
恵
や
叡
智
に
よ
っ
て
よ
い
方
向
に
変

え
る
こ
と
が
で
き
る
」
と
い
っ
た
内
容
で
す
。

こ
の
話
を
思
い
返
し
な
が
ら
、
「
未
来
視
点
か
ら

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
等
で
揺
れ
動
く
今
の
株
式

市
場
を
観
た
時
、
未
来
の
私
達
は
ど
の
よ
う
な
言
葉

を
か
け
る
だ
ろ
う
」
と
想
像
し
ま
し
た
。
確
か
に

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
の
感
染
拡
大
そ
の
も
の
は

目
先
の
脅
威
に
違
い
あ
り
ま
せ
ん
が
、
も
し
か
し
た

ら
こ
れ
を
機
に
様
々
な
事
業
や
サ
ー
ビ
ス
が
注
目
さ

れ
た
り
、
人
々
の
働
き
方
、
営
み
そ
の
も
の
に
い
い

変
化
を
生
じ
さ
せ
る
き
っ
か
け
に
な
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
そ
う
し
た
こ
と
に
つ
な
が
る
人
の
知
恵
や
叡

智
も
ま
た
信
じ
た
い
と
思
い
ま
す
。

令
和
二
年
三
月
一
日

Yuidayori KAMAKURA TOUSHIN P.2
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●
中
長
期
的
に
変
わ
る
こ
と
の
な
い
実
態
的
価
値

●
「
未
来
視
点
」
～
人
の
知
恵
や
叡
智
を
信
じ
る
～



社会形成

投資が育む豊かな
社会の創造

新型コロナウィルスの感染拡大にともない、株式市

場にも混乱が広がっています。鎌倉投信は、こういっ

た局面でこそ平常心を保ち、運用会社としての基本

姿勢に立ち返ることが大切だと考えます。改めてです
が、「結い 2101」の運用の基本方針とは、これから

の日本に必要とされる企業にお金を投じ続けること

です。今回の経済活動の停滞予想によって、その事

業評価を変更し売却してしまうような会社には、もと
もと投資をしていません。

投資先の「いい会社」はそれぞれが置かれた状況
に応じて、今の社会に必要とされている機能（商品・

サービスや制度など）を提供しています。たとえば、

投資先のサイボウズさんのグループ会社は、中国本

土での感染拡大を受けて、中国本土および香港の
新規顧客に対し、在宅勤務を支援するクラウドサー

ビスを無償で提供することを2/12に公表しました。

国内に目を向けると、2/27に全国の小・中・高等学

校などに対し臨時休業を要請する方針が安倍首相

より示されましたが、投資先のすららネットさんは、休

校となる全国の小・中・高等学校や、在宅学習を予

定している全国の学習塾に、対話式 ICT 教材「すら

ら」のIDを無償提供することを決定しました。「すらら

」の活用により、生徒・児童は学校の先生や塾の先
生の指示のもと、学習予定だった単元の学習を家庭

で進めることができます。

また、政府の要請を受け静岡市は3/15まで小・中・

高等学校を休校とすることを決定しましたが、投資先

の浜松ホトニクスさんは従業員が柔軟に働けるよう、

過去2年間に使いきれなかった有給休暇を、子供の
世話が必要になった場合にも利用できるよう制度を

拡充しました。

今回紹介していない企業も、それぞれの顧客や従

業員・地域社会が必要としている機能（商品・サービ

スや制度など）を提供していることと思われます。「結

い 2101」ではこれからも社会に必要とされる会社
への投資を続けていきます。（資産運用部 橋本）

鎌倉投信が定義する「投資の果実」は、 「資産形成×社会形成×豊かなこころの形成」です。
こころの形成については個人によって異なるため、この運用報告では、投資の果実としての
「資産形成」と「社会形成」について報告していきます。

「結い 2101」 運用報告

Yuidayori KAMAKURA TOUSHINP.3

資産形成 東証33業種別でみると、鉄鋼、証券・商品先物取引、
陸運業などが下落した一方、上昇した業種はありませ

んでした。

2月の「結い 2101」

「スノーピーク」「ホープ」をはじめ、大半の投資先

の株価が下落したことを受け、2月末の「結い 2101」
の基準価額は前月末比-8.0%の17,477円となり

ました。

投資行動では、2月末時点の「結い 2101」の組入

会社数は、前月末から変わらず、67社です（開示して

いない銘柄はありません）。株式組入比率は前月末か

ら若干減少し、63.1%となりました。債券組入比率は、
相場下落による純資産総額の減少にともない、前月末

から若干増加し、3.0%となりました。（資産運用部 古川）

2月の日本株式市場

2月上旬は、米国の主要株式指数が最高値を更新

する中、日本株式市場も堅調に推移しました。中旬に
入り、新型コロナウィルスの感染拡大による実体経済

への影響が懸念され、やや軟調に推移しました。さら

に下旬には、感染者数が中国以外で急増したことを

受けて、24日に米国市場が大幅に下落したのをきっ
かけに、投資家のリスク回避姿勢が一気に高まり、日

本株市場も連日大きく下落しました。

日本株指数TOPIXは前月末比で10.3%、TOPIX

Small (小型株指数)は前月末比で14.3%下落しま

した。

古川 周平 （資産運用部ファンドマネジャー）
2007年日系大手資産運用会社に入社。2009年より計量的
運用手法に携わり、主に株式アクティブファンドの運用を担当
する。2016年よりニューヨーク拠点にて運用手法分析に携わ
る。
2019年7月に鎌倉投信に入社。鎌倉生まれ、鎌倉育ち。

橋本研一（資産運用部ファンドマネジャー）
2015年日系大手証券会社に入社。金融派生商品の
リスク管理や国際的な金融規制対応を通じて、金融機関
の資本政策に携わる。
2019年1月に鎌倉投信に入社。福島生まれ、東京育ち。

※ 投資先各社が提供している無償サービスには申込条件や利用期
限などが設定されています。詳細につきましては各社に確認ください。

新型ウィルス拡大懸念に際して



ポートフォリオの資産構成比 投資先のテーマ別構成比 株式の規模別構成比

有価証券の市場別構成比 投資先の業種別構成比

開示基準に達した
新規投資銘柄の開示
（2020年2月末時点）

現在、未開示の投資先はありません。

投資先企業上位１０社

（6社）

（23社）

（24社）

（20社）
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等金額投資をしているため基本的に投資先の構成
比は同一ですが、時価変動等により基準構成比を
大きく上回っていないかを確認するための参考とし
て組入上位10社を表示しています。

株式の内、時価総額5,000億円以上の銘柄を大型株、
時価総額1,000億円以上の銘柄を中型株、時価総額が
1,000億円未満の銘柄を小型株としています。

「結い2101」は、投資家の長期的な資産形成と社会の持続的発展に貢献するために、信託財産の

長期的な成長を図ることを目的として、国内を中心に、社会との調和の上に発展する次のような企業の

株式に投資することにより運用をおこなうことを基本とします。

⚫ これからの日本に必要とされる企業

⚫ 顧客・消費者、社員とその家族、取引先、地域、自然・環境、株主等を大切にし、

持続的で豊かな社会を醸成できる企業

⚫ 人財を活かせる企業

⚫ 循環型社会を創る企業

⚫ 日本の匠な技術・優れた企業文化を持ち、また感動的なサービスを提供する企業

運用方針

基準日：2020年2月末日

（61社）

信託財産の状況（比率は時価ベース）

各「いい会社」への投資理由等は、鎌倉投
信のホームページで紹介しています。
『鎌倉投信 いい会社』で検索！
是非ご覧ください♪

株式

63.1%
債券

3.0%

キャッシュ等

33.9% 人

34.1%

共生

32.6%

匠

33.3%

大型株

8.8%
中型株

16.9%

小型株

74.3%

東京一部

77.5%

東京二部

1.9%

ＪＡＳＤＡＱ

7.8%

マザーズ

8.2%
非上場

4.5%
サービス業

13%

機械

12%

化学

11%

その他製品

9%電気機器

9%

食料品

8%

小売業

8%

情報・通信業

6%

精密機器

5%

水産・農林業

4%

輸送用機器

4%

保険業

3%

金属製品

2%

ガラス・土石製品

2%

医薬品

2%

パルプ・紙

2%

繊維製品

1%

純資産

総額比

7947 エフピコ 人 1.3% 障碍者がメインストリームで働く、いい会社

3182 オイシックス・ラ・大地 共生 1.3% 安心・安全な食品を提供する、いい会社

6279 瑞光 匠 1.3% 高品質な肌ざわりを実現するグローバルニッチな、いい会社

7309 シマノ 匠 1.3% 「こころ躍る製品」で人々の生活を豊かにする、いい会社

5332 ＴＯＴＯ 人 1.2% 「人づくり」を軸に快適な生活文化を提供する、いい会社

6965 浜松ホトニクス 匠 1.2% 人類がまだ誰も挑んだことのない領域へ挑戦する、いい会社

6455 モリタホールディングス 匠 1.2% 消防技術で安全な社会づくりに貢献する、いい会社

2931 ユーグレナ 共生 1.2% バイオテクノロジーで人と地球を健康にすることを目指す、いい会社

7716 ナカニシ 匠 1.2% 技術を大切にする、いい会社

4967 小林製薬 人 1.2% モチベーションが高く、発想力が具現化する、いい会社

コード 鎌倉投信の視点テーマ会社名
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収益分配金込基準価額の推移

基準価額の推移

設定日（運用開始日）2010年3月29日

基準価額の推移 運用成績

各年の収益率

収益分配金の実績

鎌倉投信株式会社 鎌倉倶楽部 〒248-8790 神奈川県鎌倉市雪ノ下四丁目５－９ TEL 050-3536-3300（代表） FAX 050-3536-3301

© Kamakura Investment Management Co.,Ltd.

収益分配金とは、ファンド決算の際に、運用を通

じて得た収益の一部をお客様に分配するもので

す。分配をおこなった場合は、決算日の基準価額

が1万口あたり分配金額だけ下がります。「結い

2101」は自動的に分配金相当額を分配後の

基準価額で再投資する仕組み（分配再投資専

用）になっています。

✓ 分配金額は1万口あたりの金額です。
✓ 分配金は過去の実績であり将来の成果を保証する
ものではありません。

✓ 「結い 2101」はTOPIX等をベンチマークとした運用ではありませんが、国内株式市場との連動性の程度を
確認するため、参考としてTOPIX指数の収益率を掲載しています。

✓ 青色のグラフは、各年内の基準価額の最大値（年初来高値）、最小値（年初来安値）、および各年末の基準価
額を、各前年末の基準価額と比較した場合の収益率を表しています。

✓ 黄色のグラフは、各年内のTOPIXの最大値（年初来高値、日次ベース）、最小値（年初来安値、日次ベース）、
および各年末のTOPIXを、各前年末のTOPIXと比較した場合の収益率を表しています。

✓ リターン・リスクは、支払済み収益分配金（税引前）を
再投資した場合の分配金込の数値です。実際の個別
のお客様の収益率とは異なります。

✓ 年率換算（5年）のリターンとは、直近5年間の収益
分配金込基準価額の騰落率を年率換算で表示した
ものです。

✓ 年率換算（5年）のリスクとは、直近5年間の収益
分配金込基準価額の日次騰落率の1標準偏差を
年率換算で表示したものです。

✓ シャープレシオ 年率換算（5年）とは、年率換算
（5年）のリターンの値を年率換算（5年）のリスクの値
で除したものです。リスク1単位あたりのリターンの
大きさを表し、一般的に、運用の効率性を測ることが
できるといわれています。

✓ 「基準価額の推移」や「収益分配金込基準価額の推移」は、「結い 2101」の信託報酬率1.10%（年率・税込）
を控除後のものです。

✓ 「基準価額の推移」や「収益分配金込基準価額の推移」は、過去の実績を示したものであり、将来の成果を
保証するものではありません。

✓ 「収益分配金込基準価額」とは、収益分配を実施しなかった（＝収益分配金を非課税で口数を増やさず再投
資した）ものとして計算した基準価額に相当する値で、当社が算出しています。

運用パフォーマンス

概況

基準価額とは、投資信託の純資産総額

を総口数で割ったもので、1万口あたり

の時価（評価額）で表示します。

基準価額は主に、組み入れ有価証券

等の価格の上下動によって変動します。

純資産総額とは、投資信託の信託財産を時価で

評価した資産総額から負債総額を控除した金額

のことです。この純資産総額は主に、 ①皆様の

設定解約 と ②組み入れ会社の株価等の上下動

によって変動します。 ※ 純資産総額の百万円未満

は切り捨てて表示しています。

うち「定期定額購入」を

選択されている顧客数

10,856人

基準価額 17,477円 顧客数 20,174人純資産総額 37,974百万円

基準日：2020年2月末日

-0.9%

17.7%

4.5%

9.7%

0.3%

-12.3%

-0.6%

-11.7%

-1.0%

-9.9%

-1.8%

17.7%

-8.0%

9.4%

-9.9%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0.3%

20.6%

5.1%

16.9%

1.3%

-22.7%

-3.9%

-22.1%

-1.5%

-12.2%

-1.9%

19.7%

-17.8%

15.2%

-12.2%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

結い2101

TOPIX

1ヵ月 -8.0%

1年 -5.8%

3年 5.2%

5年 9.4%

設定来 81.1%

リターン 1.9% (A)

リスク 9.6% (B)

リターン÷リスク 0.2 (A)÷(B)

シャープレシオ  年率換算（5年）

リターン

年率換算（5年）

第4期 2013年7月19日 500 円

第8期 2017年7月19日 0 円

第9期 2018年7月19日 0 円

第10期 2019年7月19日 0 円

設定来合計 500 円

…



一
月
二
五
日
に
投
資
先
の

「
い
い
会
社
」
マ
イ
フ
ァ
ー
ム

の
西
辻
社
長
を
お
招
き
し
、

講
演
い
た
だ
き
ま
し
た
。

あ
わ
せ
て
、
同
社
が
展
開
す

る
社
会
人
向
け
農
業
ス

ク
ー
ル
「
ア
グ
リ
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
大
学
校
」
の
特
別
講

義
と
し
て
「
２
１
０
１
年
に

あ
っ
て
ほ
し
い
農
業
の
カ
タ

チ
」
を
テ
ー
マ
に
、
グ
ル
ー
プ

ワ
ー
ク
を
開
催
し
、
活
気
あ

る
催
し
と
な
り
ま
し
た
。
本

記
事
で
は
、
講
演
内
容
の
一

部
を
お
伝
え
し
ま
す
。
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●
鎌
倉
投
信
と
の
出
会
い

皆
さ
ん
、こ
ん
に
ち
は
。マ
イ
フ
ァ
ー
ム
の
西
辻
で
す
。

自
己
紹
介
の
前
に
鎌
倉
投
信
さ
ん
と
の
想
い
出
話
か
ら
始

め
た
い
と
思
い
ま
す
。
今
か
ら
九
年
前
、
東
日
本
大
震
災
の

時
に
、マ
イ
フ
ァ
ー
ム
は
未
曾
有
の
危
機
に
陥
り
ま
し
た
。当

時
、
貸
農
園
、
農
業
体
験
の
サ
ー
ビ
ス
を
主
力
事
業
と
し
て

い
ま
し
た
が
、
原
発
事
故
に
よ
る
放
射
能
飛
来
へ
の
不
安
か

ら
、
ほ
と
ん
ど
の
お
客
様
に
貸
農
園
を
解
約
さ
れ
て
し
ま
い
、

非
常
に
危
機
的
な
状
況
で
し
た
。そ
ん
な
状
況
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
私
は
東
北
へ
復
興
支
援
に
行
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

“
会
社
が
崩
れ
か
け
て
い
る
な
か
、
代
表
者
が
現
場
に
い
な

い
”
と
い
う
状
況
に
、
一
緒
に
働
い
て
い
る
仲
間
か
ら
、「
こ
れ

は
健
全
な
の
だ
ろ
う
か
」
と
い
う
声
が
あ
が
り
、
会
社
は
空

中
分
解
し
て
し
ま
い
ま
し
た
。
今
日
は
、
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
の
代

表
者
と
し
て
こ
こ
に
立
っ
て
い
ま
す
が
、２
０
１
２
年
は
退
任

し
代
表
者
で
な
か
っ
た
ん
で
す
。
そ
ん
な
未
曾
有
の
危
機

か
ら
復
活
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
で
鎌
倉
投
信
さ
ん
に
投
資
を

い
た
だ
き
ま
し
た
。
鎌
倉
投
信
さ
ん
に
は
、
当
社
の
事
業
に

加
え
、
私
の
人
と
な
り
、ピ
ン
チ
の
と
き
に
ど
う
動
い
た
の
か
、

を
注
意
深
く
観
て
、判
断
い
た
だ
い
た
と
思
っ
て
い
ま
す
。

●
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
が
考
え
る
「
自
産
自
消
」
と
は
？

創
業
以
来
、大
事
に
し
て
い
る
言
葉
は
「
自
産
自
消
」
で
す
。

こ
れ
は
、
私
が
創
っ
た
造
語
で
す
。
実
は
、
め
ち
ゃ
く
ち
ゃ
嬉

し
い
こ
と
が
あ
り
ま
し
て
、約
十
年
た
っ
た
今
、こ
の
言
葉
が

辞
典
に
載
り
ま
し
た
。

た
だ
、
メ
デ
ィ
ア
の
難
し
さ
と
い
う
の
も
感
じ
て
ま
す
。

私
は
、こ
ん
な
定
義
は
一
言
も
し
て
お
り
ま
せ
ん
（
笑
）
。

「
自
産
自
消
」
（
三
省
堂
『
大
辞
林
第
三
版
』
よ
り
）

自
分
で
生
産
し
た
食
べ
物
を
自
分
で
食
べ
る
こ
と
。

家
庭
菜
園
で
農
作
物
を
収
穫
し
て
、

そ
の
農
作
物
で
料
理
を
作
っ
て
食
べ
る
場
合
な
ど
。

一
つ
の
カ
ギ
に
な
る
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
。

２
０
５
０
年
に
は
、
統
計
上
で
す
が
、
世
界
の
人
口
は
、

約
百
億
人
（
２
０
１
９
年
現
在
：
約
七
十
七
億
人
）
に
な
る

と
い
わ
れ
て
い
ま
す
。
２
０
５
０
年
に
向
け
て
、
ま
だ
ま
だ
人

口
が
増
え
る
の
で
、
「
農
作
物
を
た
く
さ
ん
効
率
的
に
作
ら

な
い
と
い
け
な
い
よ
ね
」
と
い
う
こ
と
が
今
も
昔
も
変
わ
ら

な
い
メ
イ
ン
テ
ー
マ
で
す
。

（
中
略
）
こ
れ
自
体
は
、
人
口
に
対
応
す
る
た
め
に
必
要
な

こ
と
な
ん
で
す
が
、
な
か
な
か
切
な
い
歴
史
な
ん
で
す
ね
。

農
業
と
い
う
仕
事
な
ん
で
す
が
、「
業
」
の
前
に
あ
っ
た
農
的

な
魅
力
が
、
ど
ん
ど
ん
削
が
れ
て
い
っ
て
い
る
ん
で
す
。

「
田
ん
ぼ
の
中
で
一
緒
に
田
植
え
を
す
る
と
仲
良
く
な
れ

る
」
「
や
っ
ぱ
り
野
菜
っ
て
旬
が
大
事
よ
ね
」
「
地
域
独
特
の

伝
統
野
菜
の
美
味
し
さ
」
な
ど
が
、
農
的
な
魅
力
の
例
で
す
。

マ
イ
フ
ァ
ー
ム
が
目
指
す
「
自
産
自
消
が
で
き
る
社
会
」
と

は
、
「
こ
れ
以
上
、
人
と
自
然
の
距
離
を
離
さ
な
い
と
い
う

こ
と
を
大
事
に
し
な
が
ら
生
き
て
い
く
社
会
」
を
指
し
て
い

ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
当
社
は
、農
業
の
均
一
化
・
効
率
化

に
反
対
し
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。私
は
役
割
分
担

が
大
事
で
、ど
ち
ら
の
世
界
観
も
大
切
だ
と
考
え
て
い
ま
す
。

た
だ
、
社
会
を
見
渡
す
と
、
均
一
化
・
効
率
化
の
世
界
観
の

方
は
儲
か
る
か
ら
、人
が
寄
っ
て
い
く
傾
向
が
あ
る
と
、感
じ

ま
す
。均
一
化
・効
率
化
が
儲
か
る
世
の
中
に
な
っ
て
い
る
の

は
、食
べ
る
私
た
ち
（
消
費
者
）
の
側
の
選
択
な
ん
で
す
ね
。

そ
こ
は
よ
く
考
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
感
じ
て
い
ま
す
。

オンラインサービス「My鎌倉倶楽部」に、講演動画を

掲載しました。（他にも、サイボウズ 青野社長、ライフネット生
命保険 森社長の講話、秋の運用報告会、受益者総会 の動画

を掲載中です。）

https://myclub.kamakuraim.jp/Portal/Account/Login

開催報告の全文は、

「結いブログ」に掲載しています。

https://www.kamakuraim.jp/tag/events/

私
が
定
義
し
た
言
葉
は
、

こ
の
ス
ラ
イ
ド
に
あ
る
通

り
な
ん
で
す
ね
。
自
産
自

消
が
で
き
る
社
会
を
創
り

た
い
な
ぁ
と
い
う
想
い
か
ら
、

マ
イ
フ
ァ
ー
ム
を
起
業
し
ま

し
た
。

今
日
の
催
し
の
副
題
は
、

「
２
１
０
１
年
に
向
け
て
、

今
私
た
ち
が
学
び
た
い
こ

と
」
な
の
で
、
皆
さ
ん
と
一

緒
に
考
え
て
み
た
い
な
ぁ

と
思
い
ま
す
。
実
は
今
、
農

業
界
は
、
２
０
５
０
年
が
、

グループワークの様子

https://myclub.kamakuraim.jp/Portal/Account/Login
https://www.kamakuraim.jp/tag/events/
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郵送物の返戻が発生した場合

お客様宛の郵送物が、宛先不明等により当社に返戻。

▼

当社から住所変更手続きに関する案内をします。
(電話、メール、My鎌倉倶楽部のお知らせ等)

▼

一定期間、住所変更等の手続にご協力いただけない
場合には、住所変更等の手続が完了するまで、お取
引を制限させていただきます。

▼

変更手続が完了後、取引等の制限を解除します。

◼ 国内で転居等される場合
住所・氏名に変更があった際は、必ず変更手続

をしてください。手続書面の請求は、鎌倉倶楽部
へ連絡をいただくか、オンラインサービス「My
鎌倉倶楽部」からも請求・印刷ができます。

お客様の登録住所へお送りした郵便物が、
「宛先・宛名不明」等の理由により、当社へ返戻
した際には、住所変更に関わる案内を差し上げる
場合があります。

お客様から、一定期間、住所変更等の連絡や手続
に協力をいただけない場合は、取引を制限させて
いただきます。

転居、結婚等でお客様の住所等が変更になる場合は、速やかに変更手続をお願いします。

※郵便・発送業者の手違いにより誤って当社に
返戻となる場合もあります。当社より住所確認
に関する案内があった際には、お心あたりのな
い場合でも、鎌倉倶楽部まで連絡ください。

◼ 海外に転居される場合
非居住者となる場合、出国前に住所変更手続

をしていただく必要があります。右記「非居住
者の定義」に該当される方は、必ず出国前に鎌
倉倶楽部まで連絡ください。

鎌倉倶楽部 電話 050-3536-3300
mail contact@kamakuraim.jp

当社における非居住者の定義

• 外国に1年以上暮らす予定である(あるいは
暮らしている)方

• 外国にある事務所（本邦法人の海外支店等お
よび現地法人ならびに国際機関を含む）に勤
務する目的で出国し、外国に滞在する方

• 海外への転出届を提出している方(日本に住
民票がない方)

新型コロナウイルス感
染症の影響を考慮し、催
し（運用報告会・説明会
など）の開催を、当面の
間、見合わせます。
現在、ＷＥＢによる開
催を検討しています。

準備が整い次第、「結
いだより」や当社ホーム
ページなどでご案内しま
すので、今しばらくお待
ちください。

鎌倉投信では、本社屋裏庭にある小さな
畑で、野菜づくりに勤しんでいます。
5年程前に「土の中の石を取り除くこと

で、野菜の根のはりがよくなる」と、マイ
ファームの西辻社長にアドバイスをいただ
きました。早速、土を畑の外に出し、大き
な石を取り除き、土をふるいにかけ畑に戻
す作業を開始しましたが、その年は畑の
2分の1まで完了し畑開きを迎えました。
それ以降、作業を再開できず、時間が過ぎ
ていました。

今年は、一念発起し、作業再開！
気の遠くなる作業ですが、何とか種まき迄
には終わらせたい・・・です。 大きな石がゴロゴロ

土を掘り返す部員たち

登録URL

https://lin.ee/n6baQ5o×

鎌倉投信 LINE公式アカウント

株式市場は不安定な状況が続いていますが、
「ほっ」と一息。社員の日常をお届けします。

https://lin.ee/n6baQ5o
https://lin.ee/n6baQ5o


「結い 2101」では、「人」「共生」「匠」の視点で、一つで
も光るところがあれば、「いい会社」としてポートフォリオに組
み入れています。「結い 2101」はESGを標榜している訳では
ありませんが、世のESGファンドと比較した場合、それらのファ
ンドが、環境(Environment）、社会（Social）、ガバナンス
（Governance）に関してアンケート結果等を元にスコアリン
グし全体的に優れた会社に投資する傾向にあるのに対して、
「結い 2101」の運用方針は、全科目が高得点で総合的に
点数の高い会社に投資するものではありません。また基準に
ついてもすべてを数値化したいとは考えておらず、基準に「多
面性」を持っています。こうした基準はポートフォリオに多様性
を持たせるメリットがあると考えているため、定性面含め多様
な視点で企業が持つ個性的側面を評価しています。

〇多様性（ダイバーシティ）とは

近年では、企業組織においても、多様性（ダイバーシティ）が
重要であるといわれています。つまり年齢、性別、人種、国籍、
経験などさまざまな個性やバックグラウンドを持った人財が活
躍できるような組織の方が、多様な顧客ニーズの発見や、イノ
ベーションを生み出すのに優れているというものです。また大
学受験においても、学力試験を課さず、高等学校における成
績や小論文、面接などで人物を評価し、入学の可否を判断す
る、いわゆるAO入試が広がっています。AO入試は、富裕層が
有利で多様性が失われるという意見もあるものの、その導入
が拡大している背景には、グローバル化やテクノロジーの進
展によって「答えのない社会で活躍できる力」や「課題を設
定する力」が求められるからではないかと思います。

「結い 2101」では、「いい会社」に投資することを運用方針
としています。「いい会社」とは、これからの社会にほんとうに
必要とされる会社です。その会社が、世の中にほんとうに必要
とされるモノ・サービスを提供し、市場における競争優位性を
持つのであれば、超過利潤を得て、高い収益性を達成できる
はずです。しかし、「結い 2101」の投資先のすべてが高い収
益性を持つかといえば、実際にはそうでもありません。なぜな

ら、企業の成長におけるステージ、企業の事業領域、企業が
生み出す収益性と社会性にも違いがあるからです。

〇「強い企業」と「いい会社」

株式市場には様々な投資家がいますが、市場は概ね「強い
企業」を求めている傾向にあります。「強い企業」とは、たとえ
ば、優秀な経営者、競争優位性のある事業、高い収益性・成
長性を持つような（成長力や品質の高い）企業です。近年は
これに加えて、ESGの評価が高い企業が好まれます。「結い
2101」の投資先にも、こうした「強い企業」はたくさん入って
います。ただ、「強い企業」に投資することが、必ずしも高いパ
フォーマンスを約束するものでもありません。

「強い企業」には高い期待がかけられています。市場は高い
成長を期待し、大勢の投資家がその企業に投資したいと考え
るため、「強い企業」には、高い評価≒株価（バリュエーショ
ン）がついているのが通常です。しかし、市場の成長期待に応
えられる企業は多くはありません。期待に応えられなかったと
き、株価は大きく値下がりし、結果的に投資家のパフォーマン
スは悪化してしまいます。さらに重要なことは、現時点において
「強い企業」が、10年後も、20年後も「強い企業」であるかど
うかが分からないという点にあります。新卒の就職希望企業
ランキングが20年前と現在では大きく違うように、「強い企
業」に該当する企業も、常に変化し続けています。

「結い 2101」の運用は長期目線です。しかも「いい会社」
である限りは、基本的に保有を継続するという運用方針です。
現代社会は非常に複雑で、技術革新のスピードも速く、消費
者の嗜好も日々変化しています。国内だけでなく、グローバル
で様々な企業と競争していて、企業が競争優位性を長期的に
保つのは難しい時代です。「結い 2101」では、こうした激し
い変化に耐えうるポートフォリオを維持し続けなければなりま
せん。そして、先の見えない不確実な環境において、その荒波
を乗り越えていく一つの鍵は「多様性」にあると考えています。

「結い 2101」も運用開始から10年を迎えるなか、投資哲
学や運用プロセスもさらに洗練させていくことが求められてい
ます。資産運用会社として、「ポートフォリオの多様性」のため
に、多面的な視点で企業を評価し、全体のバランスを保つこ
とを、大切にしていきたいと思います。
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ColumnColumn 運用コラム
ポートフォリオの多様性

Written by Shuhei Furukawa

（参考）ポートフォリオとは

ポートフォリオとは、「紙ばさみ」「書類入れ」という意味で、クリエイターが実績をアピールするための作品集を示すイメージがあるかもしれません。しかし、
金融・投資における「ポートフォリオ」とは、現金、預金、株式、債券、不動産など、投資家が保有している資産の一覧や、その組み合わせの内容を指し、株式
ポートフォリオの場合、投資先企業の一覧やその構成比を示しています。これは、昔は有価証券を紙ばさみに挟んで保管することが多かったことに由来します。


