
　

過
去
１
０
０
年
間
に
お
い
て
、
Ｓ
＆

Ｐ
５
０
０
株
価
指
数
が
３
年
連
続
で
年

間
15
％
を
超
え
る
リ
タ
ー
ン
を
続
け
た

局
面
は
計
５
回
あ
る
。
そ
れ
は
、
①
１

９
４
３
〜
45
年
、
②
50
〜
52
年
、
③
97

〜
99
年
、
④
２
０
１
９
〜
21
年
、
⑤
23

〜
25
年
│
│
で
あ
る
（
図
表
）。

　

①
で
は
、
戦
時
生
産
の
拡
大
や
雇
用

環
境
の
改
善
、
さ
ら
に
戦
後
需
要
へ
の

期
待
が
株
価
を
押
し
上
げ
た
。
そ
の
後
、

１
９
４
６
年
に
反
落
し
、
戦
後
の
需
給

調
整
や
イ
ン
フ
レ
圧
力
を
受
け
て
一
服

し
た
。
極
端
な
不
確
実
性
の
さ
な
か
で

も
、
景
気
の
転
換
点
で
は
株
価
が
実
体

経
済
に
先
行
し
て
大
き
く
上
昇
し
得
る

こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

　

②
で
は
、
戦
後
復
興
の
本
格
化
に
加

え
、
米
国
経
済
の
高
成
長
と
朝
鮮
戦
争

特
需
が
追
い
風
と
な
っ
た
。
し
か
し
、

上
昇
は
53
年
に
止
ま
り
、
50
年
代
半
ば

に
は
景
気
循
環
に
伴
う
調
整
局
面
を
迎

え
た
。
実
体
経
済
主
導
の
健
全
な
強
気

相
場
で
あ
っ
て
も
、
数
年
続
け
ば
い
ず

れ
循
環
的
な
減
速
局
面
が
訪
れ
る
こ
と

が
う
か
が
え
る
。

　

③
で
は
、
Ｉ
Ｔ
革
命
と
イ
ン
タ
ー
ネ

ッ
ト
普
及
期
待
が
相
場
を
支
え
た
。
さ

ら
に
、
生
産
性
上
昇
や
低
イ
ン
フ
レ
、

海
外
投
資
資
金
の
流
入
が
重
な
り
、
株

価
は
長
期
に
わ
た
り
上
昇
し
た
。
し
か

し
、
２
０
０
０
年
に
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩

壊
し
、
大
幅
な
調
整
に
つ
な
が
っ
た
。

３
年
連
続
の
大
幅
上
昇
が
直
ち
に
天
井

を
意
味
す
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
相
場

後
半
で
は
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
過
熱

し
、
投
資
資
金
の
特
定
少
数
銘
柄
へ
の

集
中
が
高
ま
り
や
す
く
な
る
こ
と
を
示

し
て
い
る
。

　

④
で
は
、
コ
ロ
ナ
禍
後
の
超
金
融
緩

和
と
大
規
模
財
政
出
動
に
加
え
、
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
株
主
導
の
相
場
が
特
徴
だ
っ

た
。
ゼ
ロ
金
利
と
大
量
の
流
動
性
供
給

が
株
価
を
強
く
支
え
た
が
、
そ
の
反
動

と
し
て
22
年
に
物
価
高
騰
と
米
連
邦
準

備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
急
速
な

利
上
げ
で
大
幅
な
調
整
が
起
き
た
。
こ

れ
は
、
流
動
性
主
導
の
相
場
が
金
融
政

策
の
転
換
に
非
常
に
脆
弱
で
あ
る
こ
と

の
証
左
で
あ
る
。

　

⑤
で
は
、
Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）
へ
の

期
待
と
大
型
テ
ッ
ク
企
業
へ
の
利
益
集

中
、
米
景
気
の
底
堅
さ
が
相
場
上
昇
を

促
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
相
場
の
牽
引

役
が
ご
く
一
部
に
集
中
し
、
期
待
先
行

や
割
高
感
も
指
摘
さ
れ
た
。
26
年
に
入

る
と
、
信
用
力
の
低
い
新
興
ソ
フ
ト
ウ

エ
ア
企
業
へ
の
過
剰
融
資
が
問
題
視
さ

れ
、
そ
れ
ま
で
相
場
を
牽
引
し
て
き
た

銘
柄
の
動
き
に
も
陰
り
が
出
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
必
ず
し
も
連
続
的
な

大
幅
上
昇
が
暴
落
発
生
の
入
り
口
と
い

う
わ
け
で
は
な
い
。
共
通
点
と
し
て

「
強
い
成
長
テ
ー
マ
」「
良
好
な
流
動

性
環
境
」「
投
資
家
心
理
の
強
気
化
」

「
特
定
銘
柄
群
へ
の
投
資
資
金
の
集

中
」
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

３
年
連
続
の
上
昇
局
面
は
す
ぐ
に
相

場
が
急
落
す
る
と
い
う
よ
り
、
強
気
相

場
が
成
熟
期
に
入
っ
た
可
能
性
を
示
す

サ
イ
ン
と
捉
え
る
べ
き
だ
。
上
昇
余
地

が
残
る
場
合
で
も
、
そ
の
後
の
調
整
幅

は
大
き
く
な
り
や
す
く
、
個
別
株
の
バ

リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
ほ
か
、
市
場
の
集

中
度
合
い
や
市
場
全
体
の
金
融
政
策
転

換
へ
の
耐
性
を
再
点
検
す
る
こ
と
が
肝

要
に
な
る
。

米
国
株
式
相
場
が
強
気
局
面
で

成
熟
期
入
り
の
可
能
性
を
示
す
サ
イ
ン

（
Ｓ
＆
Ｐ
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
社
「
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
」）

三
井
物
産
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

投
資
顧
問
部
長

林
茂

〔図表〕 各局面におけるS&P500株価指数

（出所） 　Ｓ＆Ｐダウ・ジョーンズ・インデックス社の「S&P500」をも
とに三井物産デジタル・アセットマネジメント作成。
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