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大
手
運
用
会
社
の
ド
イ
チ
ェ
・
ア
セ
ッ

ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
本
社
東
京
、
阿
部

託
志
会
長
兼
社
長
）
は
こ
の
ほ
ど
、
シ
ン

ク
タ
ン
ク
「
資
産
運
用
研
究
所
」
を
設
立

し
た
。
個
人
投
資
家
の
中
長
期
の
資
産
運

用
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
情
報
発
信
を
強
化
す

る
の
が
狙
い
だ
。

　

藤
原
延
介
所
長
は
、「
若
年
層
や
中
堅

層
で
は
、
少
額
投
資
非
課
税
制
度

（
N
I
S
A
）
や
確
定
拠
出
年
金
（
D
C
）

を
き
っ
か
け
に
一
定
額
を
毎
月
コ
ツ
コ
ツ
、

積
み
立
て
投
資
す
る
人
が
増
え
て
い
る
。

20
〜
30
年
後
に
は
、
自
然
に
長
期
投
資
を

中
心
に
し
た
家
計
資
産
に
移
行
で
き
る
」

と
分
析
。「
こ
う
し
た
層
を
広
げ
る
た
め
、

商
品
と
情
報
提
供
の
両
面
で
支
援
し
て
い

く
重
要
性
が
増
し
て
い
る
」
と
指
摘
し
た
。

変
わ
る
投
信
業
界

─
─
研
究
所
設
立
の

狙
い
は
。

　

藤
原
所
長　
ド
イ

チ
ェ
A
M
は
ド
イ

ツ
最
大
の
金
融
機
関

で
あ
る
ド
イ
ツ
銀
行

グ
ル
ー
プ
の
日
本
に

お
け
る
資
産
運
用
拠

点
と
し
て
1
9
8
5

年
に
設
立
さ
れ
、
創

立
30
周
年
を
迎
え
た
。

ユ
ー
ロ
や
欧
州
資
産

に
投
資
す
る
フ
ァ
ン

ド
は
も
ち
ろ
ん
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
投
資
す

る
商
品
を
幅
広
く
提
供
し
て
い
る
。

　

10
月
に
「
資
産
運
用
研
究
所
」
を
設
置

し
た
。
今
年
に
入
り
、
日
本
の
公
募
投
信

残
高
は
1
0
0
兆
円
の
大
台
を
超
え
た
が
、

さ
ら
に
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
流
れ
を

本
格
化
さ
せ
る
に
は
、
投
資
家
の
長
期
の

資
産
形
成
に
資
す
る
中
立
的
な
情
報
が
欠

か
せ
な
い
。「
資
産
形
成
層
や
投
資
経
験

の
少
な
い
方
が
、
資
産
運
用
を
始
め
る
に

当
た
っ
て
ど
の
よ
う
な
情
報
が
必
要
か
」

と
い
う
観
点
か
ら
の
発
信
を
強
化
し
た
い
。

　

具
体
的
に
は
、
国
内
外
の
投
信
市
場
の

動
向
や
、
N
I
S
A
、
D
C
と
い
っ
た
資

産
運
用
に
関
連
す
る
制
度
・
税
制
の
情
報

な
ど
を
調
査
し
、
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー
を
毎

週
発
信
す
る
。
ま
た
、
投
資
家
の
ニ
ー
ズ

を
探
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
い
、
長
期

運
用
に
適
し
た
商
品
開
発
に
生
か
し
て
い

き
た
い
。

─
─
投
信
業
界
の
変
化
は
。

　

藤
原
所
長　
2
0
1
4
年
1
月
に
ス
タ

ー
ト
し
た
N
I
S
A
を
き
っ
か
け
に
、
投

信
業
界
は
ゆ
っ
く
り
と
変
化
し
て
い
る
。

金
融
庁
は
、
投
信
を
短
期
に
売
買
す
る
の

で
は
な
く
、
長
期
に
保
有
し
て
資
産
を
殖

や
す
運
用
ス
タ
イ
ル
を
定
着
さ
せ
る
た
め
、

金
融
機
関
に
対
す
る
監
督
指
針
を
改
正
し
、

「
預
か
り
資
産
残
高
の
増
加
」
に
着
目
し

た
事
業
運
営
を
行
う
よ
う
に
指
導
し
て
い

る
。

　

金
融
庁
の
リ
ポ
ー
ト
で
も
指
摘
さ
れ
た

が
、
金
融
機
関
の
窓
口
対
応
で
は
、
投
資

家
の
リ
ス
ク
許
容
度
や
ニ
ー
ズ
に
応
じ
た

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
が
改
め
て
重
視
さ
れ

て
い
る
。
ま
た
、
資
産
形
成
層
に
対
し
て

「
シ
ン
プ
ル
か
つ
低
コ
ス
ト
の
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
型
フ
ァ
ン
ド
」
や
「（
販
売
手
数
料

が
ゼ
ロ
の
）
ノ
ー
ロ
ー
ド
フ
ァ
ン
ド
」「
リ

ス
ク
を
分
散
す
る
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン

ド
」
な
ど
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

　

た
だ
、
金
融
機
関
の
窓
口
で
、
全
て
の

投
資
家
に
資
産
運
用
に
つ
い
て
十
分
な
説

明
を
行
う
こ
と
に
は
限
界
も
あ
る
。
企
業

が
従
業
員
に
投
資
教
育
を
行
う
D
C
や
、

職
場
単
位
で
実
施
す
る
「
職
域

N
I
S
A
」
の
実
施
企
業
を
増
や
し
、
投

資
知
識
を
身
に
付
け
る
機
会
が
増
加
す
る

こ
と
が
望
ま
れ
る
。

　

窓
口
販
売
の
商
品
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ
は

「
品
ぞ
ろ
え
が
多
過
ぎ
る
と
、
ニ
ー
ズ
に

合
っ
た
投
信
を
見
つ
け
に
く
く
な
る
」
と

資
産
形
成
層
へ
情
報
発
信
強
化

聞
き
手

鑓
水
圭
介

金
融
市
場
部

投
信
ナ
ウ
⑫
─
ド
イ
チ
ェ
A
M・資
産
運
用
研
究
所
の
藤
原
延
介
所
長
に
聞
く
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し
て
、
商
品
数
を
絞
る
動
き
が
出
て
い
る
。

一
方
で
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
販
売
に
「
専

用
投
信
」
を
採
用
し
、
窓
口
で
の
商
品
説

明
を
必
要
と
し
な
い
個
人
投
資
家
は
、
安

い
販
売
手
数
料
で
購
入
で
き
る
金
融
機
関

が
増
え
て
い
る
。

　

運
用
会
社
で
は
、
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ

ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
（
受
託
者
責
任
）
を

徹
底
す
る
た
め
、
有
識
者
で
構
成
す
る
諮

問
委
員
会
を
社
内
に
設
け
た
り
、
投
資
家

に
独
自
に
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
し
て
ニ
ー
ズ

に
合
っ
た
商
品
を
開
発
し
た
り
す
る
動
き

が
出
て
い
る
。

8
年
ぶ
り
10
兆
円
流
入
も

─
─
業
界
全
体
の
投
信
販
売
動
向
は
。

　

藤
原
所
長　
4
〜
9
月
の
資
金
流
入

額
は
ほ
ぼ
5
兆
円
で
、
月
間
で
8
0
0
0

億
円
強
の
資
金
流
入
が
続
い
て
い
る
。
こ

の
ペ
ー
ス
が
続
け
ば
、
今
年
度
の
流
入
額

は
10
兆
円
に
達
す
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
。

投
信
ブ
ー
ム
と
い
わ
れ
た
07
年
度
以
来
、

8
年
ぶ
り
の
規
模
に
な
り
そ
う
だ
。

　

フ
ァ
ン
ド
を
ア
セ
ッ
ト
別
に
分
析
す
る

と
、
上
半
期
は
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
が
売
れ

た
。
日
本
経
済
の
回
復
期
待
や
株
価
の
先

高
観
を
背
景
に
、
日
経
平
均
株
価
が
下
落

し
た
局
面
で
も
資
金
流
入
が
続
い
て
お
り
、

個
人
投
資
家
が
株
式
相
場
を
下
支
え
し
て

い
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
幅
広
い
ア
セ
ッ
ト
に
満
遍

な
く
資
金
が
流
入
し
て
い
る
点
も
特
徴
だ
。

こ
れ
は
、
金
融
機
関
に
運
用
を
一
任
し
て

長
期
に
分
散
投
資
す
る「
ラ
ッ
プ
口
座
」や
、

投
資
初
心
者
を
中
心
に「
バ
ラ
ン
ス
投
信
」

が
人
気
を
集
め
て
い
る
た
め
だ
。「
ラ
ッ

プ
口
座
専
用
フ
ァ
ン
ド
」
と
「
バ
ラ
ン
ス

投
信
」
を
合
算
す
る
と
2
兆
円
の
資
金
が

流
入
し
て
お
り
、
純
設
定
ラ
ン
キ
ン
グ
の

ト
ッ
プ
に
な
る
。
こ
れ
も
8
年
ぶ
り
の
こ

と
だ
（
図
表
1
）。

　

一
方
で
、
ブ
ラ
ジ
ル
な
ど
高
金
利
の
新

興
国
に
投
資
す
る
ハ
イ
リ
ス
ク
商
品
の
投

資
割
合
は
大
き
く
低
下
し
て
い
る
。
日
本

の
投
資
家
の
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
（
資
産
配
分
）
は
、
徐
々
に
適
正
化
の

道
を
進
ん
で
い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

─
─
ユ
ー
ロ
へ
の
投
資
は
。

　

藤
原
所
長　
欧
州
圏
の
経
済
規
模
は
世

界
全
体
の
2
〜
3
割
を
占
め
る
が
、
日

本
の
投
資
家
の
ユ
ー
ロ
関
連
フ
ァ
ン
ド
に

対
す
る
投
資
割
合
は
4
％
程
度
に
と
ど
ま

っ
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
は
、
ド
ル
や
円
と
並

ぶ
主
要
通
貨
で
あ
り
、
個
人
投
資
家
の
資

産
の
コ
ア
（
中
心
）
部
分
を
構
成
す
る
対

象
の
一
つ
と
し
て
、
適
切
な
ア
セ
ッ
ト
だ

と
思
わ
れ
る
。
た
だ
、
現
状
で
は
、
欧
州

の
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投

資
な
ど
、
個
人
資
産
の
サ
テ
ラ
イ
ト
（
衛

星
）
部
分
で
使
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
大
半

だ
。

　

先
進
国
の
通
貨
は
、
新
興
国
の
よ
う
な

カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
が
小
さ
く
、
金
利

動
向
か
ら
相
場
の
方
向
性
を
見
通
す
こ
と

が
で
き
る
た
め
、
分
か
り
や
す
い
。
分
散

投
資
の
対
象
と
し
て
欧
州
資
産
に
関
す
る

情
報
提
供
を
進
め
て
い
き
た
い
。

─
─
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
状
況
は
。

　

藤
原
所
長　
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
を

推
進
す
る
こ
と
で
「
家
計
資
産
が
ど
の
よ

う
に
変
化
す
る
か
」
を
、「
コ
ア
商
品
」

と
「
サ
テ
ラ
イ
ト
商
品
」
に
分
け
て
整
理

07年度

バランス＋ラップ

外国株式

外国債券

外国REIT

国内債券

国内REIT

国内株式

1

2

3

4

5

6

7

08年度

外国債券

国内株式

国内債券

国内REIT

外国REIT

外国株式

バランス＋ラップ

09年度

外国債券

外国REIT

外国株式

国内REIT

国内債券

国内株式

バランス＋ラップ

10年度

外国債券

外国REIT

国内債券

国内REIT

国内株式

バランス＋ラップ

外国株式

11年度

外国REIT

外国債券

国内債券

国内REIT

国内株式

外国株式

バランス＋ラップ

12年度

外国株式

外国REIT

国内REIT

外国債券

国内株式

国内債券

バランス＋ラップ

13年度

国内株式

外国株式

外国REIT

国内REIT

バランス＋ラップ

国内債券

外国債券

14年度

外国株式

バランス＋ラップ

外国REIT

国内REIT

国内債券

外国債券

国内株式

15年度上期

バランス＋ラップ

国内株式

外国株式

外国REIT

国内REIT

国内債券

外国債券

（出所）イボットソン・アソシエイツのデータで、ドイチェＡＭ資産運用研究所が作成。「バランス＋ラップ」は複数のアセット含む

〈図表1〉アセット別「純設定額」ランキング＝国内公募・追加型投信（除く上場投資信託〈ETF〉）

現在 今後
（Ａ）シニア世代

サテライト

コア

現預金

若年

コア

現預金

（Ｂ）若年から投信で資産形成する世代

コア

サテライト
中年

現預金

シニア

コア

サテライト

現預金

サテライト

現預金

（出所）ドイチェＡＭ資産運用研究所、コアは「コア商品」、
　　　サテライトは「サテライト商品」の略

〈図表2〉「貯蓄から投資へ」で変化する家計資産の姿
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し
た
。
コ
ア
商
品
と
は
、資
産
の
中
の「
減

ら
し
た
く
な
い
部
分
」
を
投
資
す
る
「
リ

ス
ク
を
抑
え
た
フ
ァ
ン
ド
」
を
想
定
し
て

い
る
。
一
方
、
サ
テ
ラ
イ
ト
商
品
は
、
資

産
全
体
の
リ
タ
ー
ン
を
高
め
る
た
め
に
投

資
す
る
「
リ
ス
ク
を
取
る
フ
ァ
ン
ド
」
を

イ
メ
ー
ジ
し
て
い
る
（
図
表
2
）。

　

現
在
の
シ
ニ
ア
層
は
、
資
産
の
大
半
を

現
預
金
や
国
債
で
保
有
し
、
一
部
を
サ
テ

ラ
イ
ト
商
品
に
投
資
し
て
い
る
。
経
済
が

デ
フ
レ
で
あ
れ
ば
問
題
な
か
っ
た
。
た
だ
、

今
後
は
緩
や
か
な
イ
ン
フ
レ
が
予
想
さ
れ

て
お
り
、
現
預
金
を
イ
ン
フ
レ
率
に
負
け

な
い
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
る
コ
ア
商
品

に
移
す
こ
と
が
望
ま
し
い
。
た
だ
、
シ
ニ

ア
層
に
資
産
を
見
直
し
て
も
ら
う
の
は
大

変
な
こ
と
で
、
さ
ま
ざ
ま
な
工
夫
が
必
要

に
な
る
。

　

一
方
、
若
年
層
や
中
堅
層
で
は
、

N
I
S
A
や
D
C
を
き
っ
か
け
に
、
一
定

額
を
毎
月
コ
ツ
コ
ツ
、
コ
ア
商
品
で
積
み

立
て
投
資
す
る
人
が
増
え
て
い
る
。
経
験

に
応
じ
て
サ
テ
ラ
イ
ト
商
品
へ
運
用
対
象

を
広
げ
る
こ
と
で
、
20
〜
30
年
後
に
は
自

然
に
長
期
投
資
を
中
心
に
し
た
家
計
資
産

に
移
行
で
き
る
。
こ
う
し
た
層
を
広
げ
る

た
め
、
商
品
と
情
報
提
供
の
両
面
で
支
援

し
て
い
く
重
要
性
が
増
し
て
い
る
。


