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平成29年度 累積市場収益率 （2017年4月～2018年3月）
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運用実績の振り返り
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厚年＋企業年金 ： 平成29年度運用実績の振り返り （2017年4月～2018年3月）
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鹿児島県病院厚生年金基金＋企業年金基金 （4月～3月） 365

<2017年4月～2018年3月>
前期末時価総額
<2017年3月末>

(円)

全体構成比
(％)

代行構成比
(％)

時価総額 (円)
（2018年3月末）

全体構成比
(％)

代行構成比
(％)

修正簿価平残
(円)

総合収益
(円)

修正総合収
益率(％)

BM(％)

4,152,627,805 25.8% 32.6% 907,964,404 15.0% 24.4% 2,280,325,776 39,738,214 1.74% 0.90%

3,131,415,443 19.4% 24.6% 909,370,616 15.0% 24.4% 1,920,982,791 365,777,601 19.04% 15.87%

1,665,220,470 10.3% 13.1% 877,001,235 14.5% 23.6% 1,201,499,081 53,625,093 4.46% 4.23%

3,108,538,054 19.3% 24.4% 895,962,470 14.8% 24.1% 1,992,610,358 307,858,826 15.45% 8.47%

527,571,310 3.3% 4.1% 132,405,956 2.2% 3.6% 1,743,816,536 -383,073 -0.02% 0.00%

12,585,373,082 78.1% 98.7% 3,722,704,681 61.5% 100.0% 9,139,234,543 766,616,661 8.39%

160,277,900 1.0% 1.3% 0 0.0% 0.0% 0 0 0.00%

12,745,650,982 79.1% 100.0% 3,722,704,681 61.5% 100.0% 9,139,234,543 766,616,661 8.39%

3,361,029,811 20.9% 2,331,689,542 38.5% 2,739,235,465 85,860,120 3.13%

16,106,680,793 100.0% 6,054,394,223 100.0% 11,878,470,008 852,476,781 7.18%

資産



資産合計

合計加算マッチング目的

財投債代替小計

合計

短期資産 短期資産小計

伝統資産バランス運用小計

外国株式 外国株式小計

外国債券 外国債券小計

国内債券小計

国内株式 国内株式小計
代
行
マ

ッ
チ
ン
グ
目
的

国内債券

代行マッチング部分

の各資産とも市場の

ベンチマークを上回

る結果となった。

全体で７％の結果は

厚生年金本体利回り

推計が６％台後半で

あることを考慮すれば

そこそこの結果と言え

る。



平成29年度運用実績の振り返り （全国の企業年金の状況）
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企業年金の運用状況 （企業年金連合会 平成３０年４月２６日） より 企業年金連合会 「平成28年度企業

年金実態調査」によると、平均予定利率

は、２．３８％となっており、単独・連合型

では無理をしていないことが伺える。



企業年金 ： 平成29年度運用実績の振り返り （2017年11月～2018年3月）
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鹿児島県病院企業年金基金 （11月～3月）

<2017年11月～2018年3月>
前期末時価総額

<2017年10月末>
(円)

全体構成比
(％)

時価総額 (円)
（2018年3月末）

全体構成比
(％)

修正簿価平残
(円)

総合収益
(円)

修正総合収
益率(％)

ＢＭ

1,001,751,020 9.5% 907,964,404 15.0% 841,641,471 2,046,860 0.24% 0.70%

1,063,785,363 10.1% 909,370,616 15.0% 875,578,280 -12,327,060 -1.41% -1.74%

978,335,618 9.3% 877,001,235 14.5% 828,419,109 -22,520,347 -2.72% -3.39%

1,006,144,864 9.6% 895,962,470 14.8% 843,558,209 -6,004,152 -0.71% -4.34%

4,276,219,457 40.8% 132,405,956 2.2% 1,609,857,152 -8,473 0.00% 0.00%

8,326,236,322 79.3% 3,722,704,681 61.5% 4,999,054,221 -38,813,172 -0.78%

2,167,468,334 20.7% 2,331,689,542 38.5% 2,290,825,300 2,829,102 0.12%

10,493,704,656 100.0% 6,054,394,223 100.0% 7,289,879,521 -35,984,070 -0.49%

国内株式小計

資産合計

オルタナティブ 合計

合計

短期資産小計

外国株式小計

外国債券小計

バ

ラ

ン

ス

運

用

＋

特

化

資産



国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

短期資産

国内債券小計

■ 企業年金基金となった11月以降、内外株式は1月まで上昇も2月以降大幅下落し、通期（5か月）ではマイナスの収益率。外国債券も年明け以降、

金利上昇＋円高で通期（5か月）では同じくマイナスの収益率となった。

■ この影響を受け、伝統4資産の運用実績は、修正総合収益率で▲０．７８％、オルタナティブ運用は＋０．１２％と市場下落局面でもかろうじてプラス

を確保したものの、全体では▲０．４９％（修正総合収益率）の結果となった。

11月 12月 1月 2月 3月 通期

国内債券 NMURA-BPI(総合) 0.26% 0.07% -0.17% 0.38% 0.16% 0.70%

国内株式 TOPIX(配当込) 1.48% 1.57% 1.06% -3.70% -2.04% -1.74%

外国債券 シティ世界国債 -0.23% 1.01% -1.84% -3.74% 1.46% -3.39%

外国株式 MSCI KOKUSAI 0.59% 2.12% 2.10% -6.50% -2.46% -4.34%

ベンチマーク騰落率



リバランスファンド ： 返上資金４３億円を現金で留保していた分、上昇局面で劣後。
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■ リバランスファンド （時間加重収益率）

■ 最終返上分４３億円は運用に回さず、１月２２日まで短期資産に置いていた。その間、市場は内外株式を中心に上昇したため、政策アセットミックス

で定めたリバランスファンドの構成割合の中心値で（仮に）運用した場合との比較では、１１月～１月の３か月で劣後する形となっている。

11月 12月 1月 2月 3月 通期

0.48% 1.13% 0.21% -3.23% -0.62% -2.12%

0.11% 0.42% -0.53% -2.94% -0.47% -3.42%

11月 12月 1月 2月 3月

国内債券 中心値 23% 8.5% 8.4% 22.8% 23.3% 23.6%

国内株式 中心値 23% 9.0% 9.0% 23.3% 22.8% 22.6%

外国債券 中心値 26% 9.4% 9.4% 25.0% 24.5% 25.0%

外国株式 中心値 23% 8.7% 8.7% 24.1% 23.3% 23.1%

短期資産 中心値 5% 64.4% 64.5% 4.8% 6.1% 5.7%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

6,517 6,615 2,366 2,327 2,305

※ 1/23に43億円を国に返上。1/22までは短期資産比率が高い。

リバランスファンドの運用実績

中心値で運用した場合(仮定)

リバランスファンドの資産構成

合計

残高 (百万円)

実際の資産構成



代替運用 ： ２月以降の下落局面で下落抑制効果を発揮。
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■ 代替運用 （時間加重収益率）

■ 市場下落局面で、マイナス幅を抑える効果が確認された。

11月 12月 1月 2月 3月 通期

国内債券 NMURA-BPI(総合) 0.26% 0.07% -0.17% 0.38% 0.16% 0.70%

国内株式 TOPIX(配当込) 1.48% 1.57% 1.06% -3.70% -2.04% -1.74%

外国債券 シティ世界国債 -0.23% 1.01% -1.84% -3.74% 1.46% -3.39%

外国株式 MSCI KOKUSAI 0.59% 2.12% 2.10% -6.50% -2.46% -4.34%

11月 12月 1月 2月 3月 通期 超過収益

外債ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ(ﾍｯｼﾞ) 0.09% -0.04% -0.19% -0.34% -0.11% -0.59% -1.29%

第一生命：アクティブ 0.27% 0.12% -0.14% 0.43% 0.18% 0.87% 0.17%

低β高配当利回り 1.48% 1.23% -0.67% -1.81% 0.09% 0.29% 2.03%

最小分散ポートフォリオ 1.65% 2.04% -1.09% -2.56% 1.17% 1.13% 2.87%

第一生命：パッシブ 1.59% 1.50% 1.08% -3.69% -2.02% -1.72% 0.02%

パレート為替アクティブヘッジ 0.17% -0.14% -1.17% -0.73% 1.19% -0.70% 2.69%

第一生命：パッシブ(ヘッジ) 0.13% -0.16% -1.38% -0.32% 1.31% -0.44% 2.95%

最小分散ポートフォリオ 1.19% 0.00% 1.82% -3.29% -0.85% -1.20% 3.14%

第一生命：パッシブ 0.59% 2.07% 2.15% -6.50% -2.46% -4.36% -0.02%

1,445 1,446 1,447 1,420 1,417

代替運用ファンドの運用実績

残高 (百万円)

ベンチマーク騰落率

外国株式

国内債券

国内株式

外国債券



オルタナティブ ： 二つのファンドを除き、絶対値プラスを確保。
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■ オルタナティブ （時間加重収益率）

■ １１月～３月でマイナスとなったのは２ファンド（マルチアセットＧＡＲＳ、ネフィラ損害保険戦略）。

11月 12月 1月 2月 3月 通期

債券 PIMCO/GCOS -0.52% -0.29% -0.50% 2.07% 1.10% 1.85%

サスティナブル集中投資 2.07% 0.74% 0.74% -1.35% 1.20% 3.41%

マーケットニュートラル -0.15% 0.47% -0.38% 0.18% 0.04% 0.16%

外国株式 Kairos － 0.00% 1.07% 1.57% -1.40% 1.22%

GARS -0.37% 0.69% 1.06% -1.83% -1.76% -2.23%

DRF 0.17% 0.40% 1.72% -1.13% -0.63% 0.52%

損害保険 ネフィラ損害保険戦略 0.19% -1.96% -0.76% -0.90% 0.05% -3.35%

0.10% 0.11% 0.11% 0.10% 0.11% 0.52%

0.11% -0.05% 0.31% -0.07% -0.18% 0.12%

2,559 2,334 2,341 2,339 2,332

国内株式

マルチ
アセット

オルタナティブの運用実績

一般勘定

残高 (百万円)

合計



ネフィラ損害保険戦略ファンド
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ネフィラ損害保険戦略ファンド ① 【大規模災害が多数発生】
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ネフィラ損害保険戦略ファンド ② 【保険引受けだけなら▲１４．７％になっていた】
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ネフィラ損害保険戦略ファンド ③ 【米国本土上陸が損失額拡大へ】

13



ネフィラ損害保険戦略ファンド ④ 【過去損失額ランクで、２位・４位・１１位が集中】
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パフォーマンス要因分析
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4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

 再保険 0.29% 0.27% 0.29% 0.85% 0.64% 1.64% 2.86% 5.14% 1.00% 0.25% 0.05% 1.30% 0.21% 0.18% 0.26% 0.65% 7.93%

 アップストリーム 0.11% 0.13% 0.17% 0.41% 0.18% 0.45% 0.67% 1.30% 0.61% 0.15% -0.13% 0.63% 0.13% 0.13% 0.17% 0.44% 2.90%

 ＩＬＷ 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.08% 0.11% 0.04% 0.01% 0.01% 0.06% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.19%

 再々保険 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

 ＣＡＴ債クーポン収入 0.13% 0.13% 0.15% 0.41% 0.15% 0.14% 0.14% 0.43% 0.14% 0.14% 0.11% 0.39% 0.13% 0.10% 0.16% 0.39% 1.62%

0.54% 0.53% 0.61% 1.68% 0.98% 2.25% 3.74% 6.97% 1.79% 0.54% 0.03% 2.36% 0.48% 0.42% 0.59% 1.50% 12.64%

 再保険 -0.01% -0.01% -0.01% -0.03% -0.02% -0.04% -0.06% -0.13% -0.03% -0.01% 0.00% -0.04% -0.01% -0.01% -0.02% -0.04% -0.24%

 ＩＬＷ -0.05% -0.05% -0.05% -0.14% -0.13% -0.31% -0.63% -1.07% -0.10% -0.03% 0.01% -0.12% -0.02% -0.02% -0.04% -0.08% -1.41%

 再々保険 -0.02% -0.02% -0.01% -0.05% -0.02% -0.04% -0.09% -0.15% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% -0.01% -0.03% -0.05% -0.25%

 ＣＡＴ債クーポン支払 -0.06% -0.05% -0.05% -0.16% -0.08% -0.08% -0.08% -0.24% -0.08% -0.08% -0.08% -0.24% -0.07% -0.06% -0.07% -0.20% -0.85%

-0.14% -0.13% -0.12% -0.38% -0.25% -0.47% -0.86% -1.59% -0.22% -0.12% -0.07% -0.41% -0.11% -0.10% -0.16% -0.37% -2.75%

0.40% 0.40% 0.49% 1.29% 0.73% 1.77% 2.88% 5.38% 1.57% 0.42% -0.04% 1.95% 0.37% 0.33% 0.43% 1.13% 9.89%

0.02% -0.02% 0.02% 0.03% -0.08% -0.04% 1.70% 1.58% -0.33% -0.17% -0.47% -0.97% -0.19% 0.02% -0.09% -0.26% 0.38%

-0.07% -0.11% -0.18% -0.35% -0.11% -3.96% -4.96% -9.03% -0.37% -1.24% 0.19% -1.43% -0.56% -0.12% -0.73% -1.41% -12.35%

-0.21% -0.23% -0.27% -0.70% -0.23% -0.23% -0.31% -0.76% -0.24% -0.23% -0.34% -0.81% -0.24% -0.18% -0.37% -0.79% -2.99%

0.15% 0.05% 0.07% 0.27% 0.31% -2.46% -0.70% -2.84% 0.62% -1.22% -0.66% -1.26% -0.62% 0.05% -0.76% -1.33% -5.07%

年度

※1 寄与度はドルベース。　パフォーマンスは、為替ヘッジコスト控除後の円ヘッジベース。

寄与度
２Ｑ

寄与度
３Ｑ

寄与度
４Ｑ

ＣＡＴ債評価損益

再保険金支払/受取 引当 (保険スワップ契約)

為替ヘッジコスト・報酬・費用他

パフォーマンス

寄与度 ※1

１Ｑ要因

ロ
ン
グ

小計

シ

ョ
ー

ト

小計

計

再
保
険
・
ク
ー

ポ
ン
収
入

■ 約１０％の保険料収入－約１２％の保険支払い－ヘッジコスト等約３％



-0.4%

0.0%

0.4%

0.8%

1.2%

1.6%

2.0%

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

2015年度 （期待リターン：4.5％）

リターン分布の季節性について

16

災害に季節性がない場合の収益計上イメージ図 （地震など）

災害リスク
高

災害リスク
低

災害リスク
低

 保険リンク戦略ファンドの収益計上の方法
– 災害リスクの高低に応じて保険料（プレミアム）を配分・計上するため、リターンに季節性が生じる。

– 保険スワップ契約（再保険、再々保険、ILW等）の保険料は、契約時に全額前払いで受け取りますが、収益計上は契約の対象となる災害の
季節性の有無によって異なる。

災害に季節性がある場合の収益計上イメージ図 （風害など）

0%
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4月 5月 6月 7月 8月9月10月11月12月 1月 2月3月

計上保険料

例） 当ファンド実績 （2015年度）

ドルベース・運用者報酬控除後

米国ハリケーン・リスクを重視する当ファンドでは、②でリターンが出易い。

① ポートフォリオのリスクが低い時期は、穏やかなリターン水準。

② ポートフォリオのリスクが高い時期は、高いリターンを計上。

注）当ファンドが投資対象とするCAT債については市場要因により価格が変動します。

①ローシーズン ①ローシーズン②ハイシーズン

（英国の洪水による影響などからマイナス）



要因分析 2017年の災害による影響 （ショート・ポジション）

17

 分別管理中のILWショート（ヘッジ）・ポジション

出所： Nephila Capital

災害
業界損失額 カウント

対象9月末 11月末 1月末 3月末

ハリケーン・ハービー 約159億ドル 約159億ドル 約157億ドル 約171億ドル ○

ハリケーン・イルマ 約142億ドル 約111億ドル 約111億ドル 約142億ドル ○

北カリフォルニア山火事（タプス） -
約100億ドル
（業界予測※1）

約73億ドル 約77億ドル ○

北カリフォルニア山火事（アトラス） - 約24億ドル 約27億ドル ×

南カリフォルニア山火事（トーマス） - - 約17億ドル 約18億ドル ×

PCS合計 （対象災害のみ） 約301億ドル 約270億ドル 約341億ドル 約390億ドル

※PCS（Property Claim Servicesは、自然災害による保険業界損失額を算出公表している第三者の独立機関）による最終的な確報値のリリース時期は事前に決まっておらず、概ね60日毎の更新が1年超かかる可能性も想定。

【該当ポジションの概要】

 米国本土の全災害（風害・地震・山火事など）を対象とした2017年12月末までの契約。

 2017年に発生した災害による業界損失累計額が400億ドルを超えた場合に保険金が全額支払われるもの（但し、業界損失が30億ドル以上の災害が対象）。

当ポジションが対象とする災害と業界損失額 （2018年3月末時点の速報値）

↓

↑

↑

↑

↑

↑

①

②

③

【2017年9月末時点】

• PCSにより、ハリケーン・ハービー、イルマの米
国本土での業界損失額（初回速報値）が約
301億ドルとリリースされる。

• 過去の傾向として、PCSの速報値は更新され
るたびに拡大しており、最終的に業界損失額
が400億ドルを超えることを想定。

• ヘッジ効果を100％享受できると見込み、当
ファンドでは、約2.4％のプラスを計上。

【2017年11月末時点】

• PCSによるハリケーン・イルマからの業界損失
額の更新値が過去の傾向に反して減少・・・
①。

• ハリケーンとは別に10月に山火事が発生した
ものの、①を考慮し、業界損失額が400億ド
ル超に拡大しない可能性も想定。

• 当初ヘッジ効果を100％享受できると見込み
計上していた収益の半分相当（約1.2％）を一
旦、損失計上。

【2018年3月末時点】

• PCSにより各災害からの業界損失額が更新さ
れ、いずれの災害も速報値が拡大・・・②

• さらに現時点の速報値で業界損失額が30億
ドルを超えずに当ポジションの対象となってい
ない北カリフォルニア山火事（アトラス）も速報
値が拡大し、30億ドルに接近・・・③

• 足許において、業界損失累計額が400億ドル
に接近しており、一旦11月に損失計上した約
1.2％程度が、今後戻ってくる可能性も出てき
ている。

PCS公表前

↓ ↑

（ファンド時価算出時点）

※1 災害分析モデル会社等による業界損失予測値



2018年度の投資行動・見通し
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 2018年度第1四半期の投資行動

4月：日本の地震・台風リスクを対象とした更改は、前年比ほぼ横這いで引き受け

 昨年の災害からの影響を受けていない日本のリスクを対象とした案件は、資金流入を背景に業界ではリスク調整後の保険料が10％～20％程度低下し
た模様。

 一方、ネフィラでは、再保険や一部のCAT債新規発行銘柄等に厳選した引き受けを実施したことで、リスク調整後の保険料は前年比ほぼ横這いの結果。

 日本のリスク以外では、よりリスク対比リターンの魅力度が高い米北東部の風害リスクを対象とした再保険をポートフォリオの米風害リスクの分散を高める
ために、これまで取引のなかった保険会社から引き受け実施した他、カナダ、ハワイ、グアム等の幅広い地域の災害リスク引き受けを実施。

 2018年度の見通し （※4月末現在）

現時点では、災害からの損失がない場合の年度リターンを+6.0％程度（ドルベース、為替ヘッジコスト・弊社信託報酬控除前）と想定

 現時点において今夏のハリケーン発生確率（多・少）は、平年に比べて少し高い水準と想定されており、6・7月の米ハリケーン・リスクを対象とした案件の
更改に向け、慎重に案件の精査、交渉を進めている状況（ネフィラが提携している外部の気象学専門機関による最終的な予測は、5月下旬に確定）。

 一方で、6・7月の米ハリケーン・リスクを対象とした案件については、昨夏のハリケーンによる影響から、リスク調整後の保険料が前年比で10％～20％程
度上昇することを想定しており、現時点における平年に比べて少し高いハリケーン発生確率を考慮しつつ、+6.0％程度のリターンを目指す方針。

129
137 134

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2000年 2002年 2004年 2006年 2008年 2010年 2012年 2014年 2016年
出所：Aon Benfield

単位：10億ドル
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確率（累積）

ネフィラ
独自モデル 市販モデル

期待リターン 6.00% 6.00%
プラス確率 88.32% 90.27%

期待最大損失率（90%） -0.81% 0.13%
期待最大損失率（95%） -5.62% -2.97%
期待最大損失率（99%） -19.93% -15.68%

 2018年度は、今後6月の契約更改において、米ハリケーン・リスクを対象としたより魅力的な案件の獲得により、期待リターンは+6.0％程度（米ドル
ベース、運用者報酬控除後、災害による損失計上がない場合）を想定。
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ポートフォリオ特性（期待損益率曲線）

■グラフの見方

• 縦軸（損益）が0%のとき、損益曲線が横軸（確率（累積））11%（独自モデル）の点を通る。

 「パフォーマンスがマイナスとなる確率は約11%」を意味します。

ネフィラ独自モデル

市販モデル

出所： Nephila Capital

2018年4月1日

※1  災害分析モデルにおいて、当ファンドの年間想定リターンを確率別で示した曲線。

※2 期待リターン: 2018年度に見込まれるリターン（今後、災害による損失計上が無い場合、米ドルベース、運用者報酬控除後）。原則、四半期毎に改定。

※2

※1
ポートフォリオの期待損益率曲線
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評価

■ 平成３０年度も運用継続としたい。

① マイナスの要因が明確である。

② 平成３０年度の北米ハリケーンリスクに対応する保険料は前年比１０％～２０％上昇が見込める。

③ 一旦損失計上したＩＬＷ保険金受取りが復活する可能性がある。

④ ヘッジポジションの構築について、業界損害額が一定額を超えた場合に受取れるＩＬＷ手法ではなく、個々の契約ごとに

損失額をヘッジしていく手法に変更している。



ＳＬＩ ＧＡＲＳ
(Global Abusolute Return Strategies Fund)
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ＧＡＲＳ 運用実績の振り返り
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2017年4月 2017年5月 2017年6月 2017年7月 2017年8月 2017年9月 2017年10月 2017年11月 2017年12月 2018年1月 2018年2月 2018年3月 通期

ＧＡＲＳ 0.65% 0.43% -0.27% 0.48% -0.27% -0.48% 0.70% 0.21% 0.69% 1.06% -1.83% -1.76% -0.43%

2017年4月 2017年5月 2017年6月 2017年7月 2017年8月 2017年9月 2017年10月 2017年11月 2017年12月 2018年1月 2018年2月 2018年3月 通期

市場リターン戦略 0.45% 0.74% -0.09% 0.27% 0.08% 0.71% 0.69% 0.56% 0.62% 1.39% -1.46% -0.34% 3.53%

ディレクショナル戦略 0.18% -0.46% -0.43% 0.09% 0.44% -0.77% 0.22% -0.28% -0.03% -0.47% -0.14% -0.05% -1.69%

レラティブバリュー戦略 -0.08% -0.10% 0.56% 0.03% -0.31% -0.17% -0.05% 0.02% 0.21% 0.51% -0.35% -0.68% -0.40%

銘柄選択 0.13% 0.15% -0.04% 0.16% -0.15% -0.17% -0.16% 0.08% -0.12% -0.16% 0.00% 0.01% -0.24%

キャッシュ（その他） 0.01% 0.10% -0.23% 0.00% -0.29% -0.03% 0.07% -0.06% 0.04% -0.18% 0.16% -0.60% -1.00%

合計 0.69% 0.43% -0.23% 0.48% -0.27% -0.48% 0.77% 0.31% 0.71% 1.10% -1.79% -1.66% 0.20%

１Ｑ

２Ｑ

３Ｑ

４Ｑ

１Ｑ

２Ｑ

３Ｑ

４Ｑ

市場リターン戦略がプラス寄与も、株式依存度が高い

　米国株式＋0.18%、韓国株式＋0.29%、欧州株式＋0.15%、グローバルＲＥＩＴ＋0.16%

　米国株式＋0.33%、欧州株式＋0.51%

　米国株式＋0.94%、韓国株式＋0.24%、欧州株式＋0.28%、グローバルＲＥＩＴ＋0.28%

　日本株式▲0.24%、韓国株式▲0.18%、グローバルＲＥＩＴ▲0.16%

【運用実績】

　金利戦略が米国実質金利＋0.42%を中心に＋0.34%となるも、通貨戦略が、ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ＋0.33%以外、ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/韓国ｳｫﾝ▲0.10%、日本円/韓国ｳｫﾝ

▲0.50%、ｽｪｰﾃﾞﾝｸﾛｰﾅ/ﾕｰﾛ▲0.12%とマイナス寄与し、通貨戦略では▲0.42%となった。

【戦略別パフォーマンス寄与度】

ディレクショナル戦略がマイナス寄与 （ほとんどが通貨戦略）

　クローズした、ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ が▲0.27%、代わりに採用した、ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/英ﾎﾟﾝﾄﾞ も▲0.10% で通貨戦略が▲0.41% のマイナス寄与。

　また、クローズに向け構成割合を引き下げた、ﾛﾝｸﾞ株式ﾊﾞﾘｱﾝｽが▲0.23% のマイナス寄与。

　引き続き、ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/英ﾎﾟﾝﾄﾞが▲0.15%。金利戦略では、米国実質金利＋0.11%と豪州ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｽﾀｰﾄ･ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ▲0.11%が相殺する形。

　名目金利上昇＞期待インフレ率で、米国実質金利が２Ｑ・３Ｑのプラスをほぼ掃出した形で▲0.47%、一方で日本円/韓国ｳｫﾝは＋0.36%と３Ｑのマイナスを７割程挽回

するも。他の通貨戦略が不調で通貨戦略全体では▲0.14%となった。



ＧＡＲＳ 戦略推移 ①
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1 欧州株式 11.1% 1 欧州株式 12.3% 1 欧州株式 12.4% 1 欧州株 銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50 9.7% 1 欧州株 銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50 8.9%

2 米株 銀行/生活必需品 9.0% 2 米国実質金利 10.1% 2 米国実質金利 10.6% 2 米国株式 9.2% 2 米国株式 8.4%

3 米国実質金利 8.4% 3 米国株式 8.7% 3 ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/ﾄﾞｲﾂ 8.1% 3 米国実質金利 8.8% 3 日本株式 7.0%

4 米国株式 7.9% 4 米株 銀行/生活必需品 8.2% 4 米国株式 6.2% 4 ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/ﾄﾞｲﾂ 8.0% 4 ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ 6.2%

5 ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/ﾄﾞｲﾂ 7.5% 5 ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/ﾄﾞｲﾂ 7.8% 5 米株 銀行/生活必需品 6.2% 5 日本株式 6.4% 5 米国株 大型/小型 5.8%

6 グローバルＲＥＩＴ 6.3% 6 グローバルＲＥＩＴ 6.4% 6 ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ 6.2% 6 ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ 6.1% 6 グローバルＲＥＩＴ 5.2%

7 ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ 5.9% 7 ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ 6.1% 7 グローバルＲＥＩＴ 5.6% 7 ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ 5.8% 7 新興国市場ｲﾝｶﾑ 5.0%

8 米国投資適格債 5.2% 8 ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ 4.6% 8 新興国市場ｲﾝｶﾑ 5.2% 8 米国株 大型/小型 5.2% 8 ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ 4.8%

9 ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ 4.6% 9 米国投資適格債 4.0% 9 欧州株 銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50 5.2% 9 韓国株式 5.1% 9 韓国株式 4.7%

10 ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 豪州/米国 4.5% 10 豪州ﾌｫﾜｰﾄﾞｽﾀｰﾄﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 3.8% 10 ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ 4.7% 10 新興国市場ｲﾝｶﾑ 5.0% 10 ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ ｲﾀﾘｱ/ﾄﾞｲﾂ 4.7%

70.4% 72.0% 70.4% 69.3% 60.7%

株式 34.3% 株式 35.6% 株式 35.6% 株式 35.6% 株式 40.0%

金利 25.6% 金利 25.7% 金利 23.9% 金利 21.8% 金利 9.7%

通貨 10.5% 通貨 10.7% 通貨 10.9% 通貨 11.9% 通貨 11.0%

上位戦略中構成比：株式 48.7% 上位戦略中構成比：株式 49.4% 上位戦略中構成比：株式 50.6% 上位戦略中構成比：株式 51.4% 上位戦略中構成比：株式 65.9%

上位戦略中構成比：金利 36.4% 上位戦略中構成比：金利 35.7% 上位戦略中構成比：金利 33.9% 上位戦略中構成比：金利 31.5% 上位戦略中構成比：金利 16.0%

上位戦略中構成比：通貨 14.9% 上位戦略中構成比：通貨 14.9% 上位戦略中構成比：通貨 15.5% 上位戦略中構成比：通貨 17.2% 上位戦略中構成比：通貨 18.1%

　12月までは、上位10戦略で全体の約7割を占める。10戦略の内訳を見ると、株式関連が約5割となっており、株式依存度の高さが伺われる。

　2018年3月末では、上位10戦略の構成比が約6割で、戦略分散が見て取れるが、上位10戦略に絞れば、逆に株式ウェイトが増加している。

【リスク構成比上位戦略】

2017年3月 2017年12月 2018年3月

計 計 計 計 計

2017年6月 2017年9月



ＧＡＲＳ 戦略推移 ②
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2017年3月末 2017年6月末 増減 2017年9月末 増減 2017年12月末 増減 2018年3月末 増減

市場リターン戦略 35.5% 42.8% 7.3% 39.0% -3.8% 34.7% -4.3% 35.0% 0.3%

ディレクショナル戦略 33.9% 34.4% 0.5% 35.9% 1.5% 36.1% 0.2% 28.7% -7.4%

レラティブバリュー戦略 26.6% 19.4% -7.2% 22.6% 3.2% 26.9% 4.3% 33.8% 6.9%

銘柄選択 3.6% 3.0% -0.6% 2.3% -0.7% 2.1% -0.2% 2.2% 0.1%

キャッシュ（その他） 0.4% 0.4% 0.0% 0.2% -0.2% 0.2% 0.0% 0.3% 0.1%

合計 100.0% 100.0% 0.0% 100.0% 0.0% 100.0% 0.0% 100.0% 0.0%

2017年3月末 2017年6月末 増減 2017年9月末 増減 2017年12月末 増減 2018年3月末 増減

リスクエクスポージャー 14.3 14.3 0.0 14.0 -0.3 14.9 0.9 14.8 -0.1

分散効果 9.5 8.9 -0.6 9.2 0.3 10.7 1.5 10.8 0.1

予想ボラティリティ 4.9 5.4 0.5 4.8 -0.6 4.2 -0.6 4.0 -0.2

第２四半期 第３四半期

【戦略別リスク構成比】

欧州株＋1.2%、韓国株New＋2.5%、

新興国ｲﾝｶﾑNew＋3.6%、米投資適

格債▲1.2%、米国株＋0.8%

米ﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ(解)▲3.8%→米ﾄﾞﾙ/英ﾎﾟ

ﾝﾄﾞNew＋3.6%、株ﾊﾞﾘｱﾝｽ▲2.8%、

米実質金利＋1.7%、米短期ｲｰﾙﾄﾞｽ

ﾃｨｰﾌﾟNew＋1.6%

米国株▲2.5%、日本株▲0.3%、英国

株▲1.5%、環太平洋株(解)▲0.1%、

株ｵﾌﾟｼｮﾝNew＋0.5%、米投資適格

債▲1.1%、新興国ｲﾝｶﾑ＋1.6%

米実質金利＋0.5%、日本ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ

ｽﾃｨｰﾌﾟﾅｰNew＋1.0%、株ﾊﾞﾘｱﾝｽ

(解)▲0.7%、米ﾄﾞﾙ/英ﾎﾟﾝﾄﾞ＋0.3%、

ｽｳｪｰﾃﾞﾝｸﾛｰﾅ/ﾕｰﾛ＋0.2%

第４四半期

【リスク・エクスポージャー】

【リスク・アロケーション】

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝｲﾀﾘｱ／ドイツNew＋4.7%、

新興国株/英国株New＋3.2%、ﾃﾞｭ

ﾚｰｼｮﾝ英国/ﾄﾞｲﾂ▲4.0%、ﾕｰﾛｽﾄｯｸ

ｽ50/S&P500＋1.2%、ｱｼﾞｱ株

/S&P500＋1.0%、新興国株/ﾌﾞﾗｼﾞ

ﾙ株＋1.1%

市場リターン戦略

ディレクショナル戦略

レラティブバリュー戦略

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT＋1.9%、日本株＋

0.6%、米投資適格債(解)▲0.9%、欧

州社債(解)▲0.6%、米国株▲0.8%

米実質金利▲4.5%、ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/韓国

ｳｫﾝ(解)▲1.7%、ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽﾌﾗﾝ

▲1.3%、ｽｳｪｰﾃﾞﾝｸﾛｰﾅ/ﾕｰﾛ▲0.6%

米国株＋3.0%、日本株＋6.4%、韓国

株＋2.0%、欧州株▲11.4%、株ｵﾌﾟ

ｼｮﾝ＋0.3%、ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT▲2.3%、

米投資適格債▲2.0%

米実質金利▲1.8%、日本円/韓国

ｳｫﾝ＋1.1%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ豪州/英国(解)▲4.5%、米

株銀行/生活必需品▲0.8%、新興国

株/ﾌﾞﾗｼﾞﾙ株▲1.7%

米株銀行/生活必需品▲2.0%、欧州

株銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50New＋5.2%

米株銀行/生活必需品(解)▲6.2%、

米株大型/小型New＋5.2%、欧州株

銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50＋4.5%、ｽｳｪｰ

ﾃﾞﾝ金利ﾌﾗｯﾄ/ｶﾅﾀﾞ金利ｽﾃｨｰﾌﾟ

New＋1.2%

戦略 第１四半期
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2017年3月 2017年6月 増減 2017年9月 増減 2017年12月 増減 2018年3月 増減

米国株式 7.9% 8.7% 0.8% 6.2% -2.5% 9.2% 3.0% 8.4% -0.8%

日本株式 0.2% 0.3% 0.1% 0.0% -0.3% 6.4% 6.4% 7.0% 0.6%

韓国株式 2.5% 2.5% 3.1% 0.6% 5.1% 2.0% 4.7% -0.4%

欧州株式 11.1% 12.3% 1.2% 12.4% 0.1% 1.0% -11.4% 1.3% 0.3%

英国株式 1.7% 1.6% -0.1% 0.1% -1.5% 0.2% 0.1% 0.2% 0.0%

環太平洋（除日本）株式 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1%

株式オプションプレミアム 0.5% 0.5% 0.8% 0.3% 0.6% -0.2%

グローバルREIT 6.3% 6.4% 0.1% 5.6% -0.8% 3.3% -2.3% 5.2% 1.9%

27.3% 31.9% 4.6% 27.9% -4.0% 26.0% -1.9% 27.4% 1.4%

米国投資適格債 5.2% 4.0% -1.2% 2.9% -1.1% 0.9% -2.0% 0.0% -0.9%

欧州社債 0.7% 0.8% 0.1% 0.5% -0.3% 0.6% 0.1% 0.0% -0.6%

ハイ・イールド債 2.2% 2.4% 0.2% 2.4% 0.0% 2.4% 0.0% 2.5% 0.1%

新興国市場インカム 3.6% 3.6% 5.2% 1.6% 5.0% -0.2% 5.0% 0.0%

8.1% 10.8% 2.7% 11.0% 0.2% 8.9% -2.1% 7.5% -1.4%

35.4% 42.7% 7.3% 38.9% -3.8% 34.9% -4.0% 34.9% 0.0%

2017年3月 2017年6月 累計 2017年9月 累計 2017年12月 累計 2018年3月 累計

米国株式 0.13% 0.18% 0.18% 0.33% 0.51% 0.94% 1.45% -0.05% 1.40%

日本株式 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% 0.02% 0.03% 0.05% -0.24% -0.19%

韓国株式 0.29% 0.29% 0.01% 0.30% 0.24% 0.54% -0.18% 0.36%

欧州株式 0.56% 0.15% 0.15% 0.51% 0.66% 0.28% 0.94% 0.04% 0.98%

英国株式 -0.02% 0.01% 0.01% -0.04% -0.03% -0.01% -0.04% 0.01% -0.03%

環太平洋（除日本）株式 0.01% 0.00% 0.00% -0.03% -0.03% -0.03% -0.03%

株式オプションプレミアム 0.04% 0.04% -0.01% 0.03% -0.04% -0.01%

グローバルREIT -0.08% 0.16% 0.16% 0.04% 0.20% 0.28% 0.48% -0.16% 0.32%

0.60% 0.79% 0.79% 0.88% 1.67% 1.75% 3.42% -0.62% 2.80%

米国投資適格債 0.10% 0.29% 0.29% 0.10% 0.39% 0.08% 0.47% 0.00% 0.47%

欧州社債 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.03% 0.03% 0.06% 0.10% 0.16%

ハイ・イールド債 0.11% 0.06% 0.06% 0.08% 0.14% 0.03% 0.17% -0.07% 0.10%

新興国市場インカム -0.05% -0.05% -0.01% -0.06% -0.02% -0.08% 0.16% 0.08%

0.21% 0.31% 0.31% 0.19% 0.50% 0.12% 0.62% 0.19% 0.81%

0.81% 1.10% 1.10% 1.07% 2.17% 1.87% 4.04% -0.43% 3.61%

小計

合計

【市場リターン戦略：寄与度】

株
式

小計

債
券

合計

【市場リターン戦略：リスク構成比】

株
式

小計

債
券

小計

株式を中心
にパフォーマ
ンスにプラス
寄与
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2017年3月 2017年6月 増減 2017年9月 増減 2017年12月 増減 2018年3月 増減

米国実質金利 8.4% 10.1% 1.7% 10.6% 0.5% 8.8% -1.8% 4.3% -4.5%

豪州ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｽﾀｰﾄ･ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 3.7% 3.8% 0.1% 3.9% 0.1% 4.3% 0.4% 4.3% 0.0%

日本ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ･ｽﾃｨｰﾌﾟﾅｰ 1.0% 1.0% 1.5% 0.5% 1.9% 0.4%

米国短期ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ･ｽﾃｨｰﾌﾟﾅｰ 1.6% 1.6% 1.6% 0.0% 1.5% -0.1% 1.5% 0.0%

12.1% 15.5% 3.4% 17.1% 1.6% 16.1% -1.0% 12.0% -4.1%

ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞ･ﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽ･ﾌﾗﾝ 5.9% 6.1% 0.2% 6.2% 0.1% 6.1% -0.1% 4.8% -1.3%

ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞ･ﾙﾋﾟｰ/韓国ｳｫﾝ 1.6% 1.6% 0.0% 1.6% 0.0% 1.7% 0.1% 0.0% -1.7%

ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ 4.6% 4.6% 0.0% 4.7% 0.1% 5.8% 1.1% 6.2% 0.4%

ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/英ﾎﾟﾝﾄﾞ 3.6% 3.6% 3.9% 0.3% 3.9% 0.0% 3.9% 0.0%

ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ 3.8% -3.8% 0.0% 0.0% 0.0%

ﾛﾝｸﾞ　ｽｳｪｰﾃﾞﾝ・ｸﾛｰﾅ/ﾕｰﾛ 2.3% 2.3% 0.0% 2.5% 0.2% 2.5% 0.0% 1.9% -0.6%

18.2% 18.2% 0.0% 18.9% 0.7% 20.0% 1.1% 16.8% -3.2%

株 ロング株式バリアンス 3.5% 0.7% -2.8% 0.0% -0.7% 0.0% 0.0%

33.8% 34.4% 0.6% 36.0% 1.6% 36.1% 0.1% 28.8% -7.3%

2017年3月 2017年6月 累計 2017年9月 累計 2017年12月 累計 2018年3月 累計

米国実質金利 0.05% -0.11% -0.11% 0.11% 0.00% 0.42% 0.42% -0.47% -0.05%

豪州ﾌｫﾜｰﾄﾞ･ｽﾀｰﾄ･ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 0.14% 0.01% 0.01% -0.11% -0.10% 0.05% -0.05% 0.10% 0.05%

日本ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ･ｽﾃｨｰﾌﾟﾅｰ -0.04% -0.04% 0.00% -0.04% -0.07% -0.11%

米国短期ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ･ｽﾃｨｰﾌﾟﾅｰ 0.02% 0.02% -0.04% -0.02% -0.13% -0.15% -0.07% -0.22%

0.19% -0.08% -0.08% -0.08% -0.16% 0.34% 0.18% -0.51% -0.33%

ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞ･ﾙﾋﾟｰ/ｽｲｽ･ﾌﾗﾝ 0.30% -0.18% -0.18% 0.08% -0.10% 0.33% 0.23% -0.11% 0.12%

ﾛﾝｸﾞ ｲﾝﾄﾞ･ﾙﾋﾟｰ/韓国ｳｫﾝ -0.06% 0.10% 0.10% -0.01% 0.09% -0.10% -0.01% 0.02% 0.01%

ﾛﾝｸﾞ 日本円/韓国ｳｫﾝ -0.21% 0.08% 0.08% -0.03% 0.05% -0.50% -0.45% 0.36% -0.09%

ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/英ﾎﾟﾝﾄﾞ -0.10% -0.10% -0.15% -0.25% -0.03% -0.28% -0.17% -0.45%

ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ -0.05% -0.27% -0.27% -0.27% -0.27% -0.27%

ﾛﾝｸﾞ　ｽｳｪｰﾃﾞﾝ・ｸﾛｰﾅ/ﾕｰﾛ 0.01% -0.04% -0.04% -0.02% -0.06% -0.12% -0.18% -0.24% -0.42%

-0.01% -0.41% -0.41% -0.13% -0.54% -0.42% -0.96% -0.14% -1.10%

株 ロング株式バリアンス -0.34% -0.23% -0.23% -0.03% -0.26% -0.26% -0.26%

-0.31% -0.72% -0.72% -0.24% -0.96% -0.08% -1.04% -0.65% -1.69%

ﾛﾝｸﾞ　ﾉﾙｳｪｰ・ｸﾛｰﾅ/豪ﾄﾞﾙ -0.18%
ﾛﾝｸﾞ 米ﾄﾞﾙ/ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ･ﾄﾞﾙ -0.16%
米国実質/名目金利ｽﾃｨｰﾌﾟﾅｰ 0.19%

小計

合計

【ディレクショナル戦略：寄与度】

金
利

小計

通
貨

合計

【ディレクショナル戦略：リスク構成比】

小計

小計

金
利

通
貨

第3四半期以降、米国金利上昇を嫌気してウエィ
トダウン。

年明け以降、通貨戦略はウエィトダウン。

通貨戦略のマイナス寄与が大きい。
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2017年3月 2017年6月 増減 2017年9月 増減 2017年12月 増減 2018年3月 増減

欧州株式 銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50 5.2% 5.2% 9.7% 4.5% 8.9% -0.8%

米国株式 大型株/小型株 5.2% 5.2% 5.8% 0.6%

米国株式 銀行/生活必需品ｾｸﾀｰ 9.0% 8.2% -0.8% 6.2% -2.0% 0.0% -6.2% 0.0%

新興国株式/ブラジル株式 3.7% 2.0% -1.7% 2.1% 0.1% 2.0% -0.1% 3.1% 1.1%

新興国株式/英国株式 3.2% 3.2%

12.7% 10.2% -2.5% 13.5% 3.3% 16.9% 3.4% 21.0% 4.1%

ハンセンH株指数/FTSE 1.5% 1.1% -0.4% 0.9% -0.2% 0.8% -0.1% 0.7% -0.1%

アジア株式/S&P500 0.4% 0.2% -0.2% 0.1% -0.1% 0.0% -0.1% 1.0% 1.0%

ﾕｰﾛ・ｽﾄｯｸｽ50/S&P500 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 1.2% 1.2%

2.0% 1.4% -0.6% 1.0% -0.4% 0.8% -0.2% 2.9% 2.1%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/ドイツ 7.5% 7.8% 0.3% 8.1% 0.3% 8.0% -0.1% 4.0% -4.0%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 豪州/米国 4.5% -4.5% 0.0% 0.0% 0.0%

ｽｳｪｰﾃﾞﾝ金利ﾌﾗｯﾄ/ｶﾅﾀﾞ金利ｽﾃｨｰﾌﾟ 1.2% 1.2% 1.2% 0.0%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ イタリア/ドイツ 4.7% 4.7%

12.0% 7.8% -4.2% 8.1% 0.3% 9.2% 1.1% 9.9% 0.7%

26.7% 19.4% -7.3% 22.6% 3.2% 26.9% 4.3% 33.8% 6.9%

2017年3月 2017年6月 累計 2017年9月 累計 2017年12月 累計 2018年3月 累計

欧州株式 銀行/ﾕｰﾛｽﾄｯｸｽ50 -0.15% -0.15% -0.20% -0.35% -0.05% -0.40%

米国株式 大型株/小型株 0.03% 0.03% -0.11% -0.08%

米国株式 銀行/生活必需品ｾｸﾀｰ -0.36% 0.16% 0.16% 0.31% 0.47% 0.02% 0.49% 0.49%

新興国株式/ブラジル株式 0.13% 0.28% 0.28% -0.17% 0.11% 0.00% 0.11% -0.28% -0.17%

新興国株式/英国株式 0.08% 0.08%

-0.23% 0.44% 0.44% -0.01% 0.43% -0.15% 0.28% -0.36% -0.08%

ハンセンH株指数/FTSE -0.06% -0.02% -0.02% 0.01% -0.01% 0.01% 0.00% 0.02% 0.02%

アジア株式/S&P500 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

ﾕｰﾛ・ｽﾄｯｸｽ50/S&P500 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.07% -0.07%

-0.06% -0.02% -0.02% 0.01% -0.01% 0.01% 0.00% -0.05% -0.05%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/ドイツ 0.31% -0.03% -0.03% -0.45% -0.48% 0.39% -0.09% -0.28% -0.37%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 豪州/米国 -0.08% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%

ｽｳｪｰﾃﾞﾝ金利ﾌﾗｯﾄ/ｶﾅﾀﾞ金利ｽﾃｨｰﾌﾟ -0.07% -0.07% 0.03% -0.04%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ イタリア/ドイツ 0.15% 0.15%

0.23% -0.04% -0.04% -0.45% -0.49% 0.32% -0.17% -0.10% -0.27%

0.33% 0.38% 0.38% -0.45% -0.07% 0.18% 0.11% -0.51% -0.40%

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ 英国/フランス 0.39%

小計

小計

合計

【レラティブバリュー戦略：寄与度】

小計

ﾎﾞﾗ
ﾃｨﾘ
ﾃｨ

株
式

金
利

【レラティブバリュー戦略：リスク構成比】

合計

小計

小計

ﾎﾞﾗ
ﾃｨﾘ
ﾃｨ

小計

株
式

金
利

ディレクショナル戦略ウエィト
ダウン分を、株式中心にウ
エィトアップ。

全体のパフォーマンスにほ
とんど寄与せず。
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【ファンド調査表】

資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

設立年月

目標超過収益率

市場ｴｸｽﾎﾟー ｼﾞｬｰ

推定Ｔ．Ｅ．

時価総額（億円）

銘柄数

運用実績 （単位：％）

2015年度 2015年4月 2015年5月 2015年6月 2015年7月 2015年8月 2015年9月 2015年10月 2015年11月 2015年12月 2016年1月 2016年2月 2016年3月 2015年度

ファンド -0.82% 0.78% -1.49% 0.94% -1.55% -0.84% 1.80% 0.36% -1.14% -1.41% -1.06% -0.86% -5.23%

2016年度 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月 2016年度

ファンド 0.43% 1.35% -3.46% 0.17% 0.93% -0.82% 0.66% -0.93% 1.93% -0.43% 0.54% -0.16% 0.11%

2017年度 2017年4月 2017年5月 2017年6月 2017年7月 2017年8月 2017年9月 2017年10月 2017年11月 2017年12月 2018年1月 2018年2月 2018年3月 2017年度 過去3年

ファンド 0.65% 0.43% -0.27% 0.48% -0.27% -0.48% 0.70% 0.21% 0.69% 1.06% -1.83% -1.76% -0.43% -1.88%

　運用者報酬以外に発生する報酬（手数料）、流動性制約等ご記入ください

申込日：週次（毎水曜日、但し祭日は除く）　申込期限：申込日の3営業日前　　解約日：週次（毎水曜日、但し祭日は除く）　解約申込期限：解約日の3営業日前
解約資金に関する特記事項：各売買日において解約の申込（一顧客もしくは申込の合計）が当ファンドの全資産に対する比率の10%を超えた場合、解約やシェアクラスの変更の金額が売買日において10%を超えないように比例配分をする一切の権限
を運用会社が有します（ディレクターが残りの株主の利害にとって最適と判断した場合）。解約資金は、解約日から4営業日後までに当該口座へ入金される予定です。
報酬（手数料）：信託報酬:年率0.50%、アドミニストレーター・デポジタリー費用:実費、その他費用:実費

（2018年3月末現在）

 SLI Global Absolute Return Strategies Fund Class D (JPY)

・投資戦略と対象資産の分散によって幅広く収益機会を取り込みながら、適切に組み合わせることでリスク低減効果を追求し、中長期的に安定したリターン獲得を目指すマルチストラテジー運用です。
・様々な資産クラス、幅広い投資アイディアを収益獲得の源泉としています。投資対象を狭めないことから、運用環境の変化に応じて、収益獲得機会（投資対象・戦略）の見直し可能となります。

 無し

 目標収益率：6ヶ月Libor+5%（英ポンドベース）

 2011/6/15

運用方針

 オルタナティブ

　合同口については「基準価格騰落率」、それ以外は「運用者報酬控除後、円ベース」でご記入ください。

 市場リターン35.0％、ディレクショナル28.7％、レラティブバリュー33.8％、銘柄選択2.2％（2018年3月末基準）

698

-

 目標標準偏差：4～8%（株式リスクの1/3～1/2）



評価

30

■ 運用取り止めとしたい。

① 株式の占める割合が過半。基金資産全体の運用資産構成の分散の観点からも、解約が適当と考える。

② 通貨戦略が巧いとは言えない上に、ひとつの戦略にかなりのウェイトをかけるため、裏目に出た時のマイナスが無視

できない。

③ ちぐはぐな状況が続いており、受託行のコメントのとおり、うまく回り始めるまでに期間を要すると思われる。

④ 回復を待つよりは、他のファンドで運用した方が、運用成果の期待度は高いと思われる。



平成30年4月の運用実績
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平成30年4月の運用実績
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鹿児島県病院企業年金基金

<2018年4月～2018年4月>

資産


前期末時価総額
<2018年3月末>

(円)

全体構成比
(％)

時価総額 (円)
（2018年4月末）

全体構成比
(％)

修正簿価平残
(円)

総合収益
(円)

修正総合収
益率(％)

ＢＭ

907,964,404 15.0% 896,135,274 14.6% 898,474,958 -797,854 -0.09% -0.07%

909,370,616 15.0% 962,625,840 15.7% 926,554,597 33,447,741 3.61% 3.55%

877,001,235 14.5% 914,218,950 14.9% 904,725,419 5,228,271 0.58% 1.21%

895,962,470 14.8% 922,003,338 15.0% 896,083,100 26,051,451 2.91% 4.19%

132,405,956 2.2% 119,402,629 1.9% 104,778,175 -9,783 -0.01% 0.00%

3,722,704,681 61.5% 3,814,386,031 62.0% 3,730,616,249 63,919,826 1.71%

2,330,741,735 38.5% 2,334,966,369 38.0% 2,330,741,735 4,224,634 0.18%

6,053,446,416 100.0% 6,149,352,400 100.0% 6,061,357,984 68,144,460 1.12%

中心値
前期末時価総額
<2018年3月末>

(円)

全体構成比
(％)

時価総額 (円)
（2018年4月末）

全体構成比
(％)

修正簿価平残
(円)

総合収益
(円)

修正総合収
益率(％)

ＢＭ

国内債券 23% 542,964,188 23.6% 531,692,640 22.3% 533,474,742 -240,272 -0.05% -0.07%

国内株式 23% 519,723,043 22.5% 559,286,329 23.5% 536,907,024 19,755,803 3.68% 3.55%

外国債券 26% 577,375,799 25.0% 617,204,094 25.9% 605,099,983 7,838,851 1.30% 1.21%

533,012,666 23.1% 554,169,614 23.3% 533,133,296 21,167,531 3.97% 4.19%

短期資産 5% 132,346,613 5.7% 119,343,290 5.0% 104,718,832 -9,779 -0.01% 0.00%

100% 2,305,422,309 100.0% 2,381,695,967 100.0% 2,313,333,877 48,512,134 2.10% 2.08%

外国債券 外国債券小計

国内株式小計

内訳



バ
ラ
ン
ス
＋
特
化

国内債券 国内債券小計

国内株式

外国株式 外国株式小計

短期資産 短期資産小計

リ
バ
ラ
ン
ス

標準スタイルミックス

標準スタイルミックス

標準スタイルミックス

合計

合計オルタナティブ

合計

外国株式 23% 小計

短期金融資産(50F)

資産合計

リバランス契約 内訳



■ 4月は、「バランス＋特化」に含まれる「リバランスファンド」（下段）が、２．１％で、「バランス＋特化」運用部分で１．７％の結果であった。また、

絶対値を積み上げる「オルタナティブ」運用部分は、０．２％となり、全体では１．１％のプラススタートとなった。



平成30年4月の運用実績
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平成30年4月の運用実績
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金利は上昇（債券価
格は下落）したので、
為替を除くとマイナス
０．７１％

為替を除くとプラス
１．４５％の上昇にと
どまる。



平成30年4月の運用実績
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平成30年4月の市場指標の推移

36

年度最安値 月次最安値 年度最高値 月次最高値

132.01 132.21

ドル円 107.15 107.24 107.36 107.71 108.47 109.17

ユーロ円 132.26 132.72 132.74 132.25 132.55 133.35 133.05 132.47

109.31 109.37 109.09 109.43

107.53 107.26

130.79 131.03 131.41 131.33 131.78 132.36 132.16 132.14 132.55 132.64

107.11 107.04 107.18 106.72ドル円

ユーロ円

106.35

130.79

106.23

130.76

106.56 106.54 107.46

MSCI KOKUSAI ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(円ﾍﾞｰｽ、税引前・配当
込)

3,012.93 3,023.98 3,020.91 3,014.413,015.92 3,001.47

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
ｽ）

449.76 449.96 448.64

　 TOPIX(配当込） 2,542.38 2,571.30 2,572.96 2,600.82

448.58 447.44 451.31 450.03450.51 450.79

2,572.05 2,573.46

　NOMURA-BPI(総合) 382.39 382.55 381.59

4月27日 4月30日ＢＭ 4月17日 4月18日 4月19日 4月20日 4月23日 4月24日 4月25日

381.65 381.64 休382.37 381.56

MSCI KOKUSAI ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(円ﾍﾞｰｽ、税引前・配当
込)

2,909.49 2,863.34

447.82445.89 446.35

2,912.412,964.472,890.29 2,909.34

　 TOPIX(配当込） 2,522.26 2,511.21

382.07382.52 382.53

2,526.67

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
ｽ）

445.93 445.78

2,534.472,503.89 2,507.30

447.89

4月2日 4月5日 4月9日 4月10日 4月11日 4月12日 4月13日4月6日

　NOMURA-BPI(総合) 381.91 381.89

4月3日 4月4日ＢＭ 2018/03末

381.96 382.12 382.28 382.46 382.52 382.58

2,536.35 2,545.24 2,535.49 2,525.53 2,541.46

448.46 449.40 448.77 449.16 450.47

2,922.88 2,970.93 2,946.31 2,977.82 2,980.81

3,011.93 3,038.71

4月26日

381.49 381.41

2,597.89 2,604.36

3,035.79 3,031.50

2,611.85 休

451.32

107.28

4月16日

382.42

2,551.54

450.01

2,989.47



平成30年度の運用計画案 ①

37



政策アセットミックスの期待収益率・リスク

38

(%)

(%)

（三菱UFJ信託銀行作成）



平成30年の運用計画 ： 変更案 ① 債券戦略ファンドの採用
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■ オルタナティブ運用部分の戦略配分の見直し。

①債券戦略 ５．０％→１０．０％、 ②株式（内外） １０．８％→１０．０％、 ③マルチアセット ７．２％→３．０％

■ 債券戦略≒株式戦略とし、戦略が株式に過度に片寄らないよう配慮する主旨。

政策ＡＭ 構成比 構成比 3末時価残高 3末構成比 期初リバランス 構成比 4末時価残高 4末構成比 増減 増減後残高 構成比 商品名

9.0% 542,964 9.0% -11,000 8.8% 531,693 8.6%

6.0% 365,000 6.0% 6.0% 364,443 5.9%

9.0% 519,723 8.6% 20,000 8.9% 559,286 9.1%

6.0% 389,648 6.4% 6.4% 403,340 6.6%

10.0% 577,376 9.5% 32,000 10.1% 617,204 10.0%

5.0% 299,625 4.9% 4.9% 297,015 4.8%

9.0% 533,013 8.8% 8.8% 554,170 9.0%

6.0% 362,950 6.0% 6.0% 367,834 6.0%

2.0% 132,481 2.2% -41,000 1.5% 119,477 1.9%

62.0% 3,722,779 61.5% 0 61.5% 3,814,461 62.0%

305,543 5.0% 5.0% 307,364 5.0% 307,364 5.0% GCOS

300,000 300,000 4.9% BlueBay

243,332 4.0% 4.0% 249,399 4.1% -43,000 206,399 3.4% ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ集中投資

107,280 1.8% 1.8% 107,489 1.7% -7,000 100,489 1.6% ﾏｰｹｯﾄﾆｭｰﾄﾗﾙ

外国 5.0% 303,705 5.0% 5.0% 302,017 4.9% 302,017 4.9% 4.9% 外国 Kairos

334,311 5.5% 5.5% 333,948 5.4% -333,948 0 0.0% GARS

100,280 1.7% 1.7% 100,816 1.6% 83,948 184,764 3.0% DRF

5.0% 285,667 4.7% 4.7% 282,640 4.6% 282,640 4.6% 4.6% ネフィラ

28.0% 1,680,117 27.8% 0 27.8% 1,683,674 27.4% 0 1,683,674 27.4%

10.0% 650,550 10.7% 10.7% 651,218 10.6%

100.0% 6,053,446 100.0% 100.0% 6,149,352 100.0%

国内株式 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

（単位：千円、％）

内訳

国内債券 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

外国債券 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

外国株式 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

小計

一般勘定

短期資産

小計

オルタナ
ティブ

28.0%

株
式

国内

3.0%

戦略別構成比

合計

債券戦略 債券戦略

株
式

国内

ﾏﾙﾁｱｾｯﾄ

損害保険

5.0% 9.9%

5.0%5.8%

ﾏﾙﾁｱｾｯﾄ 7.2%

損害保険



ＢｌｕｅＢａｙ クレジット・ロングショート戦略

ＢｌｕｅＢａｙ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｇｒａｄｅ Ａｂｓｏｌｕｔｅ Ｒｅｔｕｒｎ Ｂｏｎｄ Ｆｕｎｄ

40

採用候補ファンド



採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略
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採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略
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採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略
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採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略
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採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略
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採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略
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採用候補ファンド ： ブルーベイ クレジットロング・ショート戦略

47

【ファンド調査表】

資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

設立年月

目標超過収益率

市場ｴｸｽﾎﾟー ｼﾞｬｰ

推定Ｔ．Ｅ．

時価総額（億円）

銘柄数

運用実績 （単位：％）

2015年度 2015年4月 2015年5月 2015年6月 2015年7月 2015年8月 2015年9月 2015年10月 2015年11月 2015年12月 2016年1月 2016年2月 2016年3月 2015年度

ファンド 0.11% -0.48% -0.98% -0.34% -0.16% -1.96% 1.40% 0.04% -0.50% -1.36% -1.26% -0.87% -6.21%

2016年度 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月 2016年度

ファンド -0.56% 0.24% 0.48% 0.78% 0.58% -0.15% 0.86% -0.39% 0.88% 0.53% 0.76% -0.20% 3.87%

2017年度 2017年4月 2017年5月 2017年6月 2017年7月 2017年8月 2017年9月 2017年10月 2017年11月 2017年12月 2018年1月 2018年2月 2018年3月 2017年度 過去3年

ファンド -0.21% 0.14% 0.98% 0.23% -0.59% 1.27% 0.82% 0.02% 0.40% 1.61% -0.45% -0.52% 3.73% 0.35%

　運用者報酬以外に発生する報酬（手数料）、流動性制約等ご記入ください

購入日：毎週金曜日　購入申込期限：購入日の原則3営業日前　　解約日：週次（毎金曜日）　解約申込期限：解約日の原則3営業日前。　解約資金に関する特記事項：解約資金は解約日から3営業日以内に送金予定ですが、ファンド側の裁量により
解約資金の支払いが4営業日目以降となる場合があります。また、ファンドの総口数の10％を超える解約申込があった場合、ファンド側の裁量により解約日が最長14日間先延ばしされる可能性があります。解約資金の支払い及び解約日の延期について
は、三井住友信託銀行が投資家に対して速やかに報告を行います。　スイング・プライシング：当ファンドの投資対象であるマスターファンドはスイング・プライシング制度を採用しており、各基準価額算出日においてファンド全体への資金純流入額が一定のし
きい値を超えた場合は基準価額を上方に、資金純流出額が一定のしきい値を超えた場合は基準価額を下方に調整します。基準価額調整幅(上限2%)およびしきい値は取引コスト等を反映して決定されます。
報酬（手数料）：信託報酬:年率0.40%、その他費用:実費

（2018年3月末現在）

BlueBay Funds International – BlueBay International Investment Grade Absolute Return Bond Fund（Class E – JPY Base Class）

・クレジット・アルファ及びベータ戦略に加えて、金利の期間構造の歪みや通貨戦略を通じ、ロング＆ショートの手法により、絶対リターンの獲得を目指します。
・投資ユニバースは、投資適格債、無格付け債、クロス・オーバー債、ソブリン債を含む10,000銘柄ですが、スクリーニングを行い約400発行体に投資対象を絞り込みます。そのうえで、ボトム・アップでの銘柄分析による信用力判断
と、市場環境に応じたファンダメンタルズによる銘柄分析を行いポートフォリオを構築します。

 無し

 目標収益率：ICE BofAML Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index+3%（ユーロベース）

 2011/5/24（マスターファンド）

運用方針

 オルタナティブ

　合同口については「基準価格騰落率」、それ以外は「運用者報酬控除後、円ベース」でご記入ください。

業種別ネットエクスポージャー（単位:年）：　CDSｲﾝﾃﾞｯｸｽ:0.48、政府関連:0.07、国債:0.96、カバードボンド:0、金融機関:1.04、公共:0.05、産業:0.88　ネット:3.48　（2018年3月末基準）

261

129

 目標標準偏差：年率+6%以下



平成30年度の運用計画案 ②
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平成30年の運用計画 ： 変更案 ② イベントドリブン戦略ファンドの採用

49

■ オルタナティブ運用部分の戦略配分の見直し。

①株式（内外） １０．８％→１０．０％、 ②マルチアセット ７．２％→７．９％

■ マルチアセット戦略に、イベントドリブン中心のファンド採用することで戦略分散を図る。

政策ＡＭ 構成比 構成比 3末時価残高 3末構成比 期初リバランス 構成比 4末時価残高 4末構成比 増減 増減後残高 構成比 商品名

9.0% 542,964 9.0% -11,000 8.8% 531,693 8.6%

6.0% 365,000 6.0% 6.0% 364,443 5.9%

9.0% 519,723 8.6% 20,000 8.9% 559,286 9.1%

6.0% 389,648 6.4% 6.4% 403,340 6.6%

10.0% 577,376 9.5% 32,000 10.1% 617,204 10.0%

5.0% 299,625 4.9% 4.9% 297,015 4.8%

9.0% 533,013 8.8% 8.8% 554,170 9.0%

6.0% 362,950 6.0% 6.0% 367,834 6.0%

2.0% 132,481 2.2% -41,000 1.5% 119,477 1.9%

62.0% 3,722,779 61.5% 0 61.5% 3,814,461 62.0%

305,543 5.0% 5.0% 307,364 5.0% 307,364 5.0% GCOS

243,332 4.0% 4.0% 249,399 4.1% -43,000 206,399 3.4% ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ集中投資

107,280 1.8% 1.8% 107,489 1.7% -7,000 100,489 1.6% ﾏｰｹｯﾄﾆｭｰﾄﾗﾙ

外国 5.0% 303,705 5.0% 5.0% 302,017 4.9% 302,017 4.9% 4.9% 外国 Kairos

334,311 5.5% 5.5% 333,948 5.4% -333,948 0 0.0% GARS

0.0% 0.0% 0.0% 300,000 300,000 4.9% Farallon

100,280 1.7% 1.7% 100,816 1.6% 83,948 184,764 3.0% DRF

5.0% 285,667 4.7% 4.7% 282,640 4.6% 282,640 4.6% 4.6% ネフィラ

28.0% 1,680,117 27.8% 0 27.8% 1,683,674 27.4% 0 1,683,674 27.4%

10.0% 650,550 10.7% 10.7% 651,218 10.6%

100.0% 6,053,446 100.0% 100.0% 6,149,352 100.0%

内訳 戦略別構成比

国内債券 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

小計

国内株式 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

外国債券 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

外国株式 15.0%
ＢＭ運用

代替運用

短期資産

株
式

国内

ﾏﾙﾁｱｾｯﾄ 7.2% 7.9% ﾏﾙﾁｱｾｯﾄ

株
式

国内 5.8% 5.0%

損害保険 損害保険

小計

一般勘定

合計

オルタナ
ティブ

28.0%

債券戦略 5.0% 5.0% 債券戦略

（単位：千円、％）



Ｆａｒａｌｌｏｎ マルチ・ストラテジー戦略

ＦＣＯＩ Ⅱ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｃｌａｓｓ Ｆｕｎｄ ．Ｌｔｄ．- Ｃｌａｓｓ Ｂ Ｓｈａｒｅｓ
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採用候補ファンド



採用候補ファンド ： ファラロン マルチ・ストラテジー戦略

51



採用候補ファンド ： ファラロン マルチ・ストラテジー戦略
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■ ファンドコンセプト
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■ ファラロン社のセールス・ポイント



採用候補ファンド ： ファラロン マルチ・ストラテジー戦略ファンド
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■ 代表ファンドのリターン、戦略別寄与度の推移



採用候補ファンド ： ファラロン マルチ・ストラテジー戦略ファンド
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■ ファラロン社の概要



採用候補ファンド ： ファラロン マルチ・ストラテジー戦略
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■ ファラロン社運用資産推移、投資家属性
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【ファンド調査表】

資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

設立年月

目標超過収益率

市場ｴｸｽﾎﾟー ｼﾞｬｰ

推定Ｔ．Ｅ．

時価総額（億円）

銘柄数

運用実績 （単位：％）

2015年度 2015年4月 2015年5月 2015年6月 2015年7月 2015年8月 2015年9月 2015年10月 2015年11月 2015年12月 2016年1月 2016年2月 2016年3月 2015年度

ファンド 1.79% 1.04% -0.67% -1.60% -1.49% -1.74% 1.68% 0.50% 0.16% -2.37% 0.28% 1.13% -1.39%

2016年度 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月 2016年度

ファンド -0.42% 1.50% -1.41% 1.94% 0.89% 0.72% 0.99% 0.85% 0.35% 1.50% 1.59% 0.40% 9.22%

2017年度 2017年4月 2017年5月 2017年6月 2017年7月 2017年8月 2017年9月 2017年10月 2017年11月 2017年12月 2018年1月 2018年2月 2018年3月 2017年度 過去3年

ファンド 1.42% 0.50% 1.04% 0.18% 1.05% -0.06% 1.17% -1.07% 1.36% 1.91% 0.54% -1.89% 6.41% 4.75%

運用方針

 オルタナティブ

　合同口については「基準価格騰落率」、それ以外は「運用者報酬控除後、円ベース」でご記入ください。

・クレジット戦略：主として、破たん企業の債権や、イベント（ハード・カタリスト）を内包したコーポレート・クレジットに着目（清算案件や、トレード・クレーム等を含む）
・株式ロング/ショート戦略：主に企業イベントから生じる、企業の本質的価値と株価とのかい離に着目規律を持った、ポジション数およびネット・エクスポージャー管理を実施
・合併裁定戦略：主として、企業買収案件に着目し、ディール・スプレッド、実現（or破談）可能性、時間軸等の観点から、高い年率リターンが期待できる少数の案件を絞り込み、選別的に資本を投下

設定なし

5.2億円　（別途11億円の約定が今後あり、2018年6月末時点では16.2億円のファンド残高になります）

（2018年3月末現在）

ファラロン マルチ・ストラテジー戦略

・マルチ・ストラテジー運用（合併裁定戦略、株式ロング/ショート戦略、クレジット戦略が中心）
・ファンダメンタルズに着目した、徹底したボトムアップ分析により、投資機会を発掘。投資魅力度に応じて、ダイナミックな戦略配分・地域配分の変更を実施

なし

・平均収益率   ：10.75% （1990/1-2017/9、経費報酬控除後、年率）
・標準偏差      ：5.95% （1990/1-2017/9、経費報酬控除後、年率）
・シャープレシオ ：1.27（1990/1-2017/9、経費報酬控除後、年率）

2017年10月　（ファラロン社自体は1986年創業）

ファンド設立前の運用実績の前提等

ファラロンFCOI（米ドルベース）はFCOI（Farallon Capital　Offshore Investors, Inc., Class D ）の運用実績を使用しています。
ファラロンFCOI・円ヘッジ(シミュレーション)は、MGAIが米ドルベース(FCOI（Farallon Capital　Offshore Investors, Inc., Class D ）)のデータを原ﾃﾞｰﾀとし、米ﾄﾞﾙおよび日本円の1ヶ月LIBORの金利差をﾍｯｼﾞｺｽﾄと仮定し、
当該原ﾃﾞｰﾀに加算したｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ結果であり、これは実際のヘッジコストを反映したものではありません。

133銘柄
運用資産に対し、保有比率が「10bps超」（「0.1％超）」）の保有銘柄（ロング・ポジションのみ）についてのみ開示。
 

　運用者報酬以外に発生する報酬（手数料）、流動性制約等ご記入ください

・信託報酬率：0.7%（年率）
・ファンド申込日：毎月第１営業日。申込資金については、申込日より2週間前までに基金様の当行新規年金信託口座に資金移受管が必要となります。
・解約可能日：年2回（6月30日、12月31日）・・・解約可能日の2ヶ月前月末の5営業日前までに解約申出いただき、約定日より30日以内に資金支払いとなります。解約可能日とその次の解約可能日に50%ずつ2回に分けての解約となります。
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平成30年5月の市場指標の推移
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年度最安値 月次最安値 年度最高値 月次最高値

5月15日

　NOMURA-BPI(総合) 381.64 382.35 382.08 休 休 382.13 381.90 381.97

5月7日 5月8日 5月9日 5月10日 5月11日 5月14日ＢＭ 2018/04末 5月1日 5月2日 5月3日 5月4日

381.94 381.98 381.82 381.62

　 TOPIX(配当込） 2,611.85 2,607.36 2,603.45 休 休 2,652.912,605.92 2,615.68 2,605.52 2,612.44 2,637.94 2,654.04

447.28

MSCI KOKUSAI ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(円ﾍﾞｰｽ、税引前・配当
込)

3,031.50 3,037.42 - 2,998.27 3,029.95 3,115.373,046.31 3,041.86 3,081.18 3,100.61 3,105.90 3,116.79

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
ｽ）

451.32 450.09 450.19 447.06 446.68 447.08 444.92 446.67

- 109.06 109.13 109.26 109.24 109.69

446.91 447.48 447.90

5月22日 5月23日 5月24日 5月25日

109.59 109.38 109.55 110.32

ユーロ円 132.21 131.59 - 130.35 130.19 130.86130.17 129.50 130.04 130.18 130.64 131.11

ドル円 109.43 109.75

2,609.59 2,603.76

5月28日 5月29日 5月30日 5月31日

　NOMURA-BPI(総合) 381.55 381.37 381.41 381.50 381.64 381.86 381.91 382.10

ＢＭ 5月16日 5月17日 5月18日 5月21日

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
ｽ）

445.72 447.25 446.79 448.17 448.03 443.32 440.94 441.43

　 TOPIX(配当込） 2,645.87 2,657.66 2,667.77 2,665.56 2,659.41 2,641.41

ドル円 110.32 110.83 110.69 111.22 111.02

MSCI KOKUSAI ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(円ﾍﾞｰｽ、税引前・配当
込)

3,121.76 3,141.18 3,128.82 3,162.34 3,153.94 3,114.11 3,080.57 3,078.38

ユーロ円 130.03 130.69 130.28 130.69 130.71 128.70 127.81 127.35

109.96 109.02 109.28
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2.08% 3.29% -95.00% -95.00% -95.00%

短期資産 5.0%

リバランスファンド 中心値

国内債券 23.0%

国内株式 23.0%

短期資産 5.7% 5.0%

2.0%

2018/06末
構成比

7月中移動金額
移動後
構成比

移動後
構成比

2018/07末
構成比

8月中移動金額
移動後
構成比

外国株式 23.1% 23.3%

外国債券 25.0% 25.9%

0.47% 0.47%

移動後
構成比

国内株式 22.6% 23.5%

No.300044647
2018/03末

構成比
2018/04末

構成比

国内債券 23.6% 22.3%

1.21% 不要 448.03

2018/05末
構成比

6月中移動金額

推定実績（ＧＬ中心値）

######

###### ###### ######1.63% 4.19% 不要 3,153.94 8.40% 8.40% 要 ######

###### ###### ###### ######2.68%

-0.07% 不要 381.64 -0.07%

###### ######2,659.41 5.44% 5.44% 要

不要 ###### ######-0.07%

######

MSCI KOKUSAI ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(円ﾍﾞｰｽ、税引前・配当
込)

381.91

2,522.26

445.93

2,909.49

381.64

2,611.85

451.32

3,031.50

　NOMURA-BPI(総合)

　 TOPIX(配当込）

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
ｽ）

不要

###### ######

1.44% 3.55% 不要

通期
騰落率

リバランス
判定

2018/07末
直近2ヶ月

騰落率
通期

騰落率
リバランス

判定
直近2ヶ月

騰落率
通期

騰落率
リバランス

判定
リバランス

判定
2018/06末

直近2ヶ月
騰落率

65.0%

ＢＭ
2018/03末

基準値
2018/4/30

直近2ヶ月
騰落率

通期
騰落率

2018/5/22

外国債券 26.0%

外国株式 23.0%

5月中移動金額

下限
構成比

上限
構成比

8.0% 33.0%

8.0% 33.0%

11.0% 36.0%

8.0% 33.0%

0.09%

2018/08末
直近2ヶ月

騰落率
通期

騰落率
リバランス

判定

#DIV/0! ######

#DIV/0! ######

#DIV/0! ######

#DIV/0! ######

2018/08末
構成比

9月中移動金額
移動後
構成比

【判断サイクル】毎月末　【判断材料】各資産のベンチマークの対前年度末比騰落率　【手法】各資産毎に資産構成割合で調整
【ルール①】対前年度末比騰落率が＋５％以上の場合、中心値まで売却し、売却資金は短期資産に滞留させる。以下、＋５％刻み
で同様のリバランスを行う。
【ルール②】２か月以内に対前年度末比騰落率が＋１０％以上の場合は、中心値マイナス５％まで売却し、売却資金は短期資産に
滞留させる。対前年度末比騰落率が０％未満となった場合中心値まで買い戻す（短期資産より振替）が、それまでの間は中心値
マイナス５％を中心値とみなして、ルール①に則ったリバランスを行う。
【ルール③】対前年度末比騰落率が－１０％以上の場合、中心値マイナス５％まで購入する。購入資金は短期資産を第１順位とする
が、第２順位以下は中心値に対する上方乖離幅の大きな資産から順に充当する。
【ルール④】対前年度末比騰落率が－１５％以上の場合、中心値マイナス１０％まで購入する。購入資金充当順位はルール③と同様
とする。以下騰落率－５％刻みで中心値マイナス幅も５％増やす形でのリバランスを下限値に達するまで行う。
【ルール⑤】年度初は、各資産とも中心値にリセットする。
【ルール⑥】上記（ルール①～⑤）に拘わらず、突発的かつ急激な市場急落が生じた場合、運用執行理事は緊急避難措置として、
各資産を下限値まで売却し短期資産に滞留させることができる。その場合、運用執行理事は遅滞なく「年金資産管理運用委員会」の
承認を得なければならない。また、運用執行理事は、当該売却時点から遅くとも５か月以内に「年金資産管理運用委員会」にて、買戻
し時期および買戻し幅（額）についての提案を行わなければならない。
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2.08% 1.83% -95.00% -95.00% -95.00%

【判断サイクル】毎月末　【判断材料】各資産のベンチマークの対前年度末比騰落率　【手法】各資産毎に資産構成割合で調整
【ルール①】対前年度末比騰落率が＋５％以上の場合、中心値まで売却し、売却資金は短期資産に滞留させる。以下、＋５％刻み
で同様のリバランスを行う。
【ルール②】２か月以内に対前年度末比騰落率が＋１０％以上の場合は、中心値マイナス５％まで売却し、売却資金は短期資産に
滞留させる。対前年度末比騰落率が０％未満となった場合中心値まで買い戻す（短期資産より振替）が、それまでの間は中心値
マイナス５％を中心値とみなして、ルール①に則ったリバランスを行う。
【ルール③】対前年度末比騰落率が－１０％以上の場合、中心値マイナス５％まで購入する。購入資金は短期資産を第１順位とする
が、第２順位以下は中心値に対する上方乖離幅の大きな資産から順に充当する。
【ルール④】対前年度末比騰落率が－１５％以上の場合、中心値マイナス１０％まで購入する。購入資金充当順位はルール③と同様
とする。以下騰落率－５％刻みで中心値マイナス幅も５％増やす形でのリバランスを下限値に達するまで行う。
【ルール⑤】年度初は、各資産とも中心値にリセットする。
【ルール⑥】上記（ルール①～⑤）に拘わらず、突発的かつ急激な市場急落が生じた場合、運用執行理事は緊急避難措置として、
各資産を下限値まで売却し短期資産に滞留させることができる。その場合、運用執行理事は遅滞なく「年金資産管理運用委員会」の
承認を得なければならない。また、運用執行理事は、当該売却時点から遅くとも５か月以内に「年金資産管理運用委員会」にて、買戻
し時期および買戻し幅（額）についての提案を行わなければならない。

#DIV/0! ######

#DIV/0! ######

2018/08末
構成比

9月中移動金額
移動後
構成比

2018/08末
直近2ヶ月

騰落率

通期
騰落率

リバランス
判定

#DIV/0! ######

#DIV/0! ######

65.0%

ＢＭ
2018/03末

基準値
2018/4/30

直近2ヶ月

騰落率

通期
騰落率

2018/5/25

外国債券 26.0%

外国株式 23.0%

5月中移動金額

下限
構成比

上限
構成比

8.0% 33.0%

8.0% 33.0%

11.0% 36.0%

8.0% 33.0%

0.09%

通期
騰落率

リバランス
判定

2018/07末
直近2ヶ月

騰落率

通期
騰落率

リバランス
判定

直近2ヶ月

騰落率

通期
騰落率

リバランス
判定

リバランス
判定

2018/06末
直近2ヶ月

騰落率

######

MSCI KOKUSAI ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(円ﾍﾞｰｽ、税引前・配当
込)

381.91

2,522.26

445.93

2,909.49

381.64

2,611.85

451.32

3,031.50

　NOMURA-BPI(総合)

　 TOPIX(配当込）

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ
(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
ｽ）

不要

###### ######

1.44% 3.55% 不要

-0.07% 不要 382.10 0.05%

###### ######2,603.76 3.23% 3.23% 要

不要 ###### ######0.05%

######

###### ###### ######1.63% 4.19% 不要 3,078.38 5.80% 5.80% 要 ######

###### ###### ###### ######2.68% -1.01% -1.01%

移動後
構成比

国内株式 22.6% 23.5%

No.300044647
2018/03末

構成比
2018/04末

構成比

国内債券 23.6% 22.3%

1.21% 不要 441.43

2018/05末
構成比

6月中移動金額

推定実績（ＧＬ中心値）

外国株式 23.1% 23.3%

外国債券 25.0% 25.9%

移動後
構成比

2018/07末
構成比

8月中移動金額
移動後
構成比

2018/06末
構成比

7月中移動金額
移動後
構成比

短期資産 5.0%

リバランスファンド 中心値

国内債券 23.0%

国内株式 23.0%

短期資産 5.7% 5.0%

2.0%



平成30年5月のリバランスについて

62

■ リバランスルールによれば、月末時点のベンチマーク騰落率（期中）が、５％を超えた場合、当該資産の構成比をリバランス

ファンド計画中心値に戻すこととなっています。

■ 5月は22日時点で内外株式が５％を超え、その時点でのリバランスファンド収益率は３．２９％となっておりましたが、米国の

自動車に対する関税適用の話や、米朝会談中止発表等の影響を受け、株式市場が下落するとともに急速に円高が進行し

た結果、25日時点では、国内株式は３．２３％、外国株式は５．８０％で、外国株式のみがリバランス対象となっています。

また、リバランスファンドの収益率も１．８３％となっています。

■ 6月以降も、米朝会談や原油価格下落のリスク、7月に予想される米国利上げを市場が織り込む過程での不確実性等、

波乱要因が予想されることから、内外株式については中心値を超過した分の利益確定を行っておきたいと考えます。

■ 5月末予測値に基づき、内外株式について、リバランスファンド計画中心値に戻します。次月以降は、通常のリバランスルー

ルに基づいた手続を予定しています。
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残高（千円） 構成比 構成比 差額（千円）

国内債券 532,379 22.3% 23.0% -16,639

国内株式 558,559 23.4% 23.0% 9,541

外国債券 603,727 25.3% 26.0% -16,902

外国株式 579,657 24.3% 23.0% 30,640

短期資産 112,711 4.7% 5.0% -6,640

合計 2,387,034 100.0% 100.0% 0

外株033F 228,298 39.4% 40.0% -3,565

外株202F 351,359 60.6% 60.0% 3,565

合計 579,657 100.0% 100.0% 0

5月
5月末予測 中心値 リバランス 中心値

移動額（千円） 構成比 構成比 残高（千円）

国内債券 23.0% 22.30% 532,379

国内株式 -10,000 23.0% 22.98% 548,559

外国債券 26.0% 25.29% 603,727

外国株式 -31,000 23.0% 22.98% 548,657

短期資産 41,000 5.0% 6.44% 153,711

合計 0 100.0% 100.0% 2,387,034

外株033F -15,000 40.0% 38.9% 213,298

外株202F -16,000 60.0% 61.1% 335,359

合計 -31,000 100.0% 100.0% 548,657

変更
リバランス後予測残高

№300044647 リバランス案 売却（千円） 純増（千円）

国内債券 標準SM 0

国内株式 標準SM 10,000 -10,000

外国債券 標準SM 0

第33F 15,000 -15,000

第202F 16,000 -16,000

短期資産 第50F 41,000

41,000 0

外国株式

41,000

合計 41,000

購入（千円）

国内債券 382.00

国内株式 2,610.00

外国債券 442.00

外国株式 3,100.00

短期資産

合計

5月
５月末

BM予測
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