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平成30年度 市場の概況 （2018年4月～2018年7月）

2

【株式】 内外株式は良好な企業業績や原油価格の上昇を背景に期前半にかけて上昇も、米中通商摩擦への警戒や欧州政治の混乱と新興国市場

の不安定化を受け、反落しましたが、堅調な雇用や企業決算、貿易摩擦懸念後退等による米株高で日本株も７月中旬にかけ上昇もその後

頭打ち。

【金利】 原油価格や期待インフレ率の上昇を背景に米10年債利回りは一時3%超まで上昇も、リスク回避姿勢が強まったことで低下に転じました。ECB

が来年夏まで政策金利を据え置くとしたことも海外金利の低下に繋がりましたが、欧州政治不安から周縁国の対独スプレッドは拡大しました。

7月下旬に日銀の政策変更への思惑で10年国債利回りは大幅上昇、米10年債利回りも7月下旬に上昇。

【為替】 為替は米長期金利の上昇や堅調な米経済指標を受けて、ドル高円安が進行しました。ユーロについては、南欧における政治不安やECBが早

期にマイナス金利を解除するとの見方が後退したことで、対ドル対円で売られました。7月は中旬まで円安傾向も後半で反転しました。

4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 NOMURA-BPI（総合） -0.07% 0.23% 0.04% 0.20% -0.18% 0.02%

国内株式 TOPIX（配当込） 3.55% -1.67% -0.76% 1.05% 1.30% 2.37%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（除く日本） 1.21% -2.46% 2.07% 0.76% 0.86% 1.62%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（ﾌﾙﾍｯｼﾞ） -0.71% -0.05% 0.20% -0.56% -0.48% -1.04%

MSCI KOKUSAI（円ベース） 4.19% 0.17% 2.18% 6.65% 4.50% 11.46%

MSCI KOKUSAI（円ﾍｯｼﾞ） 1.45% 1.06% 0.13% 2.66% 3.12% 5.86%

円/ドル（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 2.89% -0.71% 1.95% 4.15% 1.06% 5.26%

円/ユーロ（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 1.08% -4.07% 1.97% -1.12% 1.28% 0.14%

収益率

外国債券

外国株式

為替

資産 ベンチマーク



運用実績の振り返り
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報告事項



平成30年度運用実績 （2018年4月～2018年7月）

4

<2018年4月～2018年7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7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(％)

時間加重収
益率(％)

907,964,404 15.0% 897,023,133 14.6% 897,287,882 226,450 0.03% -

909,370,616 15.0% 938,184,010 15.2% 923,313,028 19,194,884 2.08% -

877,001,235 14.5% 894,003,800 14.5% 906,677,027 5,168,142 0.57% -

895,962,470 14.8% 929,088,161 15.1% 877,027,969 94,329,200 10.76% -

132,405,956 2.2% 151,286,344 2.5% 118,839,690 -9,783 -0.01% -

3,722,704,681 61.5% 3,809,585,448 61.9% 3,723,145,596 118,908,893 3.19% -

305,542,960 5.0% 305,249,452 5.0% 305,542,960 -293,508 -0.10% -0.10%

0 0.0% 299,504,787 4.9% 74,305,335 1,258,082 1.69% 0.42%

損害保険 285,667,408 4.7% 282,392,784 4.6% 285,667,408 -3,274,624 -1.15% -1.15%

243,331,725 4.0% 205,519,041 3.3% 224,320,557 12,202,431 5.44% 4.68%

107,279,883 1.8% 107,050,005 1.7% 107,279,883 -229,878 -0.21% -0.21%

100,279,617 1.7% 177,661,344 2.9% 126,332,593 394,879 0.31% -0.29%

334,310,645 5.5% 0 0.0% 244,762,643 -9,063,940 -3.70% -2.76%

外国株式 303,705,055 5.0% 311,629,226 5.1% 303,705,055 7,924,171 2.61% 2.61%

短期資産 74,751 0.0% 103,014 0.0% 3,341,055 -4 0.00% 0.00%

1,680,192,044 27.8% 1,689,109,653 27.5% 1,675,257,489 8,917,609 0.53% 0.00%

650,549,691 10.7% 653,814,966 10.6% 650,894,162 2,719,489 0.42% 0.42%

2,330,741,735 38.5% 2,342,924,619 38.1% 2,326,151,651 11,637,098 0.50% -

6,053,446,416 100.0% 6,152,510,067 100.0% 6,049,297,247 130,545,991 2.16% -

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7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(％)

時間加重収
益率(％)

国内債券 542,964,188 23.6% 532,366,830 22.5% 532,373,823 433,918 0.08% 0.08%

国内株式 519,723,043 22.5% 543,374,496 22.9% 533,747,314 13,896,496 2.60% 2.56%

外国債券 577,375,799 25.0% 598,735,963 25.3% 607,139,135 9,389,294 1.55% 1.57%

205,437,050 8.9% 212,584,918 9.0% 205,064,432 23,170,450 11.30% 11.39%

327,575,616 14.2% 331,594,887 14.0% 309,094,184 49,063,751 15.87% 15.71%

533,012,666 23.1% 544,179,805 23.0% 514,158,616 72,234,201 14.05% 13.96%

短期資産 132,346,613 5.7% 151,227,005 6.4% 118,780,347 -9,779 -0.01% -0.01%

2,305,422,309 100.0% 2,369,884,099 100.0% 2,306,199,235 95,944,130 4.16% 4.14%

標準スタイルミックス

リ
バ
ラ
ン
ス

内訳

リバランス契約

202F（ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｺｱ型）

小計

短期金融資産(50F)

合計

オルタナティブ小計

33F（パッシブ）

外国株式

標準スタイルミックス

標準スタイルミックス

資産合計

キャッシュ

一般勘定 一般勘定

オルタナティブ＋一般勘定

ネフィラ損害保険戦略

国内株式
内株ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ（74F)

国内株式ＭＮ（101F）

マルチ
アセット

ＤＲＦ(184F)

ＧＡＲＳ

Ｋａｉｒｏｓ

短期資産 短期資産小計

伝統資産小計

オ
ル
タ
ナ
テ

ィ
ブ

債券戦略
PIMCO/GCOS

BlueBayｸﾚｼﾞｯﾄLS

外国株式 外国株式小計

外国債券 外国債券小計

国内株式小計

内訳



伝
統
資
産

国内債券 国内債券小計

国内株式

資産全体では２％を

超えるところまで回復

伝統資産運用部分

（リバランス）は４％超



リバランスファンド ： 収益率推移
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■ リバランスファンド （時間加重収益率）

4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 NOMURA-BPI（総合） -0.07% 0.23% 0.04% 0.20% -0.18% 0.02%

国内株式 TOPIX（配当込） 3.55% -1.67% -0.76% 1.05% 1.30% 2.37%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（除く日本） 1.21% -2.46% 2.07% 0.76% 0.86% 1.62%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（ﾌﾙﾍｯｼﾞ） -0.71% -0.05% 0.20% -0.56% -0.48% -1.04%

MSCI KOKUSAI（円ベース） 4.19% 0.17% 2.18% 6.65% 4.50% 11.46%

MSCI KOKUSAI（円ﾍｯｼﾞ） 1.45% 1.06% 0.13% 2.66% 3.12% 5.86%

円/ドル（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 2.89% -0.71% 1.95% 4.15% 1.06% 5.26%

円/ユーロ（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 1.08% -4.07% 1.97% -1.12% 1.28% 0.14%

リバランス 内訳 4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 MUTB標準スタイルミックス -0.05% 0.24% 0.07% 0.26% -0.18% 0.08%

国内株式 MUTB標準スタイルミックス 3.64% -1.69% -0.68% 1.18% 1.36% 2.56%

外国債券 MUTB標準スタイルミックス 1.29% -2.77% 2.05% 0.51% 1.05% 1.57%

外国株式 アクティブ 3.97% 3.20% 2.73% 10.24% 3.38% 13.96%

2.10% -0.31% 0.95% 2.75% 1.35% 4.14%

2.08% -0.93% 0.87% 2.01% 1.52% 3.56%

0.02% 0.62% 0.08% 0.74% -0.17% 0.58%超過収益

合計

資産 ベンチマーク
収益率

外国債券

外国株式

為替

複合ベンチマーク
外国株式を中心に、

ベンチマークを上回る

実績を上げている。



代替投資 ： 収益率推移

6

■ 代替投資 （時間加重収益率）

4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 NOMURA-BPI（総合） -0.07% 0.23% 0.04% 0.20% -0.18% 0.02%

国内株式 TOPIX（配当込） 3.55% -1.67% -0.76% 1.05% 1.30% 2.37%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（除く日本） 1.21% -2.46% 2.07% 0.76% 0.86% 1.62%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（ﾌﾙﾍｯｼﾞ） -0.71% -0.05% 0.20% -0.56% -0.48% -1.04%

MSCI KOKUSAI（円ベース） 4.19% 0.17% 2.18% 6.65% 4.50% 11.46%

MSCI KOKUSAI（円ﾍｯｼﾞ） 1.45% 1.06% 0.13% 2.66% 3.12% 5.86%

円/ドル（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 2.89% -0.71% 1.95% 4.15% 1.06% 5.26%

円/ユーロ（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 1.08% -4.07% 1.97% -1.12% 1.28% 0.14%

代替投資 内訳 4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ（ﾍｯｼﾞ外債） -0.17% 0.08% -0.15% -0.24% 0.16% -0.09%

アクティブ -0.04% 0.24% 0.08% 0.28% -0.17% 0.10%

低β・高配当利回り 2.97% -1.75% -0.26% 0.91% -0.55% 0.35%

最小分散投資 4.51% -0.94% 0.41% 3.96% -1.15% 2.76%

パッシブ 3.54% -1.62% -0.80% 1.05% 1.25% 2.31%

ﾊﾟﾚｰﾄ為替ｱｸﾃｨﾌﾞﾍｯｼﾞ -0.89% -0.59% 0.37% -1.11% -0.35% -1.46%

パッシブ（ﾌﾙﾍｯｼﾞ） -0.79% -0.13% 0.24% -0.68% -0.52% -1.20%

最小分散投資（為替ﾍｯｼﾞ） 0.83% 0.31% 1.17% 2.32% 2.73% 5.12%

パッシブ 4.18% 0.14% 2.20% 6.63% 4.51% 11.44%

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

資産 ベンチマーク
収益率

外国債券

外国株式

為替

外国債券・外国株式

は円高対策に、為替

ヘッジした商品を配置



オルタナティブ ： 収益率推移
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■ オルタナティブ （時間加重収益率）

4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 NOMURA-BPI（総合） -0.07% 0.23% 0.04% 0.20% -0.18% 0.02%

国内株式 TOPIX（配当込） 3.55% -1.67% -0.76% 1.05% 1.30% 2.37%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（除く日本） 1.21% -2.46% 2.07% 0.76% 0.86% 1.62%

FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（ﾌﾙﾍｯｼﾞ） -0.71% -0.05% 0.20% -0.56% -0.48% -1.04%

MSCI KOKUSAI（円ベース） 4.19% 0.17% 2.18% 6.65% 4.50% 11.46%

MSCI KOKUSAI（円ﾍｯｼﾞ） 1.45% 1.06% 0.13% 2.66% 3.12% 5.86%

円/ドル（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 2.89% -0.71% 1.95% 4.15% 1.06% 5.26%

円/ユーロ（ﾛﾝﾄﾞﾝ16時） 1.08% -4.07% 1.97% -1.12% 1.28% 0.14%

ｵﾙﾀﾅﾃｨﾌﾞ 内訳 4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

PIMCO/GCOS 0.60% -0.42% 0.85% 1.02% -1.10% -0.10%

BlueBayｸﾚｼﾞｯﾄLS － － － － 0.42% 0.42%

損害保険 ﾈﾌｨﾗ損害保険戦略ﾌｧﾝﾄﾞ -1.06% 0.20% -0.10% -0.97% -0.18% -1.15%

ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資 2.49% 2.93% -0.22% 5.26% -0.55% 4.68%

マーケットニュートラル 0.19% -1.12% -0.38% -1.31% 1.11% -0.21%

DRF 0.53% -1.17% -1.03% -1.66% 1.39% -0.29%

GARS -0.11% -2.07% -0.56% -2.72% － -2.72%

外国株式 Kairos -0.56% 0.12% 3.75% 3.29% -0.66% 2.61%

一般勘定 第一生命 0.10% 0.11% 0.10% 0.31% 0.11% 0.42%

ﾏﾙﾁｱｾｯﾄ

為替

資産 ベンチマーク
収益率

外国債券

外国株式

債券戦略

国内株式

ＧＡＲＳを解約、Ｂｌｕｅ

ＢａｙクレジットＬＳファ

ンドに切り替えを実施



ファンド入替報告
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報告事項



平成30年の運用計画 ： 変更案 ① 債券戦略ファンドの採用 第1回年金資産管理運用委員会資料再掲
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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

GARS（マルチアセット）を解約し、債券戦略の

ＢｌｕｅＢａｙクレジットロングショートファンドに入替



資金移動
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(1) ＧＡＲＳ（マルチアセット戦略）解約

６月６日基準で全額解約し、同契約内で短期資産（キャッシュ）に振替

(2) ＢｌｕｅＢａｙ（債券戦略）購入

上記ＧＡＲＳ解約資金のうち、６月１５日基準で ３００，０００，０００円をＢｌｕｅＢａｙ購入資金に充当

債券戦略 （５％→１０％）

株式戦略 （１０．８％→１０％）

(1) サスティナブル集中投資（国内株式戦略）一部解約

６月１３日基準で ５０，０００，０００円解約し、ＤＲＦ（マルチアセット戦略）契約に振替

マルチアセット戦略 （ＧＡＲＳ解約後１．７％→３％）

(1) ＢｌｕｅＢａｙ購入後の短期資産（キャッシュ）残高

６月２９日基準で ２７，０００，０００円をＤＲＦ（マルチアセット戦略）契約に振替

(2) 上記記載のサスティナブル集中投資一部解約資金と合わせると、ＤＲＦ契約は ７７，０００，０００円の増額となった。



ＢｌｕｅＢａｙ クレジット・ロングショート戦略

ＢｌｕｅＢａｙ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｇｒａｄｅ Ａｂｓｏｌｕｔｅ Ｒｅｔｕｒｎ Ｂｏｎｄ Ｆｕｎｄ

11

新規採用ファンド



プロダクトに係る説明事項 ①
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プロダクトに係る説明事項 ②
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■ ＢｌｕｅＢａｙファンドに係る説明・確認事項については、

運用執行理事が三井住友信託銀行から説明を受け

不明点について質問し、内容の確認を行いました。



プロダクトに係る確認書 （抜粋）
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契約書

15

■ 従来ＧＡＲＳファンドが入っていた年金信託第二契約の器は

そのまま残し、新たに契約したＢｌｕｅＢａｙのファンドに置き換

える、変更契約の形を採りました。

■ ファンドの信託報酬率が変更となるだけで、他の条項は従来

通りです。

ＢｌｕｅＢａｙ 信託報酬 ０．４％

（ＧＡＲＳ 信託報酬 ０．５％）



代替投資ファンドの採用について

16

審議事項



年後半は2019年の景気減速織り込みへ

17

■ 世界経済は拡大傾向維持（成長率はプラス）の見通しですが、景気は今がピークで、2019年には減速（プラスの数字が小さくなる）見込みです。

株式市場は景気動向に約半年先行すると言われており、年明け以降調整が予測されます。

国内株式に、相場の

下げに強いファンドを

補強しておくことが、

必要と思われます。



年後半は2019年の景気減速織り込みへ
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【三菱ＵＦＪ信託銀行 2018年7月作成】

国内株式および外国株式のマーケットの変化

の方向を見ると、年明け以降下向きに変化し

ていることが見て取れます。



代替投資の定義と新規ファンド採用方針について
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年金資産の運用に関する基本方針の第12条で、代替投資を以下のとおり規定しています。

伝統4資産（国内債券、国内株式、外国債券、外国株式）については、政策アセットミックスに基づきそれぞれ一定割合を代替

投資に充てる。代替投資実施の主たる目的はリスク分散にあるが、従たる目的として分散投資の推進と集中投資排除にも資す

るものである。代替投資の定義は、後述のオルタナティブ投資の定義（※）に属さない運用戦略で、各運用資産のベンチマーク

とは異なるベンチマークを採用するものとする。

・ 国内債券の代替投資には、為替フルヘッジ外国債券を含むものとする。

・ 外国債券、外国株式の代替投資には、為替フルヘッジ戦略を含むものとする。

・ 代替投資に充てるに相応しい運用商品が無い場合、一時的にベンチマークに連動することを目的とする商品に投資すること

がある。

※ オルタナティブ投資とは、内外債券および内外株式といった伝統的資産以外への投資を対象としたもの、および現物資産の買建てといった伝統的投資手法以外での運用

戦略およびデリバティブ取引等をヘッジ目的以外で明確に収益源泉として利用する運用戦略と定義する。

■ 国内株式の代替投資ファンドのうち、第一生命は「一時的にベンチマークに連動することを目的

とする」パッシブファンドで運用しています（運用額 60百万円）。

■ 今回、国内株式代替投資の条件を高い水準で満たすファンド（りそな銀行：国内株式小型集中

投資ファンド）への入れ替えをご提案するものです。（採用金額60百万円）



りそな銀行 ： 国内株式小型集中投資ファンド
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第一生命の国内株式ファンドは解約となりますが、解約により減少する額と同額を、外国債券で第一生命が運用している為替

フルヘッジ型ファンドの増額資金に充て、第一生命への運用委託総額は変えないこととします。

最終調整は、三菱ＵＦＪ信託の運用する外国債券ファンドを減額することで行います。

基金全体として運用総額は変わらず、伝統４資産（内外債券・株式）の資産配分比率も変わりません。ただし、ＢＭ運用比率が

１％減少し、代替投資比率が１％増加するため、運用の基本方針（別表）が一部変更となります。

■ りそな銀行：国内株式小型集中投資ファンド 採用のポイント

１．過去３年、安定して高収益を獲得している。

２．複数のコンサル会社から、パフォーマンスについてのアワードを受賞しており、中小型株ファンド

の中では優秀なファンドであると評価できる。

３．市場（TOPIX）下落局面でも、概ね「プラス」あるいは「下落幅を抑える」パフォーマンス実績を

上げており、「代替投資」に充てるファンドとして相応しい。



資金移動内訳

21

資産 残高（m） 構成比(%) 運用スタイル（候補） 運用者（候補） 移動額(m)

国内債券 533 8.8% 標準スタイルミックス 三菱UFJ信託

306 5.0% 外国債券ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ（為替ﾍｯｼﾞ） TCW・MetWest

58 1.0% アクティブファンド 第一生命

外国債券 552 9.1% 標準スタイルミックス（減額） 三菱UFJ信託 -60

239 3.9% 外国債券為替アクティブヘッジ Pareto

115 1.9% パッシブファンド（為替ﾍｯｼﾞ）（増額） 第一生命 58

国内株式 536 8.8% 標準スタイルミックス 三菱UFJ信託

120 2.0% 最少分散ポートフォリオ 三菱UFJ信託

218 3.6% 低β・高配当利回り型 三菱UFJ信託

60 1.0% 小型株集中投資（新規採用） りそな銀行 60

0 0.0% パッシブファンド（解約） 第一生命 -58

外国株式 556 9.1% パッシブ(40%)、グローバルコア(60%) 三菱UFJ信託

314 5.2% 最少分散ポートフォリオ（為替ﾍｯｼﾞ） 三菱UFJ信託

59 1.0% パッシブファンド 第一生命

309 5.1% 債券戦略特化（為替ﾍｯｼﾞ） PIMCO

283 4.6% 損害保険戦略（為替ﾍｯｼﾞ） Nephila Capital

207 3.4% 内株ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資 三菱UFJ信託

106 1.7% 内株βﾍｯｼﾞ・高配当利回り型 三菱UFJ信託

314 5.1% マルチアセット（外株LS中心）（為替ﾍｯｼﾞ） Kairos

175 2.9% マルチアセット（低い株式比率）（為替ﾍｯｼﾞ） Beillie Gifford

298 4.9% 債券クレジットLS（為替ﾍｯｼﾞ） BlueBay

小計 1,691 27.7%

新一般勘定 653 10.7% 新一般勘定 第一生命

短期資産 82 1.3% 短期金融資産 三菱UFJ信託

全体 6,094 100.0%

オルタナティブ
（絶対収益追求）

外国債券（代替投資）

国内債券（代替投資）

国内株式（代替投資）

外国株式（代替投資）

新規・増額

解約・減額

④ 投入

① 解約

② 増額

③ 減額

① 第一生命の国内株式ファンドを解約

しますが、その資金で、② 同社の外国

債券ファンドを購入する為、第一生命

の総残高は変わりません。

③ 三菱ＵＦＪ信託の外国債券ファンドを

減額し、その資金で、④ りそな銀行の

国内株式ファンドを購入します。

外国債券、国内株式共に配分割合は

変えずにファンド入替ができました。



代替投資採用候補ファンド ： りそな銀行 国内株式小型集中投資（株式口Ｚ）
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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 2.81% 5.29% 4.87% 1.94% -3.13% -3.16% 8.32% 1.03% 3.60% -4.52% -5.31% 11.76% 24.39%

ベンチマーク
（参考としてTOPIXを表示） 3.22% 5.08% -2.42% 1.79% -7.36% -7.51% 10.42% 1.42% -1.93% -7.44% -9.34% 4.83% -10.82%

超過収益率 -0.41% 0.21% 7.29% 0.14% 4.23% 4.36% -2.10% -0.39% 5.53% 2.92% 4.03% 6.94% 35.21%

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 -3.40% 3.53% -3.57% 2.31% -3.18% 5.69% 4.12% 7.41% 5.01% 3.43% 3.37% 3.31% 30.98%

ベンチマーク
（参考としてTOPIXを表示） -0.49% 2.93% -9.59% 6.18% 0.55% 0.34% 5.31% 5.49% 3.47% 0.22% 0.94% -0.59% 14.69%

超過収益率 -2.90% 0.60% 6.01% -3.87% -3.73% 5.34% -1.19% 1.92% 1.54% 3.22% 2.42% 3.89% 16.29% ↓幾何平均

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 2.91% 7.17% 5.46% 3.62% 4.36% 4.87% 3.81% 5.16% 4.73% 2.42% -4.30% -0.41% 47.21% 33.86%

ベンチマーク
（参考としてTOPIXを表示） 1.27% 2.39% 2.96% 0.42% -0.05% 4.34% 5.45% 1.48% 1.57% 1.06% -3.70% -2.04% 15.87% 5.82%

超過収益率 1.64% 4.78% 2.50% 3.20% 4.41% 0.53% -1.64% 3.67% 3.16% 1.36% -0.59% 1.64% 31.34% 28.03%

＊当ファンドはベンチマークを定めておりませんが、上記実績欄においては、参考としてTOPIX（配当込み）との比較を記載しています

　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

・自社運用ファンドのため、運用者報酬以外に発生する報酬はございません。
・原則月3回≪初旬、中旬、下旬≫、投資行動の機会を設けています。また、ファンド総額には上限の目安を設けています（200億円程度）。

（2018年3月末現在）

 小型株（集中投資）

・需要サイドのニーズを取り込み、持続的かつ安定した成長が見込まれる小型株を、 企業訪問を中心としたリサーチ活動を通じて発掘、投資（ボトムアップ・リサーチ）することで、成長確度が高いと判断した小型株に集中投資
・プロダクトの特徴：① 社会構造の変化に着目したユニークな投資アイデア　　② 株価の下値硬直性を意識したポートフォリオ構築

 定めず

 長期投資の観点から、長期的（5～10年）に年率５～10％の絶対リターンを追求　（単年度でみれば株式市場全体（例えばTOPIX)とは大きな乖離が生じる可能性あり）

 2012/9/1

運用方針

国内株式

　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。

 -

 159億円（5月末184億円）

 30

 管理項目とはしていませんが、参考値として対R/N　Small　Capに対し、7.51　対TOPIX（配当込み）に対し、10.15



代替投資採用候補ファンド ： りそな銀行 国内株式小型集中投資（株式口Ｚ）
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代替投資採用候補ファンド ： りそな銀行 国内株式小型集中投資（株式口Ｚ）
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代替投資採用候補ファンド ： りそな銀行 国内株式小型集中投資（株式口Ｚ）
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代替投資採用候補ファンド ： りそな銀行 国内株式小型集中投資（株式口Ｚ）
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年金資産の運用に関する基本方針
修正箇所

27

審議事項



備考

国内債券 BM運用 9% 3% ～ 13%

国内株式 BM運用 9% 3% ～ 13%

外国債券 BM運用 10% 4% ～ 14%

外国株式 BM運用 9% 3% ～ 13%

短期資産 BM運用 2% 1% ～ 25%

39%

国内債券 代替運用 6% 3% ～ 9%

国内株式 代替運用 6% 3% ～ 9%

外国債券 代替運用 5% 2% ～ 8%

外国株式 代替運用 6% 3% ～ 9%

23%

28% 25% ～ 31%

10% 7% ～ 13%

100%

別紙１政策アセットミックス（2017年11月1日改定）

中心値 許容乖離幅

小計

小計

資産区分

合計

時価放置とし、年１回（期
初に）必要に応じてリバラ
ンスを行う。

別途定めるリバランスルー
ルに基づき月次リバランス
を行う。

オルタナティブ

生保一般勘定

政策アセットミックスの資産構成割合内訳 （運用の基本方針 別紙１）
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伝統資産（国内債券、国内株式、外国債券、外国株式）の構成割合に変更はないが、今回の

ファンド採用に伴い、外国債券の代替投資（第一生命分）を５％→６％へ１％増額する関係で、

リバランスファンドの外国債券を１０％→９％へ１％減額する。

資産区分

国内債券 15%

国内株式 15%

外国債券 15%

外国株式 15%

短期資産 2%

オルタナティブ 28%

新一般勘定 10%

合計 100%

構成比

備考

国内債券 9% 3% ～ 13%

国内株式 9% 3% ～ 13%

外国債券 9% 3% ～ 13%

外国株式 9% 3% ～ 13%

短期資産 2% 1% ～ 25%

38%

国内債券 6% 3% ～ 9%

国内株式 6% 3% ～ 9%

外国債券 6% 3% ～ 9%

外国株式 6% 3% ～ 9%

24%

28% 25% ～ 31%

10% 7% ～ 13%

100%

時価放置とし、年１回（期
初に）必要に応じてリバラ
ンスを行う。

小計

オルタナティブ

生保一般勘定

合計

代替投資

別途定めるリバランスルー
ルに基づきリバランスを行
う。

小計

政策アセットミックス（2018年9月10日改定） 別紙１

資産区分 中心値 許容乖離幅

BM運用
（リバランス）



別紙２

資産区分

国内債券 9% 3% ～ 13% 24% 9% ～ 34%

国内株式 9% 3% ～ 13% 24% 9% ～ 34%

外国債券 9% 3% ～ 13% 24% 9% ～ 34%

外国株式 9% 3% ～ 13% 24% 9% ～ 34%

短期資産 2% 1% ～ 25% 4% 2% ～ 64%

合計 38% 100%←（全体構成比） ←（ファンド内構成比）

リバランスファンド

中心値 許容乖離幅 中心値 許容乖離幅

リバランスファンドの資産構成割合 （運用の基本方針 別紙２）
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全体構成比（外国債券部分）の

変更に伴い、リバランスファンド

の中心値を変更する。

別紙２

資産区分

国内債券 9% 3% ～ 13% 23% 8% ～ 33%

国内株式 9% 3% ～ 13% 23% 8% ～ 33%

外国債券 10% 4% ～ 14% 26% 11% ～ 36%

外国株式 9% 3% ～ 13% 23% 8% ～ 33%

短期資産 2% 1% ～ 25% 5% 2% ～ 65%

合計 39% 100%←（全体構成比） ←（ファンド内構成比）

中心値 許容乖離幅

リバランスファンド

中心値 許容乖離幅



リバランスルール （運用の基本方針 別紙２）
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判断時期

判断材料

手　　　法

「年金資産管理運用委員会」に対し、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。

※ 企業年金基金設立年度において、前年度末は2017年10月31日及び2018年3月31日、年度初は2017年11月1日及び2018年4月1日

　　と読み替えるものとする。

リバランスルール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。

リバランスルール⑤

年度初は、各資産とも中心値にリセットする。

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

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。

リバランスルール①

リバランスルール（前提）

毎月末

基本方針に定める各資産のベンチマークの対前年度末比騰落率

各資産ごとにリバランスファンドの資産構成割合で調整

リバランスルール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

上記（ルール①～⑤）に拘らず、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

リバランスルール⑥

リバランスルール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一順位とするが、第二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。

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。

判断時期

判断材料

手　　　法

　　と読み替えるものとする。

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」に対し、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。

※ 企業年金基金設立年度において、前年度末は2017年10月31日及び2018年3月31日、年度初は2017年11月1日及び2018年4月1日

上記（ルール①～⑤）に拘らず、突発的かつ急激な市場急落が生じた場合、運用執行

リバランスルール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一順位とするが、第二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。

リバランスルール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。

リバランスルール⑤

年度初は、各資産とも中心値にリセットする。

リバランスルール⑥

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。

リバランスルール（前提）

日次

基本方針に定める各資産のベンチマークの対前年度末比騰落率

各資産ごとにリバランスファンドの資産構成割合で調整

リバランスルール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。

リバランスルール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％

判定時期を毎月末から日次に変更する。



国内債券運用額の減額について
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審議事項



日銀の政策調整で国内長期金利上昇は必至
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■ 8月7日現在の日本国債10年金利は 0.116% で、8月に入ってから

のNOMURA-BPIの収益率は▲0.55%、年度通期でも▲0.53% とマイ

ナスに転落しています。

■ 仮に10年国債金利が 0.2% まで上昇すると、NOMURA-BPI収益率

は更に 0.8%程度のマイナスが避けられない状況です。

■ 急激な金利上昇は、何がきっかけで起こるか前もって予想できず、

また、極めて短期間で動いてしまうため、上昇してからでは間に合い

ません。事前に避難措置（リバランスルール⑥）を講じておく必要が

あると考えます。



日銀の金融政策決定会合の内容 （10年債利回りの変動余地柔軟化が問題）
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【三菱UFJ信託銀行】

【りそな銀行】



国内債券減額の内容 ①

34

4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 NOMURA-BPI（総合） -0.07% 0.23% 0.04% 0.20% -0.18% 0.02%

外国債券 FTSE世界国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（ﾌﾙﾍｯｼﾞ） -0.71% -0.05% 0.20% -0.56% -0.48% -1.04%

代替投資 内訳 4月 5月 6月 第1四半期 7月 通期

国内債券 ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ（ﾍｯｼﾞ外債） -0.17% 0.08% -0.15% -0.24% 0.16% -0.09%

資産 ベンチマーク
収益率

■ 三菱ＵＦＪ信託の契約No.30004467の国内債券（7月末残高 532,366,830円）から300,000,000円を一部売却し、同社

契約No.300044648の、アンコンストレインドファンド（7月末残高 306,493,264円）の増額に充てる。

■ アンコンストレインドファンドは、国内

債券がマイナスの7月にプラス実績

を上げている。

■ 運用内容を見ると、米国金利上昇

によるマイナス（デュレーション要因）

を個々の債券運用でカバーしている。

為替ヘッジコストが引かれるため、ゼロ

近辺の結果となっているだけで、今後

大崩れする可能性は低く、一時避難

先として適当である。



国内債券減額の内容 ②
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■ 三菱ＵＦＪ信託の契約No.30004467の国内債券（7月末残高 532,366,830円）から300,000,000円を一部売却し、同社

契約No.300044648の、アンコンストレインドファンド（7月末残高 306,493,264円）の増額に充てる。

時価総額 (円)
（2018年7月末）

全体構成比
(％)

異動額
(円)

移動後残高
(円)

全体構成比
(％)

532,366,830 8.7% -300,000,000 232,366,830 3.8%

306,493,264 5.0% 300,000,000 606,493,264 9.9%

第一生命 58,163,039 0.9% 0 58,163,039 0.9%

897,023,133 14.6% 0 897,023,133 14.6%

資産

 内訳



国内債券

三菱UFJ
標準スタイルミックス

ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ（165F）

アクティブ

国内債券小計

■ 国内債券の代替投資ファンドである「アンコンストレインド（為替ヘッジ付外債）」ファンドに振替えることで、国内長期金利

上昇への短期的対応を行うものです。国内債券カテゴリー全体としては運用額に変更はありません。

■ 再配分については、次年度運用計画策定時に併せて行うことを予定しており、委員会にご提案いたします。



スチュワードシップ・コードへの
運用受託機関の対応方針
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報告事項



スチュワードシップ・コードへの対応
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三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

　三菱ＵＦＪ信託銀行は、受託財産の運用に際して、受託者責任の観点から、

　専ら顧客・受益者の利益のために忠実に職務を遂行しています。お客様の

　大切な資産を受託する運用機関に相応しい能力・専門的な知識をもって

１．スチュワードシップ責任に対する対応方針

　機関投資家は、建設的な「目的を持った対話」（以下、エンゲージメント）等

　を通じて、投資先企業の企業価値向上や持続的な成長を促すことにより、

　顧客（受益者）の中長期的な投資リターンの拡大を図る責任（スチュワード

１．基本方針 　第一生命は、「日本版スチュワードシップ・コード」の趣旨に深く賛同し、以下

　の「スチュワードシップ活動方針」を制定し、それに従うことによって機関投資

　家としての責任を果たします。

　外部の運用機関に運用委託する際には、運用機関に対してスチュワードシ

　シップ責任）を負っています。当社は、本コードの趣旨を踏まえ、企業の状況

　の把握、エンゲージメント、受託資産に関する議決権行使（以下、議決権行

　使）などのスチュワードシップ活動を通じて、投資先企業の企業価値の向上

　　　グを実施

　⑤　第三者委員会である「スチュワードシップ委員会」がモニタリング状況に

　　　投資先企業と対話を実施

　② 「エンゲージメント会議」において対話内容の共有・評価、及び次期エン

　　　ゲージメント方針を決定

　③　議決権行使については、企業との対話結果も活用しながら「議決権行

　　　使会議」において審議され、担当常務役員が賛否を最終決定

　④　社内コンプライアンス部署においてスチュワードシップ活動のモニタリン

　スチュワードシップ責任を果たしていく方針です。

２．スチュワードシップ責任を果たすための弊社の体制

　弊社は、スチュワードシップ責任を果たすため以下の体制にてスチュワード

　シップ活動を実施しています。

　① 「アナリスト・ファンドマネージャー」及び「議決権行使の専門部署」が

　投資先企業と中長期的視点から持続的成長を促すことを目的とした対話

　を行うことは、企業の成長を通じ、顧客・受益者の中長期的な投資リターン

　の向上に繋がるものと考えます。

　や持続的成長を促すことにより、顧客（受益者）の中長期的な投資リターン

　の最大化を図ってまいります。同時に、スチュワードシップ責任を果たすため、

　適切に利益相反管理を行ってまいります。

　当社は、受託資産の運用に際して、スチュワードシップ責任を負っています。

　当社は、このスチュワードシップ責任を全うするために、投資先企業やその

　⑦　法人向け貸出業務等を移管したグループ内の商業銀行である三菱

　　　ＵＦＪ銀行から受託財産部門運用部署への影響を排除するため、情報

　　　遮断を実施

　　　つき検証を行い、結果を取締役会へ報告、改善が必要と判断した場合

　　　は取締役会に対して勧告

　⑥　法人向け営業部署など他部門から受託財産部門運用部署への影響

　　　を排除するため、情報遮断・人事異動制限を実施

　弊社では、アクティブ運用からパッシブ運用までフルラインで商品を提供し

　ています。アクティブ運用における弊社運用戦略に基づくリターンの向上の

　みならず、パッシブ運用におけるインデックスリターンの底上げを目的として

　権行使を行います。

　当社は、日本有数の機関投資家として、スチュワードシップ責任を社会的

　責任と考え、スチュワードシップ責任を適切に果たすことを通じて、日本経済

　全体の成長につながる役割を果たしてまいります。

　事業環境等に関する深い理解に基づくエンゲージメントや議決権行使を通

　じて、当該企業の企業価値向上やその持続的成長を促すことにより、顧客

　（受益者）の中長期的な投資リターンの最大化を目指します。

　当社は、投資先企業の事業構造や業界環境などを深く理解するリサーチ

　運用部のアナリストに加え、経験豊富なシニアアナリストをスチュワードシッ

　プ活動の専任としてスチュワードシップ推進部に配置し、財務情報に加え、

　ップ活動の実施を要請するとともに、求める原則・事項を明確に示した上で、

　その実施状況のモニタリングを実施します。

　社会・環境問題、コーポレートガバナンスなどのＥＳＧ要素を含む非財務情

　報の分析を行い、受託資産の運用に際して質の高いエンゲージメントや議決

　当社は、中長期的な観点から利益成長や配当等による株主還元が期待

　できる企業を対象として株式投資を行っており（※）、このような投資目的を

　踏まえ、スチュワードシップ活動の中で、特に投資先企業との建設的な「目

　的を持った対話」を重視します。

　（１）当社は、調査活動等を通じて投資先企業の状況を的確に把握すると

　ともに、中長期的な観点から企業価値向上を促すため、事業戦略・財務戦

○ スチュワードシップ活動方針

　略・株主還元方針等について課題の共有を行い、建設的な「目的を持った

　対話」を継続的に行います。

　（２）当社は、議決権行使にあたり、個別企業・議案毎に企業価値の維持・

　向上の観点から懸念がないかを確認し、短期的な企業業績や株価等に基

　づいた外形的・画一的な判断ではなく、投資先企業の非財務面や対話の

　内容も踏まえた上で判断するよう努めます。ただし、コーポレートガバナンス

１．スチュワードシップ活動の目的

　第一生命保険株式会社（以下、当社といいます）は、投資先企業（国内上

　場株式）の持続的成長を促し、中長期的な株式投資リターン拡大を図るこ

　とを目的とし、建設的な「目的を持った対話」を行い、議決権を行使します。

２．スチュワードシップ活動の基本的な考え方

　の枠組み等に関する重要な議案については、外形的な基準に基づき議決

　権を行使します。

（３）当社は、議決権を行使した後に、議決権行使に関する当社の考え方を

　伝えることが重要と認識しており、特に議案に反対した場合には、その理由

　基づき投資を行っています。

３．スチュワードシップ活動の改善に向けた課題

　当社は、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づいたスチ

　ュワードシップ活動を行うため、専門性の高い人材の育成に努めます。また、

　スチュワードシップ責任を高いレベルで果たすため、スチュワードシップ活動

　の実効性向上にむけて、活動を継続的に改善していきます。

　を投資先企業にフィードバックするよう努めます。

　※特別勘定における株式運用については、アセットマネジメントOne株式会社の投資助言に



スチュワードシップ・コードへの対応
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　専ら顧客・受益者の利益のために忠実に職務を遂行しています。 　業務に関する利益相反管理態勢の高度化方針」に基づいて適切に利益相 　備しています。投資先企業への対話や議決権行使等、スチュワードシップ

１．利益相反管理について 　反管理をしています。 　活動を行うにあたっては、利益相反が発生しうる局面を特定した上で、親

三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

　三菱ＵＦＪ信託銀行は、受託財産の運用に際して、受託者責任の観点から、 　当社は、スチュワードシップ責任を果たす上で「利益相反管理方針」「運用 　当社は、利益相反管理方針を定め、利益相反を防止するための体制を整

　業務における取引に際して、利害が対立し得るとの前提のもと、チャイニー 　のもと、グループ全体の利益相反管理態勢の高度化を進めるとともに、業務 ○スチュワードシップ活動における利益相反管理の方針

　ズ・ウォールによる徹底的な利益相反管理を行い、利益相反の弊害により 　全般ににわたりフィデューシャリー・デューティーを徹底して実践しています。 　スチュワードシップ活動の専門組織である責任投資推進室が、投資企業の

　弊社は、信託業務と銀行業務を兼営しており、複数の業務において様々な 　当社は、「信託の受託者精神に立脚した高い自己規律に基づく健全な経営 　会社の株主や保険契約者等の利益が不当に損なわれることがないよう方

　立場からお客様と接する機会があります。このため、弊社では、それぞれの 　を実践し、社会からゆるぎない信頼を確立」するという経営理念（ミッション） 　針を定めます。

　を回避するための各種施策を実施しています。 　託事業における運用業務の利益相反管理規程、運用業務規制およびその 　責任投資委員会は、スチュワードシップ活動方針の改訂・議決権行使基準

２．利益相反の主な類型 　他等関連規程に沿って、厳格な管理を行っています。また、これら利益相 　などの重要な規程の改廃の審議、個別判断を要する重要な議決権行使に

　お客様の利益を不当に害することのないよう取組んできました。具体的には、 　スチュワードシップ活動に関して生じ得る利益相反については、顧客（受益 　企業価値の維持・向上やガバナンス向上の観点から、対話活動や議決権

　受託財産運用において利益相反の生じうる事象を特定した上で、利益相反 　者）の利益を第一とする観点から、社内規程である利益相反管理規程、受 　行使における賛否判断を行います。

　と顧客・受益者の利益相反が挙げられます。例えば、親会社である株式会 　決権行使に関する全ての権限を専属的に有しており、議決権行使に関して 　の有識者とするほか、利益相反管理を統括する役員であるコンプライアンス

　生じ得る利益相反についての具体的事例としての、取引先の重要性、取引 　統括部担当執行役員を委員として含むこととします。

　の広範性等に起因する他の事業からの受託事業における運用業務側への 　過半数を社外監査役で構成する監査役会は、責任投資委員会の審議等

（１）親会社等の利益優先 　反管理規程に定める方針の概要等について公表しております。 　関する審議及び、議決権行使結果について利益相反の観点からモニタリン

　最初に、弊社と資本関係のある株式会社三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 　当社では、受託事業統括役員が、他の事業の執行権限から独立して、議 　グを行います。なお、責任投資委員会は、原則として委員の過半数を社外

　に基づく各種活動の答申を行う機関であり、当社議決権行使ガイドラインの 　企業へ議決権行使する場合。

　制定や改廃、同ガイドラインに規定のない議案の賛否判断、個別議案におけ 　当社及び当社グループ会社が保険契約への加入や投融資等の取引の提案

　る同ガイドライン解釈の適切性、利益相反が起こり得る議案の行使判断プロ 　活動を行っている投資先企業へ議決権行使する場合。

　影響力行使を排除しています。また、スチュワードシップ活動に関して、独立 　について、必要に応じて、プロセスの適切性などについて監査を行います。

　性の担保された外部有識者が過半を占める「スチュワードシップ活動諮問 （利益相反が発生しうる主な局面）

　委員会」（以下、諮問委員会）を設置しています。諮問委員会は、本コード 　当社及び当社グループ会社との保険契約や投融資等の取引がある投資先

　事象が挙げられます。 　尊重し、速やかに必要な是正・改善措置を講じます。

　セスの検証・改善等に関する答申を行います。受託事業統括役員は、諮問

　委員会の答申を最大限尊重して諸事項の決定を行い、また、同委員会より

　り、顧客・受益者のためにならない投資・議決権行使行動がとられてしまう 　議決権行使に係る改善に関する答申を受けた場合は、かかる答申を最大限

　事例として、グループ内の商業銀行を含む銀行部門からの不当な働きかけ

　（融資取引拡大を見込む銀行部門が、受託財産部門運用部署に対し「反

　対」すべき取引先企業の議案に「賛成」するよう影響力を行使する等）によ

　社三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループの利益を優先し、議決権行使において

　「反対」すべき議案に「賛成」することが考えられます。このような事象に対応

　するため、特に利益相反の生じる懸念の高い弊社の親会社等株式について

　は、弊社ガイドラインに基づき社外の第三者が行使判断を実施するスキーム

　にて議決権行使を行います。

（２）銀行部門からの不当な働きかけ

　次に、信託銀行内で受託財産部門運用部署における利益相反が生じうる



スチュワードシップ・コードへの対応

39

三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

３．利益相反回避のための施策

　　受託財産運用における議決権行使やエンゲージメント活動が、顧客・受益

　　者の利益最大化を確保するために十分かつ正当であることを検証する機

　利益相反を回避するため、弊社では以下の施策を導入しています。

　（１）第三者委員会（スチュワードシップ委員会）の設置

　　数を社外第三者としています（委員会は独立社外取締役を委員長、社外

　　有識者、コンプライアンス担当常務役員を委員とする３名で構成し、取締

　　関として、「スチュワードシップ委員会」を設置しています。本委員会は、独

　　立性・中立性を確保するため、取締役会傘下の組織とし、構成員の過半

　　権行使等に係る各方針やルールの適切性、②各方針及びルールに基づ

　　いた議決権行使等に係る各取組状況について調査審議を行います。本

　　役会で選任）。本委員会は具体的には、議決権行使やエンゲージメントに

　　係る社内コンプライアンス部署によるモニタリング結果を対象とし、①議決

　　す。

　（２）受託財産部門運用部署への影響遮断

　　委員会による検証結果については取締役会へ報告するとともに、本委員

　　会として改善が必要と判断した場合は、取締役会に対して勧告を行いま

　　例えば、議決権の行使判断は、受託財産部門運用部署内に設けた「議決

　　権行使会議」において審議し、担当常務役員が最終決定を行う仕組みと

　　議決権行使及び投資判断については、他部門からの影響を遮断するため、

　　受託財産部門運用部署内で完結することで利益相反を回避しています。

　　を導入しています。

　　①人事異動制限

　　しています。このような利益相反回避の対応の実効性を更に高め、他部門

　　から受託財産部門運用部署への影響を遮断するために以下３点の施策

　　　５年以内に在籍していた者が受託財産部門運用部署に異動することを

　　　禁止。

　　　法人向け営業部署からの影響が受託財産部門運用部署に対して及ぶ

　　　リスクを遮断するため、法人顧客と直接的な接点を持つ営業部署に過去

　　　の部署の所属員との会議や打ち合わせを禁じるなど、両部署の接触を

　　　原則禁止

　　②影響力・情報遮断のルール明確化

　　　受託財産部門運用部署の所属員と運用業務に直接関係のないその他

　　　通り実施されているか受託財産部門内で確認した後、部門外のコンプラ

　　　イアンス部署で法人取引状況を背景とした影響の有無を確認。

　　③資産運用プロセスのモニタリング強化

　　　議決権行使がガイドライン通り行使されているか等、資産運用がプロセス
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４．議決権行使結果の個別議案開示

　個別企業及び議案ごとに行使結果及び賛否の理由を開示します。

　また、行使結果の詳細開示に併せて、議決権行使基準である「議決権行使

　議決権行使結果については集計結果の開示に加え、銀行部門からの影響

　力が行使結果に及ばない様、適切に議決権行使している実態を示すため、

５．利益相反回避に係る経営陣の取組み

　弊社の経営陣は、自らが運用機関のガバナンス強化・利益相反管理に関し

　ガイドライン」の具体的な数値基準及び定性判断基準を開示し、議決権行

　使プロセスの一層の透明性向上を図っています。

　て重要な役割・責務を担っていることを認識し、これら施策を導入していま

　す。今後も引き続き重要な課題として認識し取組みを推進していきます。
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　に捉えつつ、投資している個々の企業の状況を継続的に把握した上で、実 　可能な限り回避するよう努めます。

　効性の高い対話と投資判断、議決権行使に反映しています。

　課題を解決ができる企業は、長期的かつ持続的な成長が期待できます。 　の変更のほか、不祥事、不正会計、事故などによる信用リスクの悪化につい

　弊社では、経済環境や産業構造の変化が事業活動に与える影響を俯瞰的 　ても、当社運用部門内の調査により早期の把握に努め、受託資産の毀損を

　対する課題を解決する可能性があると考えます。同様に経済環境や産業 　効的な把握に努めます。

　構造の変化が激しい中でも、事業活動を通じ環境（Ｅ）・社会（Ｓ）に対する 　また、投資先企業の企業価値を毀損する可能性のある環境変化、法制面

　一方で、事業活動は環境（Ｅ）・社会（Ｓ）に対する影響を及ぼす懸念があり 　など、持続的成長に関連が深い非財務情報の的確な把握に努めます。こ 　題解決への貢献等、非財務面についても幅広く把握し、中長期的な利益成

　ますが、適切なガバナンス（Ｇ）で運営された企業は、環境（Ｅ）・社会（Ｓ）に 　うした調査や評価の活動を継続的に行うことにより、投資先企業の状況の実 　長性の評価を行います。

　企業風土やガバナンス体制といった非財務情報を評価することが重要です。 　業個々の経営力、事業基盤、対象市場動向、事業戦略と実行力・改革力 　事業戦略、中期経営計画、株主還元策、ガバナンス、社会・環境に係る課

　クの早期把握のために、投資している全ての企業を対象として、状況の把握 　に果たすため、投資先企業の状況を的確に把握します。 　ため、アナリストによる調査活動や「目的を持った対話」を通じて投資先企業

　に努めています。 　当社では、投資先企業を評価する際に中長期的な視点が重要と考えてい 　の状況を的確に把握するよう努めます。

三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

　三菱ＵＦＪ信託銀行では、中長期的な成長機会の評価と企業価値毀損リス 　当社は、投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切 　投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果たす

　企業の状況を把握するためには、業績動向や資本構造といった財務情報 　ます。このため、業績等の財務情報に加えて、ＥＳＧ関連情報や、投資先企 　調査活動・対話にあたっては、短期的な企業業績のみならず、当該企業の
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　三菱ＵＦＪ信託銀行は、投資先企業との企業価値及び資本効率を高める 　当社は、投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通じて、投資先 　中長期的な視点から投資先企業の企業価値向上を促すため、事業戦略・

　なく、投資先企業にとっても問題の改善に繋がり、企業の持続的成長に資 　担当者らと継続的に接触を行い、当該企業の個別の実績を勘案しつつ投 　対話は基本的に単独で実施しますが、必要に応じて、他の機関投資家と

　するものとして、積極的に取組んでいます。 　資先企業の持続的成長の観点からエンゲージメントを行い、当該企業の価 　協働することもあります。

　ことを目的とした対話を行っています。対話を通じ認識を共有することは、 　企業と認識の共有を図るとともに、問題の改善に努めます。 　財務戦略・株主還元方針等について、投資先企業と建設的な「目的を持

　弊社の投資判断・議決権行使判断における重要な判断材料となるだけで 　当社では、企業アナリストなどが投資先企業の経営陣や経営企画、財務 　った対話」を継続的に実施し、認識を共有のうえ、問題の改善に努めます。

　の専門部署」とが、各々の専門性を発揮しながら相互に連携し実施します。 　態、不祥事、反社会的行為、または中長期的な業績不振等の企業価値の 　管理を行います。

【アクティブ運用】 　毀損が発生した場合には、コーポレートガバナンス上で重要な問題が発生

　この企業との対話においても、投資先企業を熟知している「アナリスト・ファ 　値増大に向けて、当該企業との認識の共有に努めます。 　なお、投資先企業との対話は未公表の重要事実を受領することを目的とす

　ンドマネージャー」と、全投資先企業を網羅的に把握している「議決権行使 　当社は、投資先企業またはその経営者等による、株主利益を軽視する事 　るものではありません。万一、受領した場合には、社内規程に基づく適切な

　ており、企業価値向上と持続的成長の促進による投資リターンの獲得を目 　止策や改善策の実施状況、コーポレートガバナンス向上に向けた取り組みに

　的として対話を行います。以下記載の４つの視点（中長期的な事業戦略、 　ついて十分な説明を求めます。

　「アナリスト・ファンドマネージャー」は、アクティブ運用の投資対象銘柄であ 　しているとみなし、コーポレートガバナンスの改善に資する内容でエンゲージ

　る約８００銘柄（時価総額で東証１部の約９０％をカバー）を調査対象とし 　メント、議決権行使を行います。また、不祥事が発生した企業には、再発防

　の改善に取組んでいます。 　つながります。当社は、中長期的視点に立った対話を通じた問題解決の取

　り組みの高度化、議決権の適切な行使などの手段によって、スチュワードシ

　財務戦略、コーポレートガバナンス、情報開示姿勢）を基本としつつ企業の 　有効なエンゲージメントを行うためにはしっかりとした非財務情報の分析が

　状況に応じた対話を行い、投資先企業と認識の共有を図るとともに、課題 　必要です。非財務情報の分析力の強化は、エンゲージメントの質の向上に

　しますが、有効なエンゲージメントを行うためには、他の機関投資家と協働

　して行うことが有益な場合もあり得ると考え、そのような場合には他の機関

　ップ責任を果たします。

　なお、投資先企業との間で対話を行うに当たっては単独で行うことを基本と

　を回避します。しかしながら、万が一、未公表の重要事実を受領したおそれ

【パッシブ運用】 　のある場合は、社内規程に則り、厳格に情報を管理します。

　投資家と協働して投資先企業との対話を行うこともあります。

　また、当社では、企業との対話において未公表の重要事実を受領すること

　成銘柄の全般的な企業価値向上がパフォーマンスに寄与すると考えます。

　そこで、資本効率やガバナンス等において懸念があると考え、企業規模や

　パッシブ運用については、インデックスに準拠したポートフォリオの構築が

　必要なため、構成銘柄を保有し続ける必要がある一方で、インデックス構

　話を行います。

　市場への影響度、改善期待の高さ等を勘案してインデックスに与える効果

　が期待できる企業に対して、リターンの底上げを目的に４つの視点から対
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　パッシブ運用についても、財務面・非財務面の実績と変化が重要と考えられ

　継続的に行い、変化の状況を段階的に把握しながら企業価値の向上に取

　組んでいます。

　るため、企業を熟知した「アナリスト・ファンドマネージャー」がアクティブ運用

　の投資対象銘柄に限定せず対話を行います。上記４つの視点による対話を

　に資するコーポレートガバナンスの在り方の認識を企業と共有しています。

　加えて、内部留保として必要以上の金融資産を保有し資本効率を悪化さ

　一方、「議決権行使の専門部署」は、主にコーポレートガバナンスの観点か

　ら対話を行います。継続的な企業との対話により、中長期的企業価値向上

　どについての対話を行い、投資先企業と認識の共有を図り、企業価値の向

　上に取組んでいます。

　せる懸念がある場合や不祥事の発生等、企業価値向上の観点から特に問

　題があると考えられる企業とは、資本の効率活用やコンプライアンス体制な

　にも取組んでいます。

　なお、弊社では、企業との対話において未公表の重要事実を受領すること

　企業との対話を行うにあたり、弊社単独で行うほか、適切なスチュワードシッ

　プ活動に資するよう、複数の機関投資家と協働して企業と対話を行う活動

　は一切求めません。しかしながら、万一、未公表の重要事実を受領した場

　合には、社内規定に則り、厳格に情報を管理します。
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１．議決権行使について 　当社は、投資先企業の持続的成長に資することを目的として、「三井住友 　責任投資委員会における審議を踏まえて制定した議決権行使基準に基づ

　ついて議決権の行使を行います。 　別の投資先企業、個別の議案につき公表します。 　向上の観点から定期的な見直しを実施し、その内容を公表します。

　なお、個別議案の行使判断にあたっては、独自に定めたガイドラインに則り、 　当社は「責任ある機関投資家」として、議決権行使を重要なスチュワードシ 　議決権行使結果については集計表形式に加え、個別の投資先企業及び議

　三菱ＵＦＪ信託銀行は、受託財産の運用に際して、専ら顧客・受益者のため 　信託銀行の議決権行使の考え方」に基づき議決権の行使を行うとともに、 　き、責任投資推進室が議決権を行使します。

　に投資収益の増大をはかることを目的として、原則として全ての保有株式に 　議決権の行使結果については、四半期毎に、全投資先企業を対象に、個 　議決権行使基準については、投資先企業の中長期的な企業価値の維持・

　議決権行使にあたっては、各議案について投資収益への影響度合いに応 　ーンの最大化を図ることを目的とするものでなければなりません。当社は、 　権に係る権利確定日をまたぐ場合には、貸株の返還を求めることがあります。

　じて判断しますが、企業価値の毀損につながる、あるいは、コーポレートガ 　議決権行使について当者の議決権行使ガイドラインに沿った判断を原則と

　企業との対話の結果等も活用し、自らの責任と判断のもと行使しています。 　ップ活動の一つと位置付けています。議決権行使は、投資先企業の持続 　案毎に公表します。

２．議決権行使基準について 　的成長に資するものであり、ひいては顧客（受益者）の中長期的な投資リタ 　参考：貸株取引を行う際には、議決権確保に留意します。貸株取引が議決

　を定め、その具体的な数値基準及び定性判断基準をホームページに公表 　のではなく、投資先企業の持続的成長（ひいては顧客（受益者）の中長期

　し、議決権行使プロセスの一層の透明性向上を図っています。 　的な投資リターンの最大化）に資するかどうかを総合的に判断します。また、

　バナンス上問題があると判断される場合には、原則として反対します。この 　しますが、投資先企業の状況や当該企業とのエンゲージメントの内容を踏ま

　議決権行使を行うための判断基準として「議決権行使に係るガイドライン」 　えた上で、単に形式的な判断基準に基づく議決権行使を行うことにとどまる

　イドラインの見直し、及び個別議案の行使方針は、受託財産部門運用部署 　また当社は、議決権行使ガイドラインについて数値基準、定性判断のポイン

　内に設けた「議決権行使会議」において審議し、担当常務役員が最終決 　ト等を詳細に公表することで、行使判断の可視性を高めます。同ガイドライン

　ガイドラインについては、投資先企業の企業価値向上に資するものとなるよ 　複数の変更項目が含まれた議案等においては、持続的成長に資する項目

　う、定期的に、少なくとも年に１回は見直しを実施することとしています。ガ 　を優先した行使判断を行います。

　議決権行使結果については、集計結果の開示に加え、適切に議決権行使 　議決権の行使結果については、四半期毎に、全投資先企業を対象に客観

　している実態を示すため、個別企業及び議案ごとに行使結果及び賛否の 　的情報に基づいて当社との取引の有無を明確に示したうえで、個別の投資

　定を行う仕組みとしています。 　については、年１回以上の見直しを検討し、改廃の場合には諮問委員会へ

３．議決権行使結果の開示について 　の諮問、答申を踏まえ実施します。

　弊社は、個別議案の行使判断にあたり、自らの責任と判断のもと行使して 　ムページにて公表します。

　います。但し、弊社の親会社等株式については、弊社ガイドラインに基づき 　当社では、原則として議決権行使助言会社の助言サービスは利用しており

　理由を開示します。 　先企業、個別の議案につき公表します。なお、従来通り、議決権行使を行っ

４．議決権行使助言会社について 　た結果については全投資先企業について四半期毎に集計の上、当社ホー

５．議決権行使ガイドライン等に対する検証 　権行使助言会社の助言を活用し、諮問委員会の確認を経て利益相反を適

　議決権行使に係るガイドラインの見直し、及び個別議案の行使結果につい 　切に管理し、議決権を行使するものとします。

　社外の第三者（議決権行使助言会社）が行使判断を実施するスキーム 　ません。ただし、親会社株（三井住友トラスト・ホールディングス株）等につい

　にて議決権行使を行います。 　ては、利益相反管理の観点から、当社議決権行使ガイドラインに基づく議決

６．貸株取引について

　貸株取引を行う場合、品貸料の収益を確保することが目的であるため、

　ては、社内コンプライアンス部署及びスチュワードシップ委員会が適切であ 　貸株取引については、貸出限度を設けて議決権確保に留意します。

　ることを確認します。

　議決権に係る権利確定日を跨ぐ貸株取引を行うことがあります。
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　また、顧客（受益者）への報告内容や形式については、そのニーズを反映し、

　している実態を示すため、個別企業及び議案ごとに行使結果及び賛否の

　理由を開示します。

（３）議決権行使結果

　議決権行使結果については、集計結果の開示に加え、適切に議決権行使

　判断基準をホームページに公表し、議決権行使プロセスの一層の透明性

　向上を図っています。

　議決権行使の考え方については、議決権行使を行うための判断基準として

　「議決権行使に係るガイドライン」を定め、その具体的な数値基準及び定性

　います。

（２）議決権行使の考え方

　スチュワードシップ活動の状況については、企業との対話方針や対話の視

　点、対話事例などを開示し、より具体的な活動状況が把握できるようにして

　考え方及び議決権行使結果を開示しています。

（１）スチュワードシップ活動状況 　適宜改善を図ります。

２．ホームページでの開示 　スチュワードシップ活動における議決権行使の状況や対話事例などについて

　弊社ホームページにおいて、スチュワードシップ活動状況、議決権行使の 　記録を残します。

　任をどのように果たしているかについて、定期的に報告します。 　ジなどを通じ、定期的に報告します。

　三菱ＵＦＪ信託銀行は、顧客・受益者に信頼していただきながら運用を行う 　について、顧客・受益者に定期的に報告を行います。 　ついて、ホームページにおいて定期的に公表します。

　には、情報の開示が重要と考えます。 　当社は、議決権の行使状況や企業との対話、諮問委員会の議事概要など、

三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

１．情報開示及び報告について 　当社は、議決権の行使も含め、スチュワードシップ責任を果たすための行動 　議決権行使や対話などスチュワードシップ責任を果たすための活動状況に

　弊社は、顧客・受益者に対して、議決権の行使を含むスチュワードシップ責 　スチュワードシップ責任を果たすための活動状況について、当社ホームペー
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　企業の持続的成長に資する有益なものとしていくために、スチュワードシップ 　に関する理解に基づき、投資先企業との対話やスチュワードシップ活動に 　シップ活動を行うため、経営陣が必要な組織構築や専門性の高い人材の

　活動を適切に行うための実力を備えていることが重要であると考え、様々な 　伴う判断を適切に行うための能力向上、態勢の改善を図ってまいります。 　育成といった課題に対する取組みを推進します。

三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

　三菱ＵＦＪ信託銀行は、投資先企業との対話を建設的なものとし、かつ当該 　投資先企業の持続的成長に資するよう、投資先企業やその事業環境等 　投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づいたスチュワード

（１）２００２年「議決権行使の専門部署」設置 　してまいります。そのためには、スチュワードシップ活動を適切に行うための 　します。

　議決権行使の重要性に鑑み２００２年７月に（旧三菱信託銀行において） 　実力を備えていることが重要と考えます。

　取組みを実施してきました。 　当社は、投資先企業との対話を建設的なものとし、投資先企業の持続的 　スチュワードシップ責任を高いレベルで果たすため、スチュワードシップ活動

１．これまでの取組みについて 　成長に資する有益なものとしていくことにより、スチュワードシップ責任を果た 　の継続的な改善に向けて、定期的に自己評価を実施し、その結果を公表

（２）２０１１年「サスティナブル成長銘柄投資型ファンド」運営開始 　行とそのための組織構築・人材育成に関して重要な役割・責務を担ってい

　２０１１年には企業との対話を重視した「サスティナブル成長銘柄投資型フ 　ると認識しており、当社経営陣のもとで、受託事業役員はこれらに関する課

　「議決権行使の専門部署」を設置しました。企業を熟知した「アナリスト・フ

　ァンドマネージャー」と、この「議決権行使の専門部署」が、各々専門性を発 　な能力・経験を備えているべきと考えており、その高度化に向けた取組み

　揮しながら、相互に連携する体制としています。 　を継続してまいります。また、当社経営陣は、スチュワードシップ活動の実

　当社では、スチュワードシップ責任を実効的に果たすため、経営陣が適切

　目的とした対話を積極的に推進することで、機関投資家としての責任を果 　チュワードシップ活動は当社の運用業務の根幹の一つであり、同活動の高

　たしていきます。 　度化が投資先企業の中長期的視野での企業価値を高め、当社が責任あ

　ァンド」の運営を開始しました。今後も、こうした企業との対話に関する実績・ 　題に積極的に取組んでまいります。

　経験を生かしながら、本コードの趣旨にもとづく中長期的な企業価値向上を 　当社では、２０１７年１月に「スチュワードシップ推進部」を設置しました。ス

　ンゲージメント会議」を設置しました。「エンゲージメント会議」において、「ア 　顧客対応等の業務を担うと共に、運用業務全般における同活動を束ねる

　ナリスト・ファンドマネージャー」と「議決権行使の専門部署」が実施した企 　役割を担います。「スチュワードシップ推進部」の設置によって、当社は、従

（３）２０１４年「エンゲージメント会議」設置 　る投資家として社会に責任を果たすことにつながると考えています。「スチュ

　責任ある機関投資家として本コードの受入れに伴い、２０１４年１０月に「エ 　ワードシップ推進部」は、当社スチュワードシップ活動に関する企画、広報、

　組織的なエンゲージメント力強化に繋げています。 　当社では、このようなスチュワードシップ活動等の改善や、コーポレートガバ

（４）２０１７年「ＥＳＧ推進室」設置 　ナンスの体制、および利益相反管理の高度化において不断の努力を行う

　業との対話内容・成果が報告され、報告内容を会議構成員で評価するこ 　来から運用業務が担ってきた議決権行使・エンゲージメント活動全般の更

　とにより、実効性の振り返り及び以後のエンゲージメント方針の決定を行い、 　なる高度化を図ります。

　に係る運用における環境・社会・企業統治を考慮した取組みや、議決権 　定期的に自己評価するとともに、諮問委員会への諮問、その評価結果を公

　行使及びエンゲージメント等、スチュワードシップ活動に関する調査研究、 　表することで可視性を確保してまいります。

　スチュワードシップ活動をより進めるため、２０１７年５月に受託財産部門運 　ことが、受託者としてスチュワードシップ責任を全うするために重要だと考え

　用部署内に「ＥＳＧ推進室」を設置しました。「ＥＳＧ推進室」は、受託財産 　ます。また、「責任ある機関投資家」として本コードの各原則の実施状況を

　また他部署とも連携して、弊社のスチュワードシップ活動全般がより適切な

　ものとなるよう取組みます。

　企画及び推進することを目的としています。

　「ＥＳＧ推進室」はスチュワードシップ責任を果たすための専門部署として、

　プ責任を果たすためには、フィデューシャリー・デューティへの取組みが不

　可欠とかんがえており、あらゆる業務においてフィデューシャリー・デューテ

２．弊社経営陣の取組みについて

　弊社は、日本版スチュワードシップ・コードの趣旨に沿ったスチュワードシッ

　取締役会傘下に「スチュワードシップ委員会」を設置し委員を選任、更に法

　人向け営業部署からの受託財産部門運用部署への人事異動制限や運用

　ィを果たす取組みを全役職員をあげて実施しています。加えて、弊社は、

　スチュワードシップ活動において利益相反管理態勢の実効性を高めるため、
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三菱ＵＦＪ信託銀行 三井住友信託銀行 第一生命保険

　部署との直接的な接触禁止などの施策を実行しています。弊社経営陣は、

３．スチュワードシップ活動に係る振返りと自己評価について

　企業との対話（原則３・４）や顧客・受給者への報告（原則６）、対話の実力

　今後ともスチュワードシップ活動の実行に重要な役割・責務を担っていること

　を認識し、これらに関する課題に対する取組みを推進していきます。

　議決権行使（原則５）については、「議決権行使会議」にて議決権行使ガイ

　ドラインが投資先企業の持続的成長に資するものとなっているかを評価し、

　向上（原則７）については、「エンゲージメント会議」にて取組みの状況を評

　価し、次のエンゲージメント方針の決定に繋げています。

　で自己評価として公表します。このような取組みを通じて、弊社のスチュワー

　ドシップ活動が着実に進展してより適切なものとなるよう努めます。

　次のガイドライン改定や行使判断に繋げます。

　更に、スチュワードシップ委員会の検証内容を加え、弊社ホームページの中

　ます。

　また、各々の担当者においても日々研鑽を積み、能力向上に励むことで、

　スチュワードシップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を高めるよう努め
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