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Ⅰ- １．2019年度 市場の概況 （2019年4月～11月）
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今年度は、① 米中通商摩擦、② 各国中央銀行の金融緩和、の動向に一喜一憂する展開が続いています。
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Ⅰ- ２．2019年度 市場指標の推移 （2019年4月～11月）
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3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

国内株式 外国株式（ﾍｯｼﾞ無） 外国株式（ﾍｯｼﾞ有） 国内債券 外国債券（ﾍｯｼﾞ無） 外国債券（ﾍｯｼﾞ有）

9月以降、内外株式の上昇が顕著だが・・・

良くなるという期待（願望）が先行しており、一旦期待が剥落すると相場急落もあり得ることから、引き続き

警戒が必要と考えます。

通期 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

国内株式 1.65% -4.98% -2.35% -1.46% -4.79% 0.96% 6.00% 8.07%

外国株式（ﾍｯｼﾞ無） 4.45% -4.12% 1.70% 3.06% -1.35% 2.45% 4.91% 9.50%

外国株式（ﾍｯｼﾞ有） 3.79% -2.01% 3.87% 4.97% 2.98% 4.97% 6.53% 9.96%

国内債券 -0.31% 0.30% 0.91% 1.03% 2.40% 1.32% 0.89% 0.56%

外国債券（ﾍｯｼﾞ無） 0.25% -1.00% 0.73% 1.06% 1.09% 2.05% 2.87% 3.13%

外国債券（ﾍｯｼﾞ有） -0.40% 1.25% 2.57% 3.22% 6.10% 5.37% 4.66% 4.02%

三菱ＵＦＪ信託銀行 Weekly Market Report 2019/12/9 ⇒



Ⅱ-１. 2019年度 当基金の運用実績 （2019年4月～11月）
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伝統資産 オルタナティブ 全体

全体で、予定利率２．０％を超える

２．４２％まで積み上がってきました。

残り４か月、最低でも２％を割り込ま

ないよう相場動向（特に株式相場）

を注視し、防衛的な運営を心掛け

ます。無理のない範囲で収益率の

積み上げを図り、３％～４％の期末

着地を目指します。

通期 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

伝統資産 1.31% -2.21% 0.15% 0.68% 0.03% 1.14% 2.20% 3.46%

オルタナティブ 0.57% -0.03% 1.14% 1.16% 0.58% 0.92% 1.09% 1.20%

全体 0.96% -1.19% 0.62% 0.90% 0.28% 1.04% 1.69% 2.42%



Ⅱ-２．2019年度 当基金の資産構成推移 （2019年4月～11月）

4

4.0% 4.3% 4.4% 4.3% 4.3% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2%
6.0% 6.0% 6.1% 7.6% 7.6% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4%

9.0% 9.1% 8.6% 3.0% 3.0% 3.0% 3.4% 3.5% 3.5%

6.0% 5.8% 5.5%
5.4% 5.4% 5.4% 4.3% 4.5% 4.5%

4.0% 4.3% 4.2%
5.1% 5.9% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%

6.0% 6.1% 6.1%
6.1% 6.1% 9.4% 9.3% 9.1% 9.0%

9.0% 9.4% 8.7%
5.0% 5.8% 5.6% 4.8% 4.9% 5.2%

6.0% 6.1% 5.9%
7.6% 7.6% 9.3% 9.5% 9.3% 9.3%

2.0% 2.1% 3.6% 9.4% 8.1% 4.5% 7.5% 8.3% 8.6%
10.0% 10.7% 10.8% 10.6% 10.5% 10.7% 10.6% 10.4% 10.3%

38.0% 36.1% 36.1% 35.9% 35.7% 35.7% 34.4% 34.0% 33.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

計画 4月末 5月末 6月末 7月末 8月末 9月末 10月末 11月末

資産別構成比推移

国内債ﾘﾊﾞﾗﾝｽ 国内債代替 国内株ﾘﾊﾞﾗﾝｽ 国内株代替 外国債ﾘﾊﾞﾗﾝｽ 外国債代替

外国株ﾘﾊﾞﾗﾝｽ 外国株代替 短期資産 一般勘定 オルタナ等

国内株式や外国株式の構成比を抑え（6月、9月）、外国債券や外国株式も為替ヘッジを掛けた代替投資の構成比を高める（8月）など、下振れ抑制

に軸足を置いた資産構成を夏以降継続しています。今年度の残り期間についても、基本的にこの方針を続けてまいります。



2020年度 年金資産運用計画
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Ⅲ-１．マクロ見通しと市場見通し （まとめ）
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Ⅲ-２. 2020年度 政策アセットミックスの変更
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□ 景気減速局面で収益を押し下げる株式について、内外株式合計で

▲７％資産配分構成比を引き下げます。外人投資家の動向に左右

される国内株式の引き下げ幅を大きくしています。

□ 内外株式とも、通常のベンチマーク運用（リバランスファンド）部分は

６％に抑え、代替投資部分で市場急落時のクッション効果を期待し

ます。外国株式については代替投資ファンドを追加します。

□ 国内債券は２％の資産配分構成比増加となりますが、通常のベンチ

マーク運用部分は逆に１％減少させ、代替投資ファンドを追加する

ことで増加部分を賄います。

□ 外国債券の３％の資産配分構成比増加は、先進国国債を中心と

する通常のベンチマーク運用部分で対応します。

□ 伝統4資産（内外の債券・株式）と短期資産（キャッシュ）の合計は

全体資産の５０％となり、前年度比で２％の減少となります。この部

分はオルタナティブファンドの新規採用枠として活用します。

期待収益率 ① 3.24%

標準偏差 ② 7.17%

①/② 0.45

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の2019

年度中期金融変数を使用。

オルタナティブについては、ヘッジファ

ンド（ローリスク）とヘッジファンド（ハイリ

スク）をそれぞれ50%組入れる前提で

計算している。

政策AM（期待リターン・リスク）

リバランス 4% リバランス 3% -1%

代替投資 6% 代替投資 9% 3%

小計 10% 小計 12% 2%

リバランス 9% リバランス 6% -3%

代替投資 6% 代替投資 3% -3%

小計 15% 小計 9% -6%

リバランス 4% リバランス 7% 3%

代替投資 6% 代替投資 6% 0%

小計 10% 小計 13% 3%

リバランス 9% リバランス 6% -3%

代替投資 6% 代替投資 8% 2%

小計 15% 小計 14% -1%

短期資産 リバランス 2% 短期資産 リバランス 2% 0%

52% 50% -2%

38% 40% 2%

10% 10% 0%

100% 100% 0%

差額

外国株式

合計

伝統資産合計

政策アセットミックス（2020年4月1日）

資産区分 中心値

国内債券

国内株式

外国債券

オルタナティブ

生保一般勘定

合計

伝統資産合計

政策アセットミックス（2019年4月1日）

資産区分 中心値

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

オルタナティブ

生保一般勘定

2019年度 2020年度

国内債券 10% 国内債券 12% 2%

国内株式 15% 国内株式 9% -6%

外国債券 10% 外国債券 13% 3%

外国株式 15% 外国株式 14% -1%

短期資産 2% 短期資産 2% 0%

オルタナティブ 38% オルタナティブ 40% 2%

新一般勘定 10% 新一般勘定 10% 0%

合計 100% 合計 100% 0%

構成比 構成比 差額

期待収益率 ① 3.64%

標準偏差 ② 7.93%

①/② 0.46

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の2019

年度中期金融変数を使用。

オルタナティブについては、ヘッジファ

ンド（ローリスク）とヘッジファンド（ハイリ

スク）をそれぞれ50%組入れる前提で

計算している。

政策AM（期待リターン・リスク）



Ⅲ-３-１．2020年度 年金資産運用計画 （全体）
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□ 外国債券及び外国株式運用部分における、為替ヘッジ付ファンドの割合は

それぞれ、３８．７％となります。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

PIMCO (GCOS) 270 4.2%

Alcentra (欧州ﾊﾞﾝｸﾛｰﾝ) 310 4.8%

BlueBay(投資適格絶対ﾘﾀｰﾝ) 250 3.9%

小計 830 12.8%

ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資型 100 1.5%

ESGｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ企業投資型 100 1.5%

MN101F(βﾍｯｼﾞ･高配当型) 50 0.8%

株式口２A（りそな） 50 0.8%

小計 300 4.6%

Marshall Wace (株式L/S） 300 4.6%

小計 300 4.6%

Farallon (ｲﾍﾞﾝﾄﾄﾞﾘﾌﾞﾝ) 315 4.9%

Baillie Gifford (DRF) 160 2.5%

Blackstone AAM 300 4.6%

LMRﾌｧﾝﾄﾞ･ﾘﾐﾃｯﾄﾞ 300 4.6%

小計 1,075 16.6%

損害保険 Nephila Capital (分別勘定) 70 1.1%

2,575 39.8%

660 10.2%

6,465 100.0%

ﾏﾙﾁ
ｽﾄﾗﾃｼﾞｰ

外国株式

一般勘定 (10)

合計

区分

オルタナティブ

(40)

債券・ｲﾝｶﾑ

国内株式

計

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

リバランス (3) ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（三菱） 195 3.0%

アンコンストレインド 270 4.2%

Neuberger(短期EM債) 250 3.9%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（第一） 60 0.9%

775 12.0%

リバランス (6) ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（三菱） 390 6.0%

低β・高配当 65 1.0%

最小分散 65 1.0%

小型株集中投資（りそな） 60 0.9%

580 9.0%

リバランス (7) ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（三菱） 455 7.0%

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ総合(PIMCO) 60 0.9%

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ総合H(PIMCO) 195 3.0%

第一生命（ﾌﾙﾍｯｼﾞﾊﾟｯｼﾌﾞ） 130 2.0%

840 13.0%

リバランス (6) ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（三菱） 390 6.0%

最小分散（為替ﾍｯｼﾞ） 350 5.4%

AMPｷｬﾋﾟﾀﾙ(G-REIT) 95 1.5%

第一生命（ﾊﾟｯｼﾌﾞ） 70 1.1%

905 14.0%

130 2.0%

3,230 50.0%

代替投資
(6)

国内株式
(9)

代替投資
(3)

計

　２０２０年度計画

区分

国内債券
(12)

代替投資
(9)

計

代替投資
(8)

短期資産 (2)

伝統資産小計 (50)

外国債券
(13)

計

外国株式
(14)

計



Ⅲ-３-２-１．国内債券代替投資ファンドの追加
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□ 国内債券代替投資の必要性について

日本の10年国債利回りは、現在マイナス金利となっており、収益率の変動幅も大きくなっています。収益率の低下を補うには国内債券以外に頼る

必要があり、現在は多様な外国債券への運用を行う「アンコンストレインドファンド（為替ヘッジ付）」を代替投資に位置付けています。

幸いにも、アンコンストレインドファンドは安定した収益実績を積み上げ、代替投資の役割を充分に果たしていますが、ひとつのファンドのみに頼るのが

危険であることも事実です。そこで、アンコンストレインドファンドが持っていない債券分野に投資する外国債券ファンドを追加し、リスク分散と代替投資

部分の強化を図りたいと考えます。

□ ﾆｭｰﾊﾞｰｶﾞｰ短期ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ債券 ( Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt Fund JPY1 )

１．先進国国債に比べ高い利回り水準のエマージング国債・社債に投資。（315銘柄、45ヵ国に投資（2019年3月末））

２．エマージング諸国はデフォルトが心配？

⇒ デュレーション（≒満期までの期間）5年未満の債券にフォーカス（ポートフォリオ全体では平均2年前後に短期化）することで、デフォルトリスク

の見積もりが立てやすくなる。

⇒ ポートフォリオ全体の平均格付を投資適格以上とし、原則米ドル建て債券とすることで、流動性リスクへの対応も図っています。

３．満期持ち切り型の投資アプローチにより、主にインカム収入を収益源泉として、安定的なリターン獲得を追求するファンドです。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

リバランス (3) ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（三菱） 195 3.0%

アンコンストレインド 270 4.2%

Neuberger(短期EM債) 250 3.9%

ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（第一） 60 0.9%

775 12.0%

区分

国内債券
(12)

代替投資
(9)

計
0.00%

-0.31%

0.30%

0.91%
1.03%

2.40%

1.32%

0.89%

0.56%

0.00%
0.10%

0.53%

1.54%

1.92%

0.79%

1.27%

1.68% 1.76%

0.00%

0.25%
0.47%

1.23%
1.34%

1.75% 1.72% 1.77% 1.79%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

国内債券 BPI 短期EM債 ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ



Ⅲ-３-２-２．ニューバーガー短期エマージング債券 ： ファンド属性
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Ⅲ-３-２-３．ニューバーガー短期エマージング債券 ： 会社の概要



Ⅲ-３-２-４．ニューバーガー短期エマージング債券 ： ファンド調査票
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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：％）

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 0.67% 0.24% 0.99% 0.28% 0.33% 0.26% 0.01% -1.01% 0.46% 0.51% 0.63% 0.19% 3.60%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - -

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

ファンド 0.52% 0.02% -0.27% 0.69% 0.28% 0.06% 0.02% -0.10% 0.06% -0.06% -0.40% -0.15% 0.66%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - ↓幾何平均

2018年度 2018年4月 2018年5月 2018年6月 2018年7月 2018年8月 2018年9月 2018年10月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2018年度 過去3年

ファンド -0.36% -0.50% -0.48% 0.66% -1.23% 1.03% -0.36% -0.21% 0.37% 1.26% 0.37% 0.36% 0.88% 1.71%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - -

　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

 報酬（手数料）：信託報酬:年率0.30%、アドミニストレーター費用:上限0.20%、預託費用:上限0.02％、その他費用:実費
 購入日：原則週次（当社指定日）　購入申込期限：購入日の原則8営業日前　　解約日：毎週木曜日（休日の場合は前営業日）　解約申込期限：解約日の原則3営業日前（解約代金は原則、解約日の3営業日後までに支払われます。）
 当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。

（2019年3月末現在）

 ニューバーガー短期エマージング債券　（正式名称： Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt Fund JPY I Accumulating Class）

 デュレーション5年未満の米ドル建てエマージング債券（国債・社債）にフォーカスし、原則、満期持ち切り型運用とすることで、価格変動リスクを低減、安定したインカム及びリターン獲得を目指す。
 原則としてポートフォリオの平均デュレーション2年前後、平均格付け投資適格以上。ファンダメンタルズ分析をベースに、ESG（環境・社会・ガバナンス）要因を加味しつつ、デフォルトリスクを評価してポートフォリオを構築。

 無し

 3ヶ月T-bill（短期金利）＋3% 　　*年率・ドルベース

 2013/10/1

運用方針

 外国債券（為替ヘッジ付）

　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。

 ソブリン債：18.0％　準ソブリン債：25.4％　社債：49.5％(金融：16.5％　産業：20.6％　公共：1.3％　その他　11.1％)　国際機関債：2.1％　キャッシュ：5.0％

5,324 

315 

 目標標準偏差：　3ヶ月T-bill（短期金利）＋3%



Ⅲ-３-３-１．外国株式代替投資ファンドの追加
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□ 外国株式代替投資の必要性について

外国株式は基金全体の運用の中で、収益ドライバーとして欠かすことができない資産ですが、やはり株式ですので、上昇・下落の幅が大きいことと、

為替変動の影響を受けることが、収益の安定性を阻害する要因となります。

現在、為替の影響（特に円高時のマイナス）を緩和する目的で、為替ヘッジ付のファンド（最小分散ポートフォリオ）を代替投資で採用しています。

幸いにも、最小分散ポートフォリオファンドは安定した収益実績を積み上げ、代替投資の役割を充分に果たしていますが、もう一つの問題である株式

特有の値動きの荒さを緩和する手段として、グローバルREITファンドの採用をご提案いたします。外国株式との相関は高いものの、投資対象が実物

資産のため、分散効果が期待できます。合同口（持ち分を保有する仕組み）なので小口で投資可能で流動性の制約もありません。

□ 三菱UFJ信託・AMP グローバルREITファンド （第149ファンド）

１．グローバルREIT(Real Estate Investment Trust) は、市場規模の大きい米国のほか、日本、英国、ドイツ、オーストラリア等アジア諸国や欧州など

に分散投資するだけでなく、小売、産業・オフィス、住宅、不動産保有・開発、等様々な用途に分散投資します。

２．特徴は、① 不動産カテゴリーへの投資＝インフレ資産への投資、② 債券・株式に比べ魅力的な配当利回り、③ 株式市場リスクの分散、です。

３．運用を委託する、AMPキャピタル・インベスターズ(AMPCI)は、AMP（豪州最大の金融グループ）のコアとなる資産運用子会社で、アジア太平洋

地域で最大級の資産運用会社。三菱UFJ信託はAMPCIの親会社であるAMP Capital Holdings に出資しており、同Holdingsは三菱UFJ信託の

持分法適用関連会社となっています。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

リバランス (6) ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸ運用（三菱） 390 6.0%

最小分散（為替ﾍｯｼﾞ） 350 5.4%

AMPｷｬﾋﾟﾀﾙ(G-REIT) 95 1.5%

第一生命（ﾊﾟｯｼﾌﾞ） 70 1.1%

905 14.0%

区分

代替投資
(8)

外国株式
(14)

計

0.00%

4.45%

-4.12%

1.70%

3.06%

-1.35%

2.45%

4.91%

9.50%

0.00%
0.59%

-1.62%
-0.92%

0.59%
1.45%

5.22%

7.94%
8.81%

0.00%

2.09%

0.21%

3.03%
3.63%

4.16%

6.13% 5.90%

7.41%

-5.0%

-3.0%

-1.0%

1.0%

3.0%

5.0%

7.0%

9.0%

3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

外株MSCI-KOKUSAI グローバルREIT 最小分散(ﾍｯｼﾞ)



Ⅲ-３-３-２．三菱UFJ信託・AMP ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT ： 地域別・国別配分
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世界のＲＥＩＴ市場は、米国が６０％を占めていますが、

日本も１０％、ドイツ、英国も５％のシェアを持っていま

す。グローバルＲＥＩＴファンドは、地域・国別に分散投資

を行っています。



Ⅲ-３-３-３．三菱UFJ信託・AMP ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT ： 投資銘柄事例

15



Ⅲ-３-３-４．三菱UFJ信託・AMP ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT ： ファンド調査票
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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：％）

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 -5.84% 4.18% -5.40% 3.58% -1.95% -3.13% -2.83% 5.34% 6.46% -3.79% 2.64% -2.74% -4.45%

ベンチマーク -5.36% 4.35% -3.41% 4.69% -1.97% -3.45% -2.92% 5.48% 6.41% -3.45% 2.38% -2.05% -0.28%

超過収益率 -0.48% -0.17% -1.99% -1.11% 0.02% 0.32% 0.09% -0.14% 0.05% -0.34% 0.26% -0.69% -4.17%

2017年度

ファンド 0.93% 0.27% 3.00% -0.13% 0.18% 2.13% 1.18% 1.74% 2.14% -3.99% -8.23% 3.05% 1.67%

ベンチマーク 0.79% -0.18% 2.71% 0.19% -0.55% 2.18% 0.00% 1.62% 2.06% -4.40% -8.87% 2.87% -2.22%

超過収益率 0.14% 0.45% 0.29% -0.32% 0.73% -0.05% 1.18% 0.12% 0.08% 0.41% 0.64% 0.18% 3.89% ↓幾何平均

2018年度 過去3年

ファンド 4.77% 0.01% 4.03% 2.01% 0.79% 0.57% -5.07% 3.64% -9.00% 10.13% 3.08% 3.09% 18.11% 4.69%

ベンチマーク 4.54% 1.54% 4.34% 2.02% 0.60% 0.04% -3.68% 4.00% -9.09% 9.95% 2.18% 2.79% 19.60% 5.26%

超過収益率 0.23% -1.53% -0.31% -0.01% 0.19% 0.53% -1.39% -0.36% 0.09% 0.18% 0.90% 0.30% -1.49% -0.57%

　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

 信託財産留保金：13ｂｐ。標準年金信託報酬80ｂｐ。

（2019年3月末現在）

 三菱UFJ信託・ＡＭＰ グローバルＲＥＩＴファンド　第149ファンド

 Global のREIT(Real Estate Investment Trust)に投資することで、国・地域の分散に加え、「用途の分散」も行います。

 FTSE EPRA/NAREIT Developed Rental Index

 1.0%以上

 2014/2/1

運用方針

 グローバルREIT

　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。

 米国59.11％、カナダ2.94％、欧州16.8％、アジア・太平洋19.1％　（2019年6月）

243億円 

67 

 推定トラッキングエラー　5.0％以内



Ⅲ-３-４-１．オルタナティブ運用 （国内株式戦略） 採用ファンドの追加
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□ 国内株式戦略のオルタナティブ運用

オルタナティブ運用は、基本的に市場ベンチマークにとらわれず、絶対収益獲得を目指しています。国内株式戦略の採用ファンドもその例にもれず

中長期的に成長が見込まれる企業に銘柄を絞り込んで投資し、ある程度の期間は継続保有するファンドを採用しています。ただし、短期的には市場

の影響を受けることも否定できないため、下落時の抑えとしてマーケットニュートラル（市場中立）の手法を採るファンドを組み合わせています。

現在採用中のマーケットニュートラル１０１Ｆ（βヘッジ・高配当利回り型）に加えて、少しでも収益積み上げに資することを目的として、下記のマーケ

ットニュートラルファンドの追加をご提案します。

□ りそな銀行 ストラテジー/リサーチ ハイブリッド運用 （株式口２Ａ）

１．（りそな銀行のコアアクティブファンド「市場型」で運用するポートフォリオ）＋（株価指数先物基本１００％売り建て）のマーケットニュートラル。

２．特徴は、株式相場の下落等により、株価反発（上昇）の確信度が高まった場合、株価指数先物の売り建て比率を調整し、付加的に市場上昇分

の取り込みを図る仕組みが内蔵されている点です。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資型 100 1.5%

ESGｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ企業投資型 100 1.5%

MN101F(βﾍｯｼﾞ･高配当型) 50 0.8%

株式口２A（りそな） 50 0.8%

小計 300 4.6%

オルタナティブ

(40)

区分

国内株式

0.00%

1.65%

-4.98%

-2.35%
-1.46%

-4.79%

0.96%

6.00%

8.07%

0.00%
0.47%

0.26% -0.09% -0.13%
0.43%

-0.10% -0.42% -0.02%
0.00% -0.46% -0.16% -0.67% -1.10% -1.09% -1.26%

-0.37%
0.14%

0.00% 0.32%

-5.39%

-2.18%
-1.23%

-4.12%

1.56%

6.84%

9.42%

0.00%
1.13%

-4.05% -2.52%

-0.92%
-3.34%

2.39%

7.99%

9.13%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

内株(TOPIX配当込) りそな2A口 βﾍｯｼﾞ・高配当 ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長 ESGｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ



Ⅲ-３-４-２．ストラテジー/リサーチ ハイブリッド (株式口2A) ： ファンドイメージ
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現在採用しているマーケットニュートラルファンド
にはない仕組み。株価急反発時に収益の上乗
せが期待できる。判断は最終的にはマネー
ジャーが行うが、非常に慎重な態度に好感。



19

Ⅲ-３-４-３．ストラテジー/リサーチ ハイブリッド (株式口2A) ： ヘッジ比率の調整

【先物投資行動の動き ： 2019年度上半期】



Ⅲ-３-４-４．ストラテジー/リサーチ ハイブリッド (株式口2A) ： ファンド調査票

20

0.09%

4.86%

1.64% 2.18%



Ⅲ-３-５-１．オルタナティブ運用 （外国株式戦略） 採用ファンドの入替え
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□ 外国株式戦略のオルタナティブ運用

オルタナティブ運用は、基本的に市場ベンチマークにとらわれず、絶対収益獲得を目指しています。外国株式戦略の採用ファンドもその例にもれず

買い持ち（ロング）と売り建て（ショート）の量を機動的に変更することで、市場の影響を受けにくくする「株式ロング・ショート戦略」を採用しています。

従来採用していたファンド（Kairos）については、運用の実質的責任者及び主要メンバーが退任し、運用の継続性の確保が損なわれること、及び

ファンドの性格が採用時と比べ大きく乖離する恐れがあることで、運用基本方針第８条、第１２条に抵触することから１０月末で解約しました。

今回のご提案ファンドは、後継の外国株式ロング・ショート戦略ファンドです。

□ Marshall Wace グローバル株式ロング・ショート戦略ファンド

幅広い戦略の組み合わせで収益源泉が分散されており、パフォーマンスの安定性が期待でき、また経験豊富なマネージャーを揃えており、全体と

しての規律もとれていると判断しました。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

Marshall Wace (株式L/S） 300 4.6%

小計 300 4.6%

オルタナティブ

(40)
外国株式

区分

0.00%

4.45%

-4.12%

1.70%

3.06%

-1.35%

2.45%

4.91%

0.00%
-0.41%

1.23%

2.29% 2.06%

4.25%

2.38%

3.17%

0.00%

1.12% 0.83%

-0.14%

1.52%

0.45% 0.24%

-1.66%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

外株MSCI-KOKUSAI Marshall Wace Kairos



Ⅲ-３-５-２．Marshall Wace グローバル株式ロング・ショート戦略 ： 下振れ抑制
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下げ局面に強い！



Ⅲ-３-５-３．Marshall Wace グローバル株式ロング・ショート戦略 ： 属性・流動性

23

**2： Marshall Wace Eureka 戦略のデータ
じっくり長期投資をしてくれる

投資家に支えられている



Ⅲ-３-５-４．Marshall Wace グローバル株式ロング・ショート戦略 ： ファンド調査票
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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：％）

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 0.53% 1.86% -0.35% 0.97% 0.79% 0.64% 0.23% 1.13% 0.02% 1.16% -0.07% 0.82% 7.99%

ベンチマーク

超過収益率

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

ファンド 1.36% 1.74% 0.00% 0.76% 1.17% -0.04% 3.14% -0.36% 0.56% 3.70% -0.65% 0.47% 12.41%

ベンチマーク

超過収益率 ↓幾何平均

2018年度 2018年4月 2018年5月 2018年6月 2018年7月 2018年8月 2018年9月 2018年10月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2018年度 過去3年

ファンド 0.07% 1.90% -0.81% -0.41% 0.06% 0.20% -4.12% -1.68% -0.73% 1.40% 1.01% 1.34% -1.90% 5.59%

ベンチマーク

超過収益率

 456億円（2019年10月末）/みずほ受託残高

　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

・最低当初投資額：3億円
・取引日の40日前（暦日）までの申し込みで月次解約可能
・年金信託報酬（みずほ信託）： 受託残高の年0.6％（税抜）（年金信託口座から引き落とし）

（2019年3月末現在）

 マーシャル・ウェイス　グローバル株式ロング・ショート戦略

 グローバル株式ロング・ショート戦略。スタイル、セクター、ファンダメンタル、システマティック等の特徴の異なる複数戦略に分散投資するマルチPM型運用。
 ファンダメンタル運用の10戦略と、システマティック運用の“TOPS（Trade Optimised Portfolio System）”戦略及びリキッドアルファ戦略の組み合わせによるマルチPM型グローバル株式ロング･ショート運用。

 なし

 平均収益率：11.65％（1998/1-2019/3、経費報酬控除後、年率）　、　標準偏差：  8.38％（1998/1-2019/3、年率）　、　シャープレシオ：1.12   （1998/1-2019/3）

 1997年創業

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。

 ターゲットリスク 8～10％、ネットマーケットエクスポージャーレンジ -20％／＋50％、グロスマーケットエクスポージャーレンジ 150％～400％、大型株エクスポージャー （グロスエクスポージャーの）50～90％、単一銘柄エクス
ポージャーレンジNAVの0.1％～5％、単一銘柄最大エクスポージャー  NAVの20％

 500銘柄以上



Ⅲ-３-６-１．オルタナティブ運用 （マルチ・ストラテジー運用） ファンドの追加
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□ ブラックストーン・マルチストラテジー・ファンドオブファンズ

ブラックストーングループのヘッジファンド・ソリューション業務を担う BAAM(Blackstone Alternative Asset Management)は、金融危機時に一定の

損失抑制を果たしたトラックレコードや課題解決能力が評価され、リーマンショック時を含め2018年までで19年連続の資金純流入（増加）を達成、

資産規模は金融危機時の倍以上に成長しています。

ご提案のファンドは、幅広い戦略・地域を投資対象としますが、市場全体の動きに依らないリターン源泉を追求し、ポートフォリオの株式市場感応度

を低位に維持しています。派手さはないが、堅実なファンドと評価いたしました。

□ ＬＭＲ ファンド・リミテッド

ＵＢＳ投資銀行の自己勘定部門出身者が中心となり、2009年に設立されたＬＭＲパートナーズ

の旗艦ファンドです。

流動性の高い市場を対象に、複数のマーケットニュートラル型戦略に分散投資することで、市場

環境に依存しない安定的な絶対収益を狙います。投資戦略は、クオンツ、債券、レラティブバリ

ューに大きく分類され、15超のＰＭ（ポートフォリオマネージャー）チームが、独立しつつも協働し、

それぞれ得意とする戦略を担当します。勢いのあるファンドということでご提案するものです。

※ 現在採用しているファンドが株式戦略に重きをおいているところから、今回のファンドを採用することで、戦略の分散

に繋がり、パフォーマンスの安定化に資するものと判断しています。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％）

Farallon (ｲﾍﾞﾝﾄﾄﾞﾘﾌﾞﾝ) 315 4.9%

Baillie Gifford (DRF) 160 2.5%

Blackstone AAM 300 4.6%

LMRﾌｧﾝﾄﾞ･ﾘﾐﾃｯﾄﾞ 300 4.6%

小計 1,075 16.6%

オルタナティブ

(40)
ﾏﾙﾁ

ｽﾄﾗﾃｼﾞｰ

区分

堅実すぎる？印象のブラックストーン。

今まさに勢いのあるＬＭＲ。

好対照のファンドを組み入れます。
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□ 1990年設立。1993年から外部投資家の資産運用開始。20年超にわたる魅力的な

リスク調整後リターンを提供。マネジメント層の平均在籍年数は11年と安定した組織。

□ ニューヨーク（本拠地）、ロンドン、香港が運用拠点。役職員241名、投資プロフェッショ

ナル99名（2019年6月時点）。

□ 株式市場下落時には、ファンド・オブ・ファンズ業界指数よりも相対的にダウンサイドを

抑制。株式市場上昇時には、アップサイドを一定程度享受。

□ ダウンサイドを抑制しながら、中長期的にボラティリティを抑えた安定的なリターンを

獲得。各市場の市場感応度（ベータ）も低位。

下げ局面に強い！
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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：％）

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 0.58% 1.09% -1.11% 0.70% 0.87% 0.25% -0.01% 0.89% 0.66% 0.60% 0.65% 0.34% 5.64%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - -

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

ファンド 0.38% 0.52% -0.45% 0.39% 0.67% 0.46% 0.94% -0.22% 0.13% 1.18% -0.29% -0.23% 3.52%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - ↓幾何平均

2018年度 2018年4月 2018年5月 2018年6月 2018年7月 2018年8月 2018年9月 2018年10月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2018年度 過去3年

ファンド 0.22% 0.41% -0.33% 0.19% -0.06% 0.48% -0.81% -0.69% -1.10% 1.72% 0.25% 0.27% 0.53% 3.20%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - -

　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

 標準年金信託報酬75.5ｂｐ（資産残高5億円以下の場合）。
 投資：月次（毎月第1営業日）
 解約：四半期毎（3月、6月、9月、12月の月末日）
 ファンドに対する事前告知期限：95日前、弊社には前広にお申し出ください。
 マスターファンドでは6/12月末の年2回の解約のみとなっていますが、本ファンドは投資家の利便性向上のため、3/9月末についても3％の留保金(手数料)を支払うことで解約が可能となっています。6/12月末解約については留保金(手数料) は発生
しません。
 支払：解約日から30暦日以内に支払。ただし、お客様の投資金額(解約日時点の純資産額)の95％以上を解約申込した場合、 解約日より30暦日内に95％を支払、その後、解約日の純資産額が確定次第(通常は解約日より90日以内)、残額部分
を支払。
 ゲート：マスターファンド全体の純資産額の25％以上の解約がある場合※、支払総額25％を上限として、解約を申し込んだ投資家はプロラタで支払われ、また、25％超過分は翌四半期以降に繰り越しとなります。
 ※弊社経由以外の投資家からの解約申込を含みます。

（2019年3月末現在）

 ブラックストーン・マルチストラテジー・ファンドオブファンズ

 市場感応度の高いリスク（βリスク）を排除した絶対収益（α）の獲得を志向

 当ファンドでは市場全体の動きに依らないリターン源泉（α）を追求し、ポートフォリオの株式市場感応度を低位に維持。

 市場感応度が低いポートフォリオ構成により、株価急落局面における損失幅を抑制。一方で、市場の混乱により投資妙味が増した戦略への資金配分を増加。

 なし

 当ファンドでは目標収益率の設定はありません。ダウンサイドを抑制しながら、中長期的にボラティリティを抑えた安定的なリターンを獲得しています。各市場の市場感応度も低位です。

 1996年7月。　弊社は2017年4月よりお客様にご提供開始。

運用方針

 ヘッジファンド（FoFs）

　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。

 ①エクイティ、②クレジット、③マクロ・トレーディング、④マルチ戦略に分散、またこれら4つの戦略枠組みの中でもさらに分散を図る。 約60ファンドに亘り分散。１マネージャーあたりの配分上限15％。

 （弊社経由401億円）

 約60ファンドに分散投資

 -
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株式との相関が低い
のが採用ポイント
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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：％）

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 -0.04% 0.49% 1.35% 0.64% 0.52% 1.85% 0.15% 0.84% 0.83% 1.06% 0.53% 0.09% 8.63%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - -

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

ファンド 0.35% -0.04% 0.44% 0.97% 0.05% 1.39% 0.59% 1.28% 1.43% -0.06% -0.61% -0.02% 5.89%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - ↓幾何平均

2018年度 2018年4月 2018年5月 2018年6月 2018年7月 2018年8月 2018年9月 2018年10月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2018年度 過去3年

ファンド 0.88% 0.22% -0.49% 0.90% 0.53% 0.64% -0.63% 0.71% -0.19% 2.77% 1.57% 1.49% 8.68% 7.73%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - -

　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

 標準年金信託報酬70ｂｐ（資産残高5億円以下の場合）
 投入：月次、初回の資金受付は2020年１月初を予定しています。
 解約：四半期毎、解約日は2月・5月・8月・11月の第1営業日とし、解約日の前営業日時価基準での解約。
　  本ファンドに対して90日前の事前通知要（弊社には前広にご相談ください。）
 投資家レベルゲートあり（25%）※、通常20日程度で解約金（25%相当）を支払い。
※投資家毎に解約資金支払が解約基準時点の保有時価に対して25%（基準日毎に時価調整あり）に制約され、全額解約するのに通常1年かかります。ただし、解約基準時点の保有時価のうち、25%超過部分に対して10%の解約留保金を負担すること
で上限の制約を超えて解約が可能です。

（2019年3月末現在）

 LMRファンド・リミテッド

 マルチ戦略 （クオンツ株式戦略、債券レラティブバリュー戦略、その他レラティブバリュー戦略中心）
 主に流動性の高い市場を対象にして、マーケットニュートラル型戦略を中心に幅広く分散。低ベータで安定的なリターンを追求
 各PMチームが独立しつつ協働しながら各戦略を担当

 なし

 目標リターン（年率） 10～15％（米ドル）

 2010年2月。　弊社経由でのご提供は2020年1月～3月頃開始を予定

運用方針

 ヘッジファンド

　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。

 VaR（95％、１日）  0.35%、流動性指標  63.30%、リスクキャピタル配分（2019年４月末現在　レラティブバリュー45％、クオンツ35％、債券20％

 40億ドル（グローバルベース）

 15超のチームによる運用

 -
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□ PIMCO グローバル・クレジット・オポチュニティ (GCOS) 戦略ファンド

当ファンドは、社債及び資産担保証券といった幅広いクレジット市場を主な投資対象として、相対価値戦略（正当と思われる値段より高い銘柄をショートし、安い

銘柄をロングして鞘を取る）を中心に絶対収益の獲得を目指しています。

今年度に入り、コーポレートクレジット戦略（企業の銘柄選択）で、米国の某自動車会社をショートしていますが、株式市場の回復局面でこの会社の株価が大きく

上昇しファンドの損失に繋がっています。エネルギー関連企業間のロングポジションでもマイナスを計上しています。また、市場が大きく崩れた際の抑えとして構築

しているマクロ・ヘッジ戦略も、市場が回復する局面ではマイナスに働き、ファンド全体で過去最大のマイナスパフォーマンスを記録しています。

提携先の三菱ＵＦＪ信託の評価として、ファンドのガイドライン（どこまでやれるか）の範囲内での動きではあるものの、昨年後半から、株式の活用比率を高めるな

ど、ボラティリティ（値動き）の高い資産にリスクを集中（頼る）傾向が出てきており、運用スタイルに変化が見られる。三菱ＵＦＪ信託として（ファンド）提供開始時に

お客様にご説明した点とも乖離が生じると判断しており、解約を推奨したいとのコメントをいただいた。

当基金としては、そもそも±１０％といった幅での運用をこのファンドに期待している訳ではないこと。また、運用スタイルに変化が生じているというのであれば、基金

の運用基本方針第12条⑥のア）a.当該運用受託機関の組織体制に関する事項 ・組織の概要、意思決定プロセスの流れ、に重大な変更があり、ファンドの性格

が採用時から大きく乖離する恐れがある。に抵触する可能性もあること（表面的には組織、意思決定者に変更はなくファンドのガイドラインの範囲内ということで、

基本方針に抵触している訳ではないが・・・）を鑑み、当ファンドは解約としたい。

事前告知が必要となるため、2020年3月末時点での解約となります。また、解約資金は3か月

ごとに分割して（最大4回）入金となります。本ファンドに替わる運用商品については、次年度中

に選定することといたします。

0.00%

4.45%

-4.12%

1.70%
3.06%

-1.35%

2.45%

4.91%

9.50%

0.00% 0.25%
-1.00%

0.73% 1.06% 1.09% 2.05%
2.87%

3.13%

0.00% 0.32% 0.55%

7.07%

0.56%

-3.80%

-7.34%

-10.33%

-12.07%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

外株MSCI-KOKUSAI FTSE世界国債 GCOS
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備考

国内債券 3.0% 1.0% ～ 7.0%

国内株式 6.0% 1.0% ～ 10.0%

外国債券 7.0% 1.0% ～ 11.0%

外国株式 6.0% 1.0% ～ 10.0%

短期資産 2.0% 1.0% ～ 20.0%

24.0%

国内債券 9.0% 7.0% ～ 13.0%

国内株式 3.0% 1.0% ～ 7.0%

外国債券 6.0% 4.0% ～ 10.0%

外国株式 8.0% 6.0% ～ 12.0%

26.0%

40.0% 37.0% ～ 43.0%

10.0% 7.0% ～ 13.0%

100.0%合計

政策アセットミックス（2020年4月1日）

資産区分 中心値 許容乖離幅

BM運用
（リバランス）

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

代替投資

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

資産区分

国内債券 12% 期待収益率 ① 3.24%

国内株式 9% 標準偏差 ② 7.17%

外国債券 13% ①/② 0.45

外国株式 14%

短期資産 2%

オルタナティブ 40%

新一般勘定 10%

合計 100%

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の2019

年度中期金融変数を使用。

オルタナティブについては、ヘッジファ

ンド（ローリスク）とヘッジファンド（ハイリ

スク）をそれぞれ50%組入れる前提で

計算している。

構成比 政策AM（期待リターン・リスク）

期待リターン・リスク 1 2 3 4 5 6 7 8

円債パッシブ 0.06% 2.23% 1 円債パッシブ 1.00

円株パッシブ 5.70% 17.43% 2 円株パッシブ -0.23 1.00

外債パッシブ 1.70% 10.44% 3 外債パッシブ 0.04 0.36 1.00

外株パッシブ 6.40% 18.52% 4 外株パッシブ -0.18 0.69 0.59 1.00

ヘッジファンド（ローリスク） 3.00% 6.00% 5 ヘッジファンド（ローリスク） -0.40 0.70 0.31 0.69 1.00

ヘッジファンド（ハイリスク） 5.00% 10.00% 6 ヘッジファンド（ハイリスク） -0.50 0.70 0.30 0.69 0.80 1.00

新一般勘定 1.25% 0.00% 7 新一般勘定 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00

短期資産運用 -0.05% 0.04% 8 短期資産運用 0.04 -0.22 -0.08 -0.17 -0.30 -0.40 0.00 1.00

相関期待収益率 標準偏差



Ⅳ-１-２．運用基本方針『別紙』の変更 ： 2020年度 リバランスルールの変更

34

別紙２

資産区分

国内債券 3% 1.0% ～ 7.0% 13% 2% ～ 23%

国内株式 6% 1.0% ～ 10.0% 25% 10% ～ 35%

外国債券 7% 1.0% ～ 11.0% 29% 14% ～ 39%

外国株式 6% 1.0% ～ 10.0% 25% 10% ～ 35%

短期資産 2% 0.8% ～ 20.0% 8% 2% ～ 64%

合計 24% 100%

判断時期

判断材料

手　　　法

替える）

中心値マイナス３％と読み替える）

える）

中心値マイナス６％、騰落率－３％刻みで中心値マイナス幅も３％と読み替える）

←（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

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。（内外債券は＋６％以上及び

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。（内外債券は＋３％以上と読み

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％

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。（内外債券は－６％以上、中心値マイナス３％と読み替

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。（内外債券は－９％以上及び

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

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。

市場ベンチマークの対前年末比騰落率を基準に、５％幅を目安にリバランスの

判断を行っていますが、内外債券については５％までの幅で変動するケースが

なく実質的にリバランスルールが機能しておりません。

今回、内外債券については、変動幅の目安を３％とする運営に変更し、新年度

から適用したいと考えます。

３％幅とした場合、2019年11月29日に外国債券が＋３％を超過しました。

内外株式は、従来通り５％幅としますが、国内株式は10月29日～31日、11月

5日～29日に、外国株式は10月28日～30日、11月1日～29日に５％を超過

しています。外国株式は12月12日以降、国内株式は12月13日以降に１０％

を超過しました。



35

不要
(解除）

避難461.74 2.08% 1.06% 461.88

3.06%

3.70%

1.70% 避難 3,302.57 7.48%5.35% 4.45% 不要 3,072.62 -4.12% -4.12% 不要 3,259.03 -2.63%

0.48% 0.73% 避難0.88% 0.25% 不要 452.34 -1.00% -1.00%

不要 390.32 0.30%

-3.94% -2.35% 避難 2,360.182,275.96 -4.98% -4.98% 不要

不要 392.70 1.23% 0.91% 不要0.30%

-1.46% 不要
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387.95
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458.05
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　 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 460.23

2,338.89

0.73% 1.03% 不要

1.74% 1.65% 不要

393.16

通期
騰落率

リバランス
判定

2019/07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

2019/06末
直近2ヶ月

騰落率
ＢＭ
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騰落率

通期
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0.39% -0.31%
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通期
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398.50 1.48% 2.40% 不要

2,280.58 -2.49% -4.79%
不要

（解除）

0.36% 1.09% 不要

3,161.38 -3.00% -1.35% 避難

12日要
(実施済)

3,361.80 6.34% 4.91%
28日要
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3,204.50 3,283.11 -0.59% 2.45% 不要

3.13%
28日要
(未実施)

472.22 0.46% 3.35%470.04 1.77% 2.87% 不要 471.24 1.06%

###### ######10.52%

###### ######
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(除く日本、ﾍｯｼﾞ無・円ﾍﾞｰ
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8.07% 実施済 2,650.45 4.39% 10.66%
13日要
(実施済)

2,539.02 11.33% 6.00%
29日要
(実施済)

2,588.40 7.03%

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

　 TOPIX(配当込） 2,395.21 2,418.29 2.46% 0.96% 不要
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判定
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###### ######

Ⅳ-１-３．【ご参考】 ベンチマーク騰落率の推移

内外株式は
１０月末近く
に５％超過

外国債券は
１１月末近く
に３％超過

内外株式は
１２月１２

日・１３日に
１０％超過
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