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Ⅰ- １．2020年度 市場の概況 （2020年4月～8月）
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米中摩擦

米大統領選

コロナ第２波？



Ⅰ- ２．2020年度 市場指標の推移 （2020年4月～8月）
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バンク・オブ・アメリカのファンドマネージャー対象の

月次調査によると、投資家は株式相場が過去最高

値を付けた２月以来「最も強気」。新型コロナウィルス

のワクチン開発と経済活動の回復への期待が材料。

米国のテクノロジー株と成長株に買いが集中。過熱

感も見られ調整局面入りに要警戒。

金価格も高いが、既に割高水準入りか？
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2020年度 ベンチマーク騰落率

国内株式 外国株式（    無） 外国株式（    有） 国内債券 外国債券（    無） 外国債券（    有）

通期 4月 5月 6月 7月 8月

国内株式 4.35% 11.46% 11.25% 6.77% 15.50%

外国株式（ﾍｯｼﾞ無） 10.45% 16.62% 20.20% 24.13% 32.78%

外国株式（ﾍｯｼﾞ有） 10.93% 16.05% 19.04% 23.73% 31.37%

国内債券 0.34% -0.08% -0.49% -0.14% -0.61%

外国債券（ﾍｯｼﾞ無） 0.20% 1.50% 2.60% 4.45% 4.39%

外国債券（ﾍｯｼﾞ有） 0.85% 0.76% 1.19% 2.25% 1.07%



Ⅰ- ３．投資環境見通し
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Ⅱ-１. 2020年度 当基金の運用実績 （2020年4月～8月）
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８月末の運用実績は、全体で＋５．４７％、残高は

６４億７千万円となりました。

内外株式の上昇に引っ張られる形で、伝統資産の

運用部分は＋９．１４％、オルタナティブ運用部分も

堅調な動きで＋２．１８％となっています。
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3月末 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

2020年度 運用実績

伝統資産 オルタナティブ 全体

通期 4月 5月 6月 7月 8月

伝統資産 3.03% 5.44% 6.43% 7.65% 9.14%

オルタナティブ -3.59% -1.66% -0.27% 1.00% 2.18%

全体 -0.45% 1.71% 2.89% 4.14% 5.47%



Ⅱ-２．2020年度 当基金の資産構成推移 （2020年4月～8月）
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2020年度 資産別構成比推移
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2020年度 政策アセットミックス
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Ⅲ-１．2020年度 政策アセットミックス
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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

■ オルタナティブ部分の構成比は全体の３７％～４３％の

幅でコントロールする計画です。



Ⅲ-２．2020年度 年金資産運用状況 （2020年8月末現在）

■ オルタナティブ運用部分の構成比が３７．５％と、年度計画に定めた

下限値３７．０％に迫っており、新たなファンド採用の必要性が出てきた。
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ファンド 残高（ｍ） 構成比（％） 残高（ｍ） 構成比（％）

リバランス (3) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 255 4.2% 261 4.0%

アンコンストレインド 260 4.3% 484 7.5%

Neuberger(短期EM債) 224 3.7% 250 3.9%

ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（第一） 61 1.0% 62 1.0%

800 13.2% 1,057 16.3%

リバランス (6) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 194 3.2% 143 2.2%

低β・高配当 58 0.9% 61 0.9%

iSTOXX Japanｸｵ ﾃｨ(99F) 0 0.0% 0 0.0%

最小分散 58 1.0% 64 1.0%

小型株集中投資（りそな） 41 0.7% 60 0.9%

351 5.8% 328 5.1%

リバランス (7) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 555 9.1% 388 6.0%

ｸﾞﾛｰ ﾞﾙ総合(PIMCO) 51 0.8% 160 2.5%

ｸﾞﾛｰ ﾞﾙ総合H(PIMCO) 197 3.2% 257 4.0%

第一生命（ﾌﾙﾍｯｼﾞ ﾟｯｼﾌﾞ） 135 2.2% 189 2.9%

938 15.4% 994 15.4%

リバランス (6) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 177 2.9% 151 2.3%

最小分散（為替ﾍｯｼﾞ） 287 4.7% 245 3.8%

iSTOXX Globalｸｵ ﾃｨ(178F) 0 0.0% 0 0.0%

AMPｷｬﾋﾟﾀﾙ(G-REIT) 75 1.2% 117 1.8%

パッシブ・フルヘッジ(50F) 0 0.0% 72 1.1%

第一生命（ ﾟｯｼﾌﾞ） 50 0.8% 0 0.0%

588 9.7% 585 9.0%

202 3.3% 416 6.4%

2,879 47.4% 3,380 52.2%伝統資産小計 (50)

国内株式
(9)

代替投資
(3)

計

外国債券
(13)

代替投資
(6)

計

外国株式
(14)

代替投資
(8)

計

短期資産 (2)

　8月末残高

区分

国内債券
(12)

代替投資
(9)

計

　２０２０年度計画 　3月末残高

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％） 残高（ｍ） 構成比（％）

PIMCO (GCOS) 266 4.4% 71 1.1%

Alcentra (欧州 ﾞ ｸﾛｰ ) 289 4.8% 300 4.6%

BlueBay(投資適格絶対 ﾀｰ ) 238 3.9% 251 3.9%

小計 793 13.0% 621 9.6%

ｻ ﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資型 111 1.8% 138 2.1%

ESGｻ ﾃｨﾅﾌﾞﾙ企業投資型 99 1.6% 58 0.9%

MN101F(βﾍｯｼﾞ･高配当型) 48 0.8% 47 0.7%

株式口２A（りそな） 51 0.8% 52 0.8%

小計 310 5.1% 295 4.6%

Marshall Wace (株式L/S） 294 4.8% 304 4.7%

小計 294 4.8% 304 4.7%

Farallon (ｲﾍﾞ ﾄﾄﾞ ﾌﾞ ) 328 5.4% 320 4.9%

Baillie Gifford (DRF) 161 2.6% 287 4.4%

Blackstone AAM 300 4.9% 296 4.6%

Pictet ｱﾙﾌｧﾅﾃｨｸ 0 0.0% 0 0.0%

LMRﾌｧ ﾄﾞ･ ﾐﾃｯﾄﾞ 300 4.9% 261 4.0%

小計 1,088 17.9% 1,164 18.0%

損害保険 Nephila Capital (分別勘定) 53 0.9% 44 0.7%

2,538 41.7% 2,427 37.5%

663 10.9% 668 10.3%

6,080 100.0% 6,476 100.0%

一般勘定 (10)

合計

区分

オルタナティブ

(40)

債券・ｲ ｶﾑ

国内株式

外国株式

ﾏﾙﾁ
 ﾄ ﾃｼﾞｰ

計



追加採用ファンドについて

① ピクテ(Pictet)アルファナティクス

9

オルタナティブ運用部分が政策アセットミックスの許容乖離幅下限値を下回る恐れが

あるため、新たに一つのファンドを追加するものです。



Ⅳ-１．ピクテ・アルファナティクス ファンド （オルタナティブ運用に追加）
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■ 1805年、当時フランス領だったジュネーブで設立された銀行がルーツで、200年以上の歴史を持つピクテ(Pictet)・グループ

は、富裕層向けのプライベート・バンク部門、機関投資家向けのアセット・マネジメント部門、不動産、ヘッジ・ファンド等のオルタ

ナティブ戦略の運用を行うオルタナティブ・アドバイザーズ、受託事務を行うアセット・サービス部門に分かれています。

■ 今回、採用を検討しているファンドは、上記のアセット・マネジメント部門（ピクテAM）が設定・運用を行っています。

■ ピクテAMは、正社員 4,770名、運用資産 19.76兆円 (2020年3月末) で、ジュネーブのピクテグループ本社ビルとロンドンに

運用拠点を置き、運用プロフェッショナルはその他シンガポール、香港、日本等に分散しています。

■ ピクテ・アルファナティクス ファンドは、グローバル株式(6戦略)、債券(3戦略)、欧州株式(3戦略)、新興国株式(1戦略)、その

他(2戦略)、合計15戦略に分散。日本国内で販売開始された2015年4月～2020年3月で、年率リターン 1.21％、年率リスク

2.39％となってます。同期間の世界株式は年率リターン 1.67％、年率リスク 17.15％であったことと比較すると、リスクを大幅に

抑えていることがわかります。同ファンドのオリジナルファンドの実績（2004年8月～2015年3月）を加えると17年間で年率リター

ン 2.5％、年率リスク 3.3％）の過去実績となっています。

■ 2020年7月時点の国内における同ファンドの受託件数は 238件、受託残高は 871億円となっています。

■ 市場中立型で保守的なピクテ社が運用する本ファンドは、三井住友信託が提携し日本の年金基金向けに販売しています。

運用残高が急増した2018年以降ソフトクローズとし、新規募集が停止されていましたが、今般、組入戦略の拡張等を通じて、

投資枠の拡大が可能となったことから、募集上限金額を設定した上で投資資金の受け入れを再開しました。

■ 募集上限に達した場合売り止めとなることから、急ぎ、採用についてお諮りするものです。（次年度計画をご審議頂く来年1月

の年金資産管理運用委員会開催時点では確実に売り止めとなっていると思われます。）

■ 短期資産（現金）から２億円振り替えて本ファンドを購入したいと考えます。



Ⅳ-１．ピクテ・アルファナティクス ファンド
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Ⅳ-１．ピクテ・アルファナティクス ファンド
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Ⅳ-１．ピクテ・アルファナティクス ファンド
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Ⅳ-１．ピクテ・アルファナティクス ファンド
【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 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：％）

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 1.02% 0.54% 0.50% 0.30% -0.05% 1.20% 0.68% 0.16% -0.43% 0.83% 0.79% -0.40% 5.25%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - -

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

ファンド -0.51% 0.28% -0.18% -0.54% -1.36% -0.76% 0.40% -1.36% -1.43% -0.47% 1.35% -0.29% -4.79%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 - - - - - - - - - - - - - ↓幾何平均

2019年度 2019年4月 2019年5月 2019年6月 2019年7月 2019年8月 2019年9月 2019年10月 2019年11月 2019年12月 2020年1月 2020年2月 2020年3月 2019年度 過去3年

ファンド -1.16% 0.74% 1.00% 0.36% 1.35% -0.80% -0.20% -0.02% 1.34% 0.15% 0.34% -0.40% 2.70% 0.96%

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0.50%
購入日：原則週次（毎木曜日、但し木曜日が営業日でない場合は翌営業日）　購入申込期限：購入日の原則7営業日前　解約日：週次（毎木曜日、但し木曜日が営業日でない場合は翌営業日）　解約申込期限：解約日の原則5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、各購入日・解約日においてファンド全体への資金純流入額または資金純流出額が一定のしきい値を超えた場合、市場状況や購入・解約金額等を勘案し、運用者の裁量により基準価額を上方また
は下方に調整することがあります。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。
異例な状況下においてはファンドの裁量により、スイング・プライシングの適用に加えて、購入・解約価格の2%を上限として希薄化手数料がかかることがあります。

（2020年3月末現在）

ピクテ・アルファナティクス　（正式名称：Pictet TR – Diversified Alpha HJ JPY ）

多様な資産・戦略へ分散した上で、ファンド全体及び組入れ戦略レベルでβをコントロールし、マーケット・ニュートラルを維持しながら安定的なリターン獲得を目指す。

アルファの源泉を社内のマネジャーに限定し、株式、債券、クォンツ運用の中からベストの運用を厳選。
定量評価と定性評価を融合した規律ある運用プロセスに則り、投資政策委員会の裁量による社内マネジャー選択と資産配分を実施。

無し

目標収益率：　Libor+3～5%

2015年3月

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。

株式系：80.7%（先進国株式：58.0%　セクター特化：11.6%　新興国株式：10.3%　イベント・ドリブン：0.9%）　債券・為替：19.3%

3,420

戦略数：15

目標標準偏差：　5%以下

14



追加採用ファンドについて

② iSTOXX MUTB クオリティ150インデックス

15

内外株式代替投資部分について、更なる分散強化を目的として、国内株式と外国株

式にそれぞれ新たに一つずつファンドを追加するものです。代替投資の他ファンドを減

額することで、代替投資部分のトータル残高は変更いたしません。



Ⅳ-２．iSTOXX MUTB クオリティ150 インデックスファンド （代替投資に追加）

16

ROE=純利益/株主資本

国内株式

2020/6

外国株式

2020/6

リターン/リスクは運用効率

を示す指標ですが、過去3

年、過去5年で見ても優れ

た値となっています。

通常のベンチマーク（TOPIX

、MSCI-KOKUSAI）の代替

投資ファンドとして有用であ

ると判断し、分散強化目的

で追加します。



Ⅳ-３．2020年度 年金資産運用状況 （追加ファンド投入後イメージ）
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■ オルタナティブ運用部分に「ピクテ・アルファナティクスファンド」を

組入れることで、オルタナティブ運用部分の構成比が３９．５％と、

年度計画の中心値（４０％）に近い状態まで回復します。

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％） 残高（ｍ） 構成比（％） 残高（ｍ） 構成比（％） 計画比（％）

リバランス (3) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 255 4.2% 261 4.0% 241 3.7% 0.7%

アンコンストレインド 260 4.3% 484 7.5% 484 7.5%

Neuberger(短期EM債) 224 3.7% 250 3.9% 250 3.9%

ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（第一） 61 1.0% 62 1.0% 62 1.0%

800 13.2% 1,057 16.3% 1,037 16.0% 4.0%

リバランス (6) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 194 3.2% 143 2.2% 143 2.2% -3.8%

低β・高配当 58 0.9% 61 0.9% 36 0.6%

iSTOXX Japanｸｵ ﾃｨ(99F) 0 0.0% 0 0.0% 50 0.8%

最小分散 58 1.0% 64 1.0% 39 0.6%

小型株集中投資（りそな） 41 0.7% 60 0.9% 60 0.9%

351 5.8% 328 5.1% 328 5.1% -3.9%

リバランス (7) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 555 9.1% 388 6.0% 398 6.1% -0.9%

ｸﾞﾛｰ ﾞﾙ総合(PIMCO) 51 0.8% 160 2.5% 160 2.5%

ｸﾞﾛｰ ﾞﾙ総合H(PIMCO) 197 3.2% 257 4.0% 257 4.0%

第一生命（ﾌﾙﾍｯｼﾞ ﾟｯｼﾌﾞ） 135 2.2% 189 2.9% 189 2.9%

938 15.4% 994 15.4% 1,004 15.5% 2.5%

リバランス (6) ﾍﾞ ﾁﾏｰｸ運用（三菱） 177 2.9% 151 2.3% 141 2.2% -3.8%

最小分散（為替ﾍｯｼﾞ） 287 4.7% 245 3.8% 165 2.5%

iSTOXX Globalｸｵ ﾃｨ(178F) 0 0.0% 0 0.0% 80 1.2%

AMPｷｬﾋﾟﾀﾙ(G-REIT) 75 1.2% 117 1.8% 117 1.8%

パッシブ・フルヘッジ(50F) 0 0.0% 72 1.1% 72 1.1%

第一生命（ ﾟｯｼﾌﾞ） 50 0.8% 0 0.0% 0 0.0%

588 9.7% 585 9.0% 575 8.9% -5.1%

202 3.3% 416 6.4% 307 4.7% 2.7%

2,879 47.4% 3,380 52.2% 3,251 50.2% 0.2%伝統資産小計 (50)

国内株式
(9)

代替投資
(3)

-0.1%

計

外国債券
(13)

代替投資
(6)

3.4%

計

外国株式
(14)

代替投資
(8)

-1.3%

計

短期資産 (2)

　8月末残高 ファンド追加後残高

区分

国内債券
(12)

代替投資
(9)

3.3%

計

　２０２０年度計画 　3月末残高

ファンド 残高（ｍ） 構成比（％） 残高（ｍ） 構成比（％） 残高（ｍ） 構成比（％） 計画比（％）

PIMCO (GCOS) 266 4.4% 71 1.1% 0 0.0% -

Alcentra (欧州 ﾞ ｸﾛｰ ) 289 4.8% 300 4.6% 300 4.6% -

BlueBay(投資適格絶対 ﾀｰ ) 238 3.9% 251 3.9% 251 3.9% -

小計 793 13.0% 621 9.6% 550 8.5% -

ｻ ﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資型 111 1.8% 138 2.1% 138 2.1% -

ESGｻ ﾃｨﾅﾌﾞﾙ企業投資型 99 1.6% 58 0.9% 58 0.9% -

MN101F(βﾍｯｼﾞ･高配当型) 48 0.8% 47 0.7% 47 0.7% -

株式口２A（りそな） 51 0.8% 52 0.8% 52 0.8% -

小計 310 5.1% 295 4.6% 295 4.6% -

Marshall Wace (株式L/S） 294 4.8% 304 4.7% 304 4.7% -

小計 294 4.8% 304 4.7% 304 4.7% -

Farallon (ｲﾍﾞ ﾄﾄﾞ ﾌﾞ ) 328 5.4% 320 4.9% 320 4.9% -

Baillie Gifford (DRF) 161 2.6% 287 4.4% 287 4.4% -

Blackstone AAM 300 4.9% 296 4.6% 296 4.6% -

Pictet ｱﾙﾌｧﾅﾃｨｸ 0 0.0% 0 0.0% 200 3.1% -

LMRﾌｧ ﾄﾞ･ ﾐﾃｯﾄﾞ 300 4.9% 261 4.0% 261 4.0% -

小計 1,088 17.9% 1,164 18.0% 1,364 21.1% -

損害保険 Nephila Capital (分別勘定) 53 0.9% 44 0.7% 44 0.7% -

2,538 41.7% 2,427 37.5% 2,557 39.5% -0.5%

663 10.9% 668 10.3% 668 10.3% 0.3%

6,080 100.0% 6,476 100.0% 6,476 100.0% 0.0%

一般勘定 (10)

合計

区分

オルタナティブ

(40)

債券・ｲ ｶﾑ

国内株式

外国株式

ﾏﾙﾁ
 ﾄ ﾃｼﾞｰ

計

■ 「iSTOXX クオリティインデックスファンド」を国内株式及び外国株式

の代替投資部分に追加します。

■ 国内株式は、「低β・高配当」ファンド及び「最小分散」ファンドから

２５ｍ減額し、５０ｍで追加します。

■ 外国株式は、「最小分散(為替ヘッジ有)」を８０ｍ減額し、同額で

追加します。

■ 代替投資残高の合計額は変わりません。
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