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Ⅰ.2025年度 年金資産運用計画
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Ⅰ-１-１．振り返り ： 市場動向 （2024年4月～2025年1月）
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◇米国インフレ鎮静を示唆する統計指標が相次ぎ利下げ期待が後退した結果、２０２４年度当初は米長期金利上昇、世界株価指数下落でスタートしたものの、その

後は値を戻し再度高値更新を射程に収めるほどに回復しました。さらに利下げ期待後退から米ドルが主要通貨に対し全面高となり、ドル円は３４年ぶりに１ドル１６０円

台を付けました。５月、６月の海外資産の円ベース収益（為替込み）には円安効果が加わっています。

◇７月１１日に発表された米６月ＣＰＩ（消費者物価指数）が予想以上に良好な内容となり、米国経済のソフトランディング達成に自信を深めたまさにそのタイミングで、

ＡＩ関連株の調整と円の反転が始まりました。割高感が強まっていたＡＩ関連株にとっては絶好の「降り時」となったとみられ、株式市場では出遅れ銘柄への乗り換えが

活発となります。為替市場では、ＣＰＩ発表直後に不意を衝くような当局の為替介入が実施され、円の買い戻しを誘いました。その後、７月末の日銀追加利上げ、８月

に入って米国景気後退懸念が急速に広まり、株安・円高が加速しました。

◇ＦＲＢは９月の会合で０．５％の大幅利下げを決定しました。株式などのリスク資産にとっては、景気・金融両面からサポートされる良好な投資環境となり、夏場の低

迷から一転して大幅に上昇、１１月の米大統領・議会選挙で共和党が勝利したことも、株価の押し上げ要因となりました。海外資産については、円安進行も大きくプラ

スに寄与しました。

◇年が明けて株式市場は米新政権発足直後の一律関税引上げが見送られる中、高値圏で推移しましたが、国内株は利上げ観測が重荷となり出遅れました。日銀

の追加利上げを受け、為替市場は月末にかけ一時１５３円台まで円高・ドル安が進みました。
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国内債券 内債代替 外国債券 外債代替 国内株式 内株代替
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          不動産 インフラ Ｐ．Ｅ． 一般勘定

Ⅰ-１-２．振り返り ： 運用実績 （2024年4月～2025年1月）
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伝統資産運用は時間加重収益率4.50％の実績。

オルタナティブ運用では、不動産市況の低迷が続き不動産ファンドオ

ブファンズが苦戦するほか、夏場を中心にマイナスが続いた国内株式が

オルタナティブ国内株式戦略にも影響しましたが、その他の戦略は概ね計

画通りに推移した結果、時間加重収益率3.58％の実績。

全体では時間加重収益率4.01％と、目標収益率２．０％を現時点で上

回っています。

資産区分

国内債券 11.0% 期待収益率 ① 2.96%

国内株式 9.0% 標準偏差 ② 5.53%

外国債券 12.0% ①/② 0.53

外国株式 9.0%

短期資産 2.5%

オルタナティブ 47.0%

新一般勘定 9.5%

合計 100.0%

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社の2023

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）

伝統資産

全体

オルタナ



Ⅰ-２-１. 2024年度後半から2025年度の経済見通し
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Ⅰ-２-２. 2024年度後半から2025年度の経済見通し
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Ⅰ-２-３. 2024年度後半から2025年度の経済見通し
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Ⅰ-２-４. 2024年度後半から2025年度の経済見通し
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Ⅰ-２-５. 2024年度後半から2025年度の経済見通し
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Ⅰ-２-６. 2024年度後半から2025年度の経済見通し
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Ⅰ-３-１. 2025年度の年金資産運用方針 （政策アセットミックス）
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(1) 伝統資産運用では、外国株式採用ファンドの入替および国内株式代替投資にファンドを追加します。

(2) オルタナティブ運用では、「豪州ハイクオリティ・プライベートデット投資戦略」ファンドを新規採用します。

・ 伝統資産運用部分は微調整にとどまります。

・ オルタナティブ運用では、金利戦略に、企業への貸付金の利息を収入源とし安定した収益獲得が期待できるファンドを追加

します。

標準偏差は上の図で1σを表します。2025年度の期待収益率3.24％を横軸

の０の位置とすると、収益率の振れ幅が上下5.51％、すなわち▲2.27％から

＋8.75％の間のどこかに68.2％の確率で着地するということを意味しています。

(3) 基金の目標収益率2.0％を確保するために、相場急落時はリバランスファンドで緊急避難のため資産売却を行うなど、機動的

な運営を心掛けます。

資産区分 資産区分

国内債券 11.0% 国内債券 11.5% 0.5%

国内株式 9.0% 国内株式 9.0% 0.0%

外国債券 12.0% 外国債券 11.5% -0.5%

外国株式 9.0% 外国株式 9.0% 0.0%

短期資産 2.5% 短期資産 2.0% -0.5%

オルタナティブ 47.0% オルタナティブ 48.0% 1.0%

新一般勘定 9.5% 新一般勘定 9.0% -0.5%

合計 100.0% 合計 100.0%

期待収益率 ① 2.96% 期待収益率 ① 3.24% 0.28%

標準偏差 ② 5.53% 標準偏差 ② 5.51% -0.02%

①/② 0.53 ①/② 0.59 0.06

2025年度政策アセットミックス2024年度政策アセットミックス

差

差

構成比

政策AM（期待リターン・リスク）

構成比

政策AM（期待リターン・リスク）



Ⅰ-３-２. 運用実績の推移と2025年度計画政策アセットミックス
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Ⅰ-３-３．2025年度 政策アセットミックス （全体）
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リバランスファンドは一体で運用。リバランスファンド内での各資産構成比は上記のとおりです。

伝統資産部分は、BM

運用と代替投資に分

かれています。

BM運用はリバランスフ

ァンドで一体的に運用

されます。

※BM ： ベンチマーク（市場指標）

国内債券

11.5%

外国債券

11.5%

国内株式

9.0%

外国株式

9.0%

短期資金

2.0%

ｵ   ﾃｨﾌﾞ

48.0%

一般勘定

9.0%

2025年度政策アセットミックス

国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 短期資金         一般勘定

備考

国内債券 1.0% 0.0% ～ 4.0%

国内株式 5.0% 1.0% ～ 8.0%

外国債券 8.0% 1.0% ～ 11.0%

外国株式 5.0% 1.0% ～ 8.0%

短期資産 2.0% 1.0% ～ 18.0%

21.0%

国内債券 10.5% 5.5% ～ 15.5%

国内株式 4.0% 1.0% ～ 9.0%

外国債券 3.5% 1.0% ～ 8.5%

外国株式 4.0% 1.0% ～ 9.0%

22.0%

48.0% 45.0% ～ 51.0%

9.0% 7.0% ～ 11.0%

100.0%

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

政策アセットミックス（2025年4月1日）

資産区分 中心値 許容乖離幅

合計

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 1.0% 0.0% ～ 4.0% 5% 0% ～ 19%

国内株式 5.0% 1.0% ～ 8.0% 24% 5% ～ 38%

外国債券 8.0% 1.0% ～ 11.0% 38% 5% ～ 52%

外国株式 5.0% 1.0% ～ 8.0% 24% 5% ～ 38%

短期資産 2.0% 1.0% ～ 18.0% 10% 5% ～ 85%

合計 21.0% 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

資産区分 合計 BM運用 代替投資

国内債券 11.5% 1.0% 10.5%

国内株式 9.0% 5.0% 4.0%

外国債券 11.5% 8.0% 3.5%

外国株式 9.0% 5.0% 4.0%

短期資産 2.0% 2.0% 0.0%

小計 43.0% 21.0% 22.0%

ｵ   ﾃｨﾌﾞ 48.0%

一般勘定 9.0%

合計 100.0%

2025年度政策アセットミックス



国内債券

1.0% 内債代替

10.5%

外国債券

8.0%

外債代替

3.5%

国内株式

5.0%

内株代替

4.0%

外国株式

5.0%

外株代替

4.0%短期資金

2.0%金利戦略

12.0%

外株L/S

9.5%

          

14.0%

不動産

4.1%

インフラ

4.0%

Ｐ．Ｅ．

4.4%

一般勘定

9.0%

2025年度政策アセットミックス（内訳）

国内債券 内債代替 外国債券 外債代替 国内株式 内株代替

外国株式 外株代替 短期資金 金利戦略 外株L/S           

不動産 インフラ Ｐ．Ｅ． 一般勘定

国内債券

1.0% 内債代替

10.0%

外国債券

9.0%

外債代替

3.0%

国内株式

5.0%

内株代替

4.0%

外国株式

5.5%

外株代替

3.5%短期資金

2.5%
金利戦略

8.5%

内株    

1.5%

外株L/S

9.5%

          

14.5%

不動産

4.5%

インフラ

4.2%

Ｐ．Ｅ．

4.3%

一般勘定

9.5%

2024年度政策アセットミックス（内訳）

国内債券 内債代替 外国債券 外債代替 国内株式 内株代替

外国株式 外株代替 短期資金 金利戦略 内株    外株L/S

          不動産 インフラ Ｐ．Ｅ． 一般勘定

Ⅰ-３-４．2025年度 政策アセットミックス （内訳）
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(1) 国内債券でベンチマーク（NOMURA-BPI総合）を目標とする国内債券運用部分は思い切って減らしています。2025年度も

日銀のゼロ金利解除後の金融政策正常化に向けた動きが予想されることから、金利上昇は不可避とみた結果です。

政策アセットミックス11.5％に足りない部分は、運用対象・手法の異なる国内債券ファンドや為替ヘッジ付外国債券ファンド

等による代替投資で補っています。

(2) 外国債券は、米国国債金利高止まりを想定し、国債の他社債等も投資対象とするファンドを含む外国債券代替投資の比率

を3.0％から3.5％に引き上げています。

(3) 内外株式の構成比率は、それぞれ9％となりますが、基本は12％なので十分に抑制的な配分となっています。

(4) オルタナティブ運用のうち、国内株式を使ったファンドは全廃し、金利戦略に新たなファンドを採用しています。金利戦略は

2024年度の8.5％から12.0％に配分割合が増加しました。



Ⅰ-４-１-１．2025年度 運用計画 （伝統資産運用部分）
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Ⅰ-４-１-２．2025年度 運用計画 （伝統資産運用部分）
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(1) 国内債券 （11.0％→11.5％）

日銀の金融政策正常化に向けた取り組みが予想される中、国内債券のＢＭに連動する部分を極小化（1.0％）し、残り10.5％分は、クレジットを

収益源泉とする国内債ファンドや、期間の短い債券で固め金利上昇局面に比較的強い外債ファンド（為替ヘッジ付）等の代替投資ファンドを配し

ます。

(2) 国内株式 （9.0％→9.0％）

国内代替投資ファンドに、昨年度まではオルタナティブ運用の国内株式に分類していた「サスティナブル成長銘柄投資型ファンド」を加えました。

相場の下振れに強い「ミニマム・ボラティリティファンド」を中心に分散投資を進め、全体としてパフォーマンスの振れ幅抑制を意識したファンド構成

といたしました。

(3) 外国債券 （12.0％→11.5％）

  外国債券運用のうち為替ヘッジ比率は14.8％となります。

(4) 外国株式 （9.0％→9.0％）

      外国株式代替投資で採用していたりそな銀行提供の「外貨建証券口３Ｅ（運用者：ロイヤル・ロンドン・アセット・マネジメント）」は、運用チーム４名

が自身の運用会社設立を理由に退社しました。キーマンの退社によりファンドコンセプトの維持・継続は困難と判断し、解約することとします。

これに替わり、全天候型のファンドとして新たに三菱ＵＦＪ信託提供の「ＪＰＭグローバル・セレクト戦略（運用者：ＪＰモルガン・アセット・マネジメント）」

を外国株式代替投資ファンドとして採用することといたします。

同ファンドについては、Ⅱ. 追加採用ファンドについての項でご説明いたします。



Ⅰ-４-１-３．2025年度 運用計画 （伝統資産運用部分） 【解約ファンド】

17

資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

目標超過収益率

リスクコントロール

時価総額（億円） 銘柄数

運用実績 （単位：％）

2021年度 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期 2021年度

ファンド 8.67% -3.29% 14.33% 7.02% 32.58%

ベンチマーク 9.03% 0.29% 12.24% 0.19% 22.95%

超過収益率 -0.36% -3.58% 2.09% 6.83% 9.62%

2022年度 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期 2022年度

ファンド -4.51% 0.25% 1.47% 11.31% 8.13%

ベンチマーク -6.14% 0.16% -0.03% 8.91% 2.36%

超過収益率 1.63% 0.09% 1.50% 2.40% 5.77% ↓幾何平均

2023年度 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期 2023年度 過去3年

ファンド 20.60% 2.34% 4.13% 20.57% 54.95% 30.48%

ベンチマーク 16.25% -0.36% 5.58% 16.87% 42.92% 21.61%

超過収益率 4.35% 2.70% -1.45% 3.70% 12.03% 8.87%

本ファンドの戦略は、上記3名のシニア・ファンドマネージャーを中心に別会社に
おいて2001年より運用が行われてきました。2017年に同3名がRLAM社に入社
した後も同様の手法でお客様に安定的な運用成果を提供してきましたが、4月
22日に運用チームの中心であるルッター氏より自身の運用会社設立を理由に
辞任の申し出があり、慰留に努めたものの、最終的に運用チームの計4名が退社
することになりました。
RLAM社では本件に係る対応を緊急に協議し、本ファンド及び関連するファンドの
今後の継続性について検証・評価を改めて行い、新たに2名のファンドマネー
ジャーを任命しました。RLAM社のサスティナブル投資部門の責任者で、これらに
関連する株式の共同ファンドマネージャーであるマイク・フォックス氏と、同じくサス
ティナブル投資部門の一員であるジョージ・クラウディ氏です。
当社（りそな銀行）では、本件公表日の4月29日にRLAM社より第一報を受け、
翌30日に同社の顧客担当チームとミーティングを行い、上記検証結果等につい
て情報提供を受けました。その中で以下の点を確認いたしました。①RLAM社が
本ファンドの運用経験豊富なファンドマネージャーを速やかに任命すると共に、同
社が会社として本ファンドの運用チームにコミットすること。②本ファンドの運用が
現在も滞りなく行われており、投資哲学及び運用プロセスに変更がないこと。
当社（りそな銀行）と致しましては、足元のパフォーマンス等を注意深くモニタリン
グしながら、今後のRLAM社の取組や運用体制の確認を継続してまいります。ま
た、本ファンドの運用に著変があれば速やかにお知らせいたします。
(りそな銀行の報告資料より）

キーマンが退社しており、ファンドコンセプトの維持・継続は不透明。りそな銀行は
当面静観方針であるが、当基金としては4月末残高62百万円から50百万円減
額し12百万円とした。運用コンサルティング会社のレーティングも軒並み引き下
げられており、ファンド解約方針としたい。

41

　合同口は「基準価格騰落率」、それ以外は「運用者報酬控除後、円ベース」で記入。

　上記ﾊﾟﾌｫｰﾏﾝｽについては、2023年1月末まではﾛｲﾔ ･ﾛﾝﾄﾞﾝ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ社提供ﾃﾞｰ 、2023
年2月以降は外貨建証券口３Eの実績ﾃﾞｰ 。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　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

 証券取引所で上場もしくは店頭公開されている外国株式（エマージング株式を
含む。日本株は含めず）

 3.0％（米ドルベース・費用控除前）

 推定T.E. 8.0％以下

321

 外貨建証券口３E（運用者：ロイヤル・ロンドン・アセット・マネジメント）

運用スタイル
 企業をﾗｲﾌｻｲｸ に区分け、優先順位付けを行い投資対象企業を選別するコ
ア型運用。緻密なケース分け分析を実施し、企業の持つ魅力と株価の魅力を
判断しながら超過収益獲得を狙う。

 ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩインデックス（円ベース、税引前・配当込）

投資対象
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(1) 国内債券 ： リバランスファンド（３ファンド）、代替投資（４ファンド）

(2) 外国債券 ： リバランスファンド（２ファンド）、代替投資（３ファンド）、為替ヘッジ比率調整はPIMCO総合型ファンド間で実施。

(3) 国内株式 ： リバランスファンド（５ファンド）、代替投資（４ファンド）、運用スタイル・手法をできる限り分散することを優先。

(4) 外国株式 ： リバランスファンド（２ファンド）、代替投資（４ファンド）、安定的な収益獲得期待できるファンドを追加。

■ 採用ファンド

ファンド内

構成比
全体構成比

スプレッド型 第10ファンド 20.0% 0.2%

金利予測型 第12ファンド 10.0% 0.1%

複合型 第15ファンド 70.0% 0.7%

100.0% 1.0%

代替投資内

構成比
全体構成比

クオリティスプレッド MUTB第53F：高クオリティ銘柄中心、ESG考慮 24.0% 2.5%

アンコンストレインド MUTB第165F：TCW MetWest 外国債券アンコンストレインド型（円ヘッジ） 24.0% 2.5%

短期エマージング債 SMTB：ニューバーガー・バーマン（円ヘッジ） 28.0% 3.0%

第2総合口 第一生命：リスク要因分散、低リスク・高インカム、ダウンサイド抑制の３戦略 24.0% 2.5%

100.0% 10.5%

11.5%

小計

国内債券_リバランスファンド（MUTB）

国内債券_代替投資

小計

合計

ファンド内
構成比

全体構成比

第3ファンド FTSE世界国債インデックス 85.0% 6.8%

第127ファンド ブルームバーグ・グローバル総合インデックス 15.0% 1.2%

100.0% 8.0%

代替投資内

構成比
全体構成比

PIMCO総合型 MUTB第45F：ブルームバーグ・グローバル総合ベンチマーク 50.0% 1.8%

PIMCO総合型(ﾍｯｼﾞ) MUTB第46F：ブルームバーグ・グローバル総合ベンチマーク（円ヘッジ） 27.0% 0.9%

クオリティスプレッド MUTB第211F：高クオリティ銘柄中心、ベンチマークなし（円ヘッジ） 23.0% 0.8%

100.0% 3.5%

11.5%

外国債券_リバランスファンド（MUTB）

小計

外国債券_代替投資

小計

合計

ファンド内
構成比

全体構成比

業績重視型 第8F：成長株 6.0% 0.3%

長期成長株特化型 第80F：成長株 6.0% 0.3%

高配当・ＰＢＲ割安型 第77F：割安株 14.0% 0.7%

市場型 第41F：成長・割安に偏らない全天候型 24.0% 1.2%

パッシブ型 第39F：インデックス追従 50.0% 2.5%

100.0% 5.0%

代替投資内

構成比
全体構成比

ミニマムボラティリティ MUTB第87F：下げ局面に強い 46.0% 1.8%

小型株集中投資 RESONA国内株Z：上場株以外に投資 20.0% 0.8%

企業価値変革推進型 MUTB第123F：エンゲージメントを通じた企業価値向上 17.0% 0.7%

ｻｽﾃｨ ﾌﾞ 成長銘柄 MUTB第74F：持続的成長見込める企業への集中投資 17.0% 0.7%

100.0% 4.0%

9.0%

ファンド内
構成比

全体構成比

パッシブ型 第33F：インデックス追従 85.0% 4.3%

ﾍﾞｲﾘｰｷﾞﾌｫｰﾄﾞ・ｸﾞﾛｰﾊﾞ ｺｱ型 第202F：「産業の魅力度」「企業の競争力」「財務基盤の強さ」「経営陣の資質」 15.0% 0.8%

100.0% 5.0%

代替投資内

構成比
全体構成比

iSTOXX・Globalクオリティ MUTB第178F：利益成長（ＲＯＥ）が高水準でかつその持続が見込める 18.0% 0.7%

MSIM・ｸﾞﾛｰﾊﾞ ﾌﾗﾝﾁｬｲｽﾞ MUTB第180F：世界を舞台に強力な無形資産（特許、著作権、ブランド等）を誇る企業 20.0% 0.8%

WCM・ｸｵﾘﾃｨｸﾞﾛｰﾊﾞ ｸﾞﾛｰｽ 第一生命：「参入障壁」「企業文化」「構造的成長力」 30.0% 1.2%

JPMグローバル・セレクト戦略 MUTB第224F：グロース優位、バリュー優位の両局面で安定的に超過収益を獲得 32.0% 1.3%

100.0% 4.0%

9.0%

小計

合計

小計

合計

外国株式_リバランスファンド（MUTB）

国内株式_リバランスファンド（MUTB）

小計

国内株式_代替投資

小計

外国株式_代替投資
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(1) 金利戦略 （8.5％→12.0％）

企業への貸出金の金利収入を収益の源泉とする「豪州ハイクオリティ・プライベートデット投資戦略」ファンドを新規採用する

ことで、安定したプラス収益の積み上げが期待されます。

同ファンドについては、Ⅱ. 追加採用ファンドについての項でご説明いたします。

(2) 国内株式 （1.5％→0.0％）

オルタナティブ運用戦略のコンセプトから乖離する動きが続いたため、国内株式戦略を全廃します。

同戦略で採用していた「サスティナブル成長銘柄投資ファンド」は伝統資産国内株式代替投資に位置づけ引き続き採用し

ます。

(3) 外国株式 （9.5％→9.5％）

(4) マルチ・ストラテジー （14.5％→14.0％）

(5) 不動産 （4.5％→4.1％）

(6) インフラストラクチャー（4.2％→4.0％）

(7) プライベート・エクィティ（4.3％→4.4％）

上記(3)～(7)については、2024年度採用ファンドをそのまま継続します。

    



Ⅰ-４-２-３．2025年度 運用計画 （オルタナティブ運用部分） 【解約ファンド】

資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

目標超過収益率

リスクコントロール

時価総額（億円） 銘柄数

運用実績 （単位：％）

2021年度 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期 2021年度

ファンド -0.36% 1.41% 3.10% 0.58% 4.79%

参考ベンチマーク -0.33% 5.32% -1.69% -1.17% 1.99%

超過収益率 -0.03% -3.91% 4.79% 1.75% 2.80%

2022年度 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期 2022年度

ファンド 0.21% 0.61% -0.90% -0.23% -0.31%

参考ベンチマーク -3.65% -0.79% 3.26% 7.21% 5.81%

超過収益率 3.86% 1.40% -4.16% -7.44% -6.12% ↓幾何平均

2023年度 4-6月期 7-9月期 10-12月期 1-3月期 2023年度 過去3年

ファンド 0.86% 0.59% -1.37% 1.93% 2.00% 2.14%

参考ベンチマーク 14.45% 2.45% 2.04% 18.14% 41.34% 15.11%

超過収益率 -13.59% -1.86% -3.41% -16.21% -39.34% -12.97%

　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

 現物ロング・ポジションの投資対象は投資可能な上場銘柄

 絶対収益 2.0％～3.0％＋α

 ＴＯＰＩＸ（配当込）の50％以下 （平均的に 3～8％）

484 70（現物ロング・ポジション）

　合同口は「基準価格騰落率」、それ以外は「運用者報酬控除後、円ベース」で記入。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

ヘッジファンド（内株MN） 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 ストラテジー/リサーチ ハイブリッド（株式口２A）

運用スタイル
 現物株ロング・ポジションと株価指数先物ショート・ポジションの組合せ。先物売
建比率の基本形は100％（レンジ0～100％）。

 なし　（参考指数としてＴＯＰＩＸ（配当込））

投資対象

　オルタナ　国内株式戦略採用ファンド

・　現物（ロング）と株価指数先物（ショート）の組み合わせで、基本的
にはマーケットニュートラル。市場の動きは収益源泉とならない。現物
の銘柄選択で絶対収益2～3％を狙う。市場が大幅に下落した際に
はシュートを外して、市場の戻りを取る戦略も組入れられているが、
ショートを外す局面は年に1～2回ある程度で収益の上乗せにはあまり
寄与していない。
・　過去3年の運用実績を見ると2.14％で、ファンドの目標値に収まっ
ているが、オルタナ国内株式戦略としては、三菱UFJ信託の集中投資
ファンドとのセットで、集中投資ファンドが市場下落の影響を受けてマイ
ナス収益率の際に国内株式戦略全体としてのマイナス幅を抑える役
割期待が与えられている。2024年度に入り、8月の急落時に集中投
資ファンドを上回る大幅マイナスを記録するなど、下支えの役割を果
たせていない。パフォーマンスの振れ幅が大きい戦略はオルタナの目
的に合致しないため、2025年度はオルタナ国内株式戦略自体全廃
する方針。そのため当ファンドは解約することとする。

【国内株式】

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 通期

-0.91% 1.16% 1.45% -0.54% -2.90% -1.53% 1.88% -1.48%

実績 -1.79% 0.79% 2.54% -0.02% -2.96% -2.22% -3.72%

超過収益 -0.88% -0.37% 1.09% 0.52% -0.06% -0.69% -1.88% 0.00% 0.00% -2.24%

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 通期

 株式口２A 実績 -0.47% 0.39% 0.89% 0.82% -5.24% -0.09% -3.79%

2024年度

2024年度

 ｻｽﾃｨ ﾌﾞ 成長銘柄投資(74F)

【BM】 TOPIX（配当込）
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Ⅱ. 追加採用ファンドについて

１． 三菱UFJ信託銀行：外国株式第224F
（ＪＰＭグローバル・セレクト戦略）

22



Ⅱ-１-１．外国株式第224F ： 運用戦略の特徴
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Ⅱ-１-２．外国株式第224F ： 運用会社（ＪＰモルガン・チェース傘下の資産運用部門）
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Ⅱ-１-３．外国株式第224F ： 運用会社（組織体制）

25



Ⅱ-１-４．外国株式第224F ： 運用実績

26



Ⅱ-１-５．外国株式第224F ： ファンド調査票

27

【ファンド調査票】

資産区分 種類 内容

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：％）

2022年度 2022年4月 2022年5月 2022年6月 2022年7月 2022年8月 2022年9月 2022年10月 2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月 2022年度

ファンド -1.64% -0.51% -4.64% 7.21% -0.07% -4.79% 9.94% 2.21% -9.27% 6.50% 3.34% 1.11% 8.00%

ベンチマーク -2.08% -0.55% -3.51% 6.22% -0.57% -5.25% 10.09% 0.45% -9.42% 5.56% 2.27% 0.80% 2.48%

超過収益率 0.44% 0.05% -1.13% 0.99% 0.50% 0.46% -0.15% 1.76% 0.15% 0.94% 1.07% 0.32% 5.51%

2023年度 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月 2023年9月 2023年10月 2023年11月 2023年12月 2024年1月 2024年2月 2024年3月 2023年度

ファンド 3.06% 1.99% 8.79% 1.75% -0.12% -1.40% 0.69% 6.51% -0.23% 5.66% 8.01% 4.16% 45.74%

ベンチマーク 4.16% 1.66% 9.75% 1.63% 0.06% -1.89% -1.43% 6.82% 0.08% 4.95% 6.77% 4.43% 42.96%

超過収益率 -1.10% 0.33% -0.96% 0.12% -0.18% 0.49% 2.12% -0.31% -0.31% 0.71% 1.24% -0.26% 2.78% ↓幾何平均

2024年度 2024年4月 2024年5月 2024年6月 2024年7月 2024年8月 2024年9月 2024年10月 2024年11月 2024年12月 2024年度 過去3年

ファンド 0.47% 3.02% 6.77% -7.13% -1.52% 1.06% 6.57% -0.81% 2.79% 10.98% 74.69%

ベンチマーク 0.16% 4.39% 4.48% -4.80% -0.64% 0.07% 4.40% 3.15% 1.95% 13.55% 66.36%

超過収益率 -0.58% 0.57% 1.01% -1.68% -0.01% -0.11% 2.17% -3.96% 0.84% -2.56% 8.33%

　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

運用者報酬等：38bp（委託会社35bp、受託・販売会社3bp。国内籍投信から直接引き落とされます。）
信託財産留保金：35bp（売却時のみ。信託財産留保金の料率は見直す場合があります。）
年金信託報酬：40bp（年金信託契約において引き落とされます）

流動性：日次でのお取引（市場休場の場合などを除きます。前広にご相談ください）

運用方針

　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。　＊2024年3月末まではコンポジットベースで算出された値を記載しています（第224ファンドの実績とは異なります）。

アクティブシェア80%程度を目標。（アクティブシェアとはファンドが保有する銘柄・割合と、BMが保有する銘柄・割合が、どの程度異なるのかを示す指標。BMが保有する銘柄を全く保有していない場合のアクティブシェアは100%、BMと全く同じ銘柄を全く同じ比率で保有す

る場合のアクティブシェアは0%）

984

77

 推定トラッキングエラー：4％以内（目安）

（2024年12月末現在）

 外国株式第224ファンド（JPモルガン・アセット・マネジメント　グローバル・セレクト戦略型）

アナリストによるベストアイディアを結集し、特定のスタイル（セクター・ファクター）に偏らないよう巧みなリスクコントロールによって、銘柄選択を主な超過収益の源泉とするポートフォリオを構築します。
銘柄ランキングの変化を細目に捉えたポジション調整により超過収益を積み上げ、グロース優位・バリュー優位などの相場局面に拘わらず安定的に超過収益を獲得することを目指します。

 MSCIワールド指数（円ベース、税引前配当込み）

 年率2.0%の超過収益率　※報酬控除前

 2023年4月（左記は第224ファンドの設立年月。運用者による当戦略自体の運用開始は1981年4月）

外国株式 ー 　※　その他資産については、事業報告書（様式C６-イ）５-(2)-①の区分表に準じて記載してください。



Ⅱ-１-６．外国株式第224F ： ファンド概要
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Ⅱ. 追加採用ファンドについて

２． SOMPOアセットマネジメント株式会社
（豪州ﾊｲｸｵﾘﾃｨ･ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄﾃﾞｯﾄ投資戦略）
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Ⅱ-２-１．豪州ﾊｲｸｵﾘﾃｨ･ﾌﾟﾗｰﾍﾞｰﾄﾃﾞｯﾄ投資戦略の特徴
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Ⅱ-２-２．マスターファンドの運用実績に基づく円ヘッジ後リターン
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Ⅱ-２-３．オーストラリアのローン市場の特徴 ： 低い損失率
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Ⅱ-２-４．Ｍｅｔｒｉｃｓ社について
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Ⅱ-２-５．特徴あるローン戦略
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Ⅱ-２-６．上乗せ金利・基準金利・ヘッジコスト
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Ⅱ-２-７．ポートフォリオの特性
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Ⅱ-２-８．ファンド調査票
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【ファンド調査票】

資産区分 種類 内容

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：％）

2022年度 2022年4月 2022年5月 2022年6月 2022年7月 2022年8月 2022年9月 2022年10月 2022年11月 2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月 2022年度

ファンド 0.27% 0.35% 0.36% 0.23% 0.31% 0.30% 0.29% 0.32% 0.34% 0.41% 0.34% 0.45% 4.04%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 0.27% 0.35% 0.36% 0.23% 0.31% 0.30% 0.29% 0.32% 0.34% 0.41% 0.34% 0.45% 4.04%

2023年度 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月 2023年9月 2023年10月 2023年11月 2023年12月 2024年1月 2024年2月 2024年3月 2023年度

ファンド 0.38% 0.39% 0.38% 0.41% 0.42% 0.35% 0.40% 0.35% 0.37% 0.41% 0.33% 0.31% 4.61%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 0.38% 0.39% 0.38% 0.41% 0.42% 0.35% 0.40% 0.35% 0.37% 0.41% 0.33% 0.31% 4.61% ↓幾何平均

2024年度 2024年4月 2024年5月 2024年6月 2024年7月 2024年8月 2024年9月 2024年10月 2024年11月 2024年12月 2024年度 過去3年

ファンド 0.35% 0.29% 0.27% 0.26% 0.23% 0.36% 0.20% 0.20% 0.21% 2.39% 3.98%

ベンチマーク - - - - - - - - - - - - - -

超過収益率 0.35% 0.29% 0.27% 0.26% 0.23% 0.36% 0.20% 0.20% 0.21% 2.39% 3.98%

　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

■投資一任報酬
　20億円までの部分が0.250％、20億円超の部分が0.200％が適用されます。
■解約について
　四半期毎に解約申込が可能です。
　・解約手数料はありません。なお、解約に要する取引費用等が控除される場合があります
　・各四半期の最終営業日を解約基準日とし、同基準日から起算して90日前の事前通知が必要です（弊社に対しては100日前までに通知ください）
　・解約代金は解約基準日より原則10営業日以内（日、豪、シンガポール）に受け渡します
　・解約により既存投資家が不利益を被るなど判断される場合、ファンド側の裁量で一時的に解約申込が制限される場合がございます
　・ロックアップ期間はありません

運用方針

　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。

 豪州ローン市場の信用リスク、金利リスク。なお、為替についてはフルヘッジ。

6,655

214

 無し

（2024年12月末現在）

 Metrics MDLF JPY Issuer Pty Ltd　（MTNプログラムで発行される円建てノートシリーズ）

有担保のシニアローンを中心に幅広く分散しながら、主に豪州の企業や不動産等へ融資を継続し、ファンドの平均格付けについては、投資適格級を維持する方針です。融資先企業の分散を効かせることによりカウンターパーティ・
リスクを抑制することとし、セクター配分についても分散する方針です。投資先企業に対するコントロール、および利用可能なエグジット戦略について高い実現可能性を維持しながら、さまざまな経済環境下において、市場性を有す
る担保資産に対して担保権を適切に設定することにより、すべてのローンについてリスク軽減措置を徹底します。

 無し

 円ヘッジベース：為替ヘッジコストを控除後の豪州銀行間取引金利90日物＋2.75～3.25% 　

 マスターファンド：2013年6月　円ヘッジビークル：2024年8月

プライベートデット 原則としてシニアローン 　※　その他資産については、事業報告書（様式C６-イ）５-(2)-①の区分表に準じて記載してください。



Ⅱ-２-９．ご参考 ①
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・1位の三菱UFJオルタナティブインベストメンツは三菱UFJ信託

銀行の100％子会社

・当基金の運用を受託している運用用会社では、三菱UFJ信託

銀行が４位、三井住友信託銀行が５位、りそな銀行が６位、み

ずほ信託銀行が８位、みずほ信託銀行の外部提携ファンドを

担当するアセットマネジメントＯｎｅが９位、第一生命保険が１６位

となっています。

・今回採用するファンドを運営するＳＯＭＰＯアセットマネジメントは

１０位に顔を出しています。



Ⅱ-２-９．ご参考 ②

39
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