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はじめに

2

令和7年1月9日付（年発0109第1号）にて、「確定給付企業年金に係る資産運用関係者の役割及び責任に関する

イドライン」の改訂がなされ、そのなかで、「運用評価と見直し」の項目が新たに追加されました。

○ 総幹事会社を含む運用受託機関の運用実績については、定期的に評価することが望ましい。また、当該評価を踏まえて

必要な場合には、理事会等基金内部での意思決定手続や、受給権保護のための意思決定過程の透明化の必要性に照らし、

適当と認められる意思決定手続に従って、運用受託機関の見直し（掛金の払込割合の変更や信託資産又は保険資産若しく

は共済資産の移受管）を行うことが望ましい。

また、内閣官房の新しい資本主義実現本部事務局が、2024年8月28日に出した「アセットオーナー・プリンシプル」の

受入れを検討することが望ましいとの記述も加えられています。

「アセットオーナー・プリンシプル」は５つの原則で構成されていますが、原則３の補充原則５に以下の記載があります。

3-5 アセットオーナーは、受益者等にとってより良い運用を目指すため、運用委託者・運用方法を定期的に評価し、自らの

運用目的・運用目標・運用方針に照らして、必要に応じて見直すべきである。

「アセットオーナー・プリンシプル」は法令と異なり、法的拘束力を有さず、一律に対応を求めるものではない。当該プリ

ンシプルを受け入れる場合でも、全ての原則を一律に実施しなければならないわけではない。ということなので、受入れ

の可否については今後時間をかけて検討することとしますが、ガイドラインは地方厚生局による実地監査の際に意識さ

れるため、定期的な評価の事跡を残す必要があると判断し、年に１回、年金資産管理運用委員会で評価結果を報告

することといたしました。



Ⅰ.伝統資産リバランスファンド
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Ⅰ-１. リバランスファンド （国内債券） ①

4

資産区分

ファンド名称

構成比

ベンチマーク 20%

10%

70%

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 0.50% 0.15% -0.03% -1.43% -0.82%

ベンチマーク 0.31% 0.06% -0.07% -1.50% -1.22%

超過収益率 0.19% 0.09% 0.04% 0.07% 0.39%

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 -1.31% -0.60% -2.12% 2.30% -1.77%

ベンチマーク -1.30% -0.66% -1.88% 2.22% -1.65%

超過収益率 -0.01% 0.06% -0.24% 0.08% -0.11% ↓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 0.69% -2.87% 1.00% -0.38% -1.59% -1.39%

ベンチマーク 0.41% -2.97% 0.89% -0.51% -2.20% -1.69%

超過収益率 0.27% 0.10% 0.11% 0.14% 0.61% 0.30%

第１２ファンド

第１５ファンド

　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。

　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

 ０．３％

◇ 過去3年で目標超過収益率と同等の結果を残しておりファンド運営
に問題はない。継続保有とする。

運用スタイル

808

 デュレーションリスク抑制し、イールドカーブ及び種別・銘柄スプレッドから安定
的に超過収益狙う。イールドカーブ戦略では独自モデル使用。

 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ（総合）

投資対象
 国債・地方債・政保債・金融債・事業債・円建外債・MBS・ABS（期限前償還条
項・利払繰延条項付債券、ユーロ円債、グローバル円債、私募債等を含む）

 推定T.E. 1.2％以下　デュレーション ベンチマーク±5％

168

　リバランスファンド 国内債券採用ファンド

スタイルミックス

第１０ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第１０ファンド （スプレッド型）



Ⅰ-１. リバランスファンド （国内債券） ②
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資産区分

ファンド名称

構成比

ベンチマーク 20%

10%

70%

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 0.23% 0.15% -0.18% -1.54% -1.34%

ベンチマーク 0.31% 0.06% -0.07% -1.50% -1.22%

超過収益率 -0.08% 0.10% -0.11% -0.04% -0.13%

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 -0.87% -0.40% -1.80% 2.25% -0.86%

ベンチマーク -1.30% -0.66% -1.88% 2.22% -1.65%

超過収益率 0.43% 0.26% 0.08% 0.03% 0.79% ↓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 0.39% -2.83% 0.71% -0.55% -2.31% -1.50%

ベンチマーク 0.41% -2.97% 0.89% -0.51% -2.20% -1.69%

超過収益率 -0.02% 0.13% -0.18% -0.04% -0.11% 0.19%

　リバランスファンド 国内債券採用ファンド

スタイルミックス

第１０ファンド

第１２ファンド

第１５ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第１２ファンド （金利予測型）

運用スタイル
 ファンダメンタルズ、需給動向、他市場動向等の市場分析中心にマーケット動
向の予測・分析に注力し、主に金利予測で超過収益狙う。

 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ（総合）

投資対象

　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

74

　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。

◇ 過去3年で目標超過収益率に届いていないが、ＢＭに対して超過
収益は確保している。スタイルミックス上のウエイトを抑えている点、こ
のファンドは急激な金利変動時への備えとして組み入れている点か
ら、現状維持とする。

 国債・地方債・政保債・金融債・事業債・円建外債・MBS・ABS（期限前償還条
項・利払繰延条項付債券、ユーロ円債、グローバル円債、私募債等を含む）

 ０．８％

 推定T.E. 2.0％以下　デュレーション ベンチマーク±40％

1,079



Ⅰ-１. リバランスファンド （国内債券） ③
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資産区分

ファンド名称

構成比

ベンチマーク 20%

10%

70%

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% 0.14% -0.05% -1.52% -1.07%

ベンチマーク 0.31% 0.06% -0.07% -1.50% -1.22%

超過収益率 0.06% 0.09% 0.02% -0.02% 0.15%

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 -1.08% -0.53% -1.99% 2.35% -1.30%

ベンチマーク -1.30% -0.66% -1.88% 2.22% -1.65%

超過収益率 0.23% 0.12% -0.11% 0.12% 0.35% ↓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 0.68% -2.77% 0.87% -0.39% -1.65% -1.34%

ベンチマーク 0.41% -2.97% 0.89% -0.51% -2.20% -1.69%

超過収益率 0.26% 0.19% -0.02% 0.12% 0.55% 0.35%

　リバランスファンド 国内債券採用ファンド

スタイルミックス

第１０ファンド

第１２ファンド

第１５ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第１５ファンド （複合型）

運用スタイル
 ファンダメンタルズ、需給動向、他市場動向等の市場分析中心にマーケット動
向の予測・分析に注力し、デュレーション、イールドカーブ及び種別・銘柄間スプ
レッドの全てからバランス良く超過収益狙う。

 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ（総合）

投資対象

　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

202

　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。

◇ 過去3年で目標超過収益率に若干劣後するものの、各年ともＢＭ
に対し超過収益を獲得しており問題ないレベルと判断、継続保有とす
る。

 国債・地方債・政保債・金融債・事業債・円建外債・MBS・ABS（期限前償還条
項・利払繰延条項付債券、ユーロ円債、グローバル円債、私募債等を含む）

 ０．５％

 推定T.E. 1.5％以下　デュレーション ベンチマーク±20％

2,794



Ⅰ-２. リバランスファンド （国内株式） ①
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資産区分

ファンド名称

構成比 次年度計画

ベンチマーク 5% 6%

50% 50%

30% 24%

目標超過収益率 10% 14%

リスクコントロール 5% 6%

時価総額（億円） 銘柄数 100% 100%

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 2.02% 3.18% 1.43% -3.79% 2.72%

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

超過収益率 2.35% -2.14% 3.12% -2.62% 0.74%

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 -3.85% -0.13% -3.96% 5.24% -2.94%

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

超過収益率 -0.19% 0.66% -7.22% -1.96% -8.75% ↓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 14.20% 4.73% 0.59% 18.63% 42.72% 12.48%

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

超過収益率 -0.24% 2.28% -1.44% 0.49% 1.38% -2.63%

◇ 本ファンドはグロース系ファンドであり、バリュー色の強かった2022
年度にＢＭに対し大きく劣後したが、スタイルミックス構成比を抑えて
いる点、2023年度には超過収益獲得している点を考慮し継続保有と
する。

第７７ファンド

第８０ファンド

運用スタイル
 徹底した企業調査に基づく業績予想と独自のバリュエーション判断で、業績が
市場期待を上回る銘柄や、株価への業績反映度合が十分でないと判断される
銘柄に選別投資することで超過収益狙う。

 ＴＯＰＩＸ（配当込）

投資対象

計

　リバランスファンド 国内株式採用ファンド

スタイルミックス

第８ファンド

第３９ファンド

第４１ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第８ファンド （業績重視型）

 ２．０％

 上場銘柄

 推定T.E. 10.0％以下　β 0.8～1.2

320 90

　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。

　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



Ⅰ-２. リバランスファンド （国内株式） ②
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資産区分

ファンド名称

構成比 次年度計画

ベンチマーク 5% 6%

50% 50%

30% 24%

目標超過収益率 10% 14%

リスクコントロール 5% 6%

時価総額（億円） 銘柄数 100% 100%

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 -0.30% 5.33% -1.69% -1.16% 2.05%

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

超過収益率 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.06%

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 -3.66% -0.78% 3.27% 7.21% 5.83%

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

超過収益率 -0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% ↓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 14.45% 2.47% 2.07% 18.16% 41.44% 15.17%

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

超過収益率 0.00% 0.02% 0.04% 0.02% 0.10% 0.06%

◇ パッシブファンドとして機能を果たしている。継続方針。

第７７ファンド

第８０ファンド

　リバランスファンド 国内株式採用ファンド

スタイルミックス

第８ファンド

第３９ファンド

第４１ファンド

計

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第３９ファンド （パッシブ）

運用スタイル
 ベンチマークのリターンに追随することを目標とします。また、信用リスク懸念銘
柄を除いた上で運用を行います。最適化法。（レンディングあり）

 ＴＯＰＩＸ（配当込）

投資対象

　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

2,098

　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。

 ベンチマーク構成銘柄

 ー

 推定T.E.0.20％以下　β　1.0

5,075



Ⅰ-２. リバランスファンド （国内株式） ③
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資産区分

ファンド名称

構成比 次年度計画

ベンチマーク 5% 6%

50% 50%

30% 24%

目標超過収益率 10% 14%

リスクコントロール 5% 6%

時価総額（億円） 銘柄数 100% 100%

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 0.12% 6.00% -2.01% -1.76% 2.17%

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

超過収益率 0.44% 0.68% -0.31% -0.59% 0.18%

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 -3.43% 0.04% 3.67% 7.72% 7.88%

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

超過収益率 0.22% 0.83% 0.41% 0.52% 2.06% ↓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 14.70% 3.70% 0.73% 17.82% 41.17% 15.88%

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

超過収益率 0.25% 1.25% -1.31% -0.32% -0.17% 0.77%

運用スタイル
 独自の基準で分割したセグメント毎に、それぞれ異なる投資尺度を採用するこ
とにより、各セクターに応じて効果的な銘柄選択を可能とし、効率的に超過収益
を狙います。

 ＴＯＰＩＸ（配当込）

投資対象

スタイルミックス

第８ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　リバランスファンド 国内株式採用ファンド 第４１ファンド （市場型）

第３９ファンド

第４１ファンド

　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

 上場銘柄

 １．２％

 推定T.E. 3.0％以下　β 0.9～1.1

375 405

　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。

第７７ファンド

第８０ファンド

◇ グロース、バリュー相場に関わらず安定したパフォーマンスを期待
するファンド。過去3年では目標超過収益率には届かないものの、超
過収益を獲得しており採用継続する。若干のウエイトダウン調整方
針。

計



Ⅰ-２. リバランスファンド （国内株式） ④
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資産区分

ファンド名称

構成比 次年度計画

ベンチマーク 5% 6%

50% 50%

30% 24%

目標超過収益率 10% 14%

リスクコントロール 5% 6%

時価総額（億円） 銘柄数 100% 100%

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 -0.31% 5.52% -2.51% 1.73% 4.33%

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

超過収益率 0.02% 0.21% -0.81% 2.90% 2.34%

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 -0.79% -0.19% 4.08% 7.26% 10.54%

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

超過収益率 2.86% 0.61% 0.82% 0.05% 4.73% ↓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 15.61% 7.05% 0.04% 18.74% 47.00% 19.24%

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

超過収益率 1.17% 4.59% -2.00% 0.60% 5.66% 4.13%

◇ 本ファンドはバリュー系ファンドである。運用スタイルが市場動向に
マッチし、過去3年では目標超過収益率を大幅に上回る超過収益を
獲得している。継続して保有する。若干のウエイトアップ調整方針。

第３９ファンド

第４１ファンド

第７７ファンド

第８０ファンド

計

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　リバランスファンド 国内株式採用ファンド 第７７ファンド （高配当・ＰＢＲ割安型）

運用スタイル
 配当利回りとPBRの2つのﾊﾞﾘｭｰ指標に着目、割安水準にある銘柄の中から、
定量ｽｸﾘｰﾆﾝｸﾞ（財務ﾘｽｸや株価のﾀﾞｳﾝｻｲﾄﾞﾘｽｸ等を軽量）と弊社ｱﾅﾘｽﾄの定
性分析を組合せて銘柄を絞り込み超過収益狙う。

 ＴＯＰＩＸ（配当込）

投資対象

スタイルミックス

第８ファンド

　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

 上場銘柄

 ２．０％

 推定T.E. 6.0％以下　β 0.7～1.1

333 404

　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。



Ⅰ-２. リバランスファンド （国内株式） ⑤

11

資産区分

ファンド名称

構成比 次年度計画

ベンチマーク 5% 6%

50% 50%

30% 24%

目標超過収益率 10% 14%

リスクコントロール 5% 6%

時価総額（億円） 銘柄数 100% 100%

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 0.58% 8.70% -2.20% -8.55% -2.21%

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

超過収益率 0.91% 3.38% -0.50% -7.38% -4.19%

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 -7.66% 0.36% -1.67% 8.50% -1.14%

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

超過収益率 -4.01% 1.15% -4.93% 1.29% -6.95% ↓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 12.79% 0.10% 1.59% 15.31% 32.26% 8.54%

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

超過収益率 -1.65% -2.35% -0.44% -2.83% -9.08% -6.57%

◇ グロース色の強いファンド。ＢＭに対し大幅に劣後しているが、銘柄
数を絞っていることもあり、市場全体が上昇する局面ではパフォーマン
スが出にくい傾向がある。スタイルミックス上6％の構成比に抑えてお
り、グロース相場の際に備える意味で継続する。

第３９ファンド

第４１ファンド

第７７ファンド

第８０ファンド

計

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　リバランスファンド 国内株式採用ファンド 第８０ファンド （長期成長株特化型）

運用スタイル
 定量スクリーニングと、ファンドマネージャー及びアナリストの定性評価を組み合
わせ、持続的に企業価値向上が見込める銘柄に集中投資。

 ＴＯＰＩＸ（配当込）

投資対象

スタイルミックス

第８ファンド

　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

 上場銘柄

 ３．０％

 推定T.E. 10.0％以下

132 39

　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。



Ⅰ-３. リバランスファンド （外国債券） ①

12

資産区分

ファンド名称

構成比

ベンチマーク 85%

15%

100%

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 1.43% -0.93% 2.50% -0.63% 2.34%

ベンチマーク 1.65% -0.89% 2.52% -1.28% 1.96%

超過収益率 -0.22% -0.04% -0.02% 0.65% 0.38%

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 3.30% -0.55% -5.88% 4.06% 0.95%

ベンチマーク 2.73% -1.67% -5.83% 4.60% -0.50%

超過収益率 0.57% 1.12% 0.25% -0.53% 1.45% ↓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 8.10% -0.74% 2.48% 5.59% 16.10% 6.25%

ベンチマーク 7.62% -0.71% 2.26% 5.49% 15.27% 5.36%

超過収益率 0.48% -0.03% 0.22% 0.10% 0.83% 0.90%

第１２７ファンド

◇ 2022年度、2023年度ともに目標超過収益率0.5％を上回る運用
実績となっている。
◇ 2023年12月以降、三菱UFJ信託銀行外国債券運用チームを、
同社国内拠点から英国拠点（同社英国子会社である三菱UFJアセッ
トマネジメントUKへの運用委託）に移管しているが、もともと2拠点体制
であったものを一本化すること、またアジアとアメリカの中間に位置し世
界債券の8割をリアルタイムで運用できることから前向きの変更と捉え
ている。今のところパフォーマンスにも特段の変化は見られない。
◇ 継続保有とする。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　リバランスファンド 外国債券採用ファンド 第３ファンド （複合型）

運用スタイル
 市場動向予測と分析重視、通貨ｱﾛｹｰｼｮﾝ、債券ｱﾛｹｰｼｮﾝ、ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ･ｲｰﾙﾄﾞｶｰﾌﾞ戦略で超

過収益狙う。ｸﾛｽﾍｯｼﾞ活用し、通貨ｱﾛｹｰｼｮﾝ、債券ｱﾛｹｰｼｮﾝについて独立した戦略を構築。

ｸﾛｽﾍｯｼﾞの売り建ては、各通貨建て資産の範囲内。（ﾚﾝﾃﾞｨﾝｸﾞあり）

 FTSE世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）

投資対象

スタイルミックス

第３ファンド

計

　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

 ベンチマーク構成国及び通貨建てで発行される債券（日本の発行体及び国際
機関が発行する債券も含む）

 ０．５％

 推定T.E. 3.0％以下　デュレーション　ベンチマーク±40％

1,383 78

　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。



Ⅰ-３. リバランスファンド （外国債券） ②
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資産区分

ファンド名称

構成比

ベンチマーク 85%

15%

100%

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 2.06% -0.28% 2.62% -0.52% 3.90%

ベンチマーク 2.00% -0.43% 2.91% -1.02% 3.44%

超過収益率 0.07% 0.14% -0.28% 0.50% 0.46%

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 3.34% -1.41% -4.63% 3.89% 0.95%

ベンチマーク 3.26% -0.89% -5.08% 4.12% 1.14%

超過収益率 0.09% -0.52% 0.45% -0.22% -0.19% ↓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 7.96% -0.22% 2.98% 5.88% 17.46% 7.20%

ベンチマーク 7.83% -0.13% 2.27% 5.80% 16.53% 6.83%

超過収益率 0.13% -0.10% 0.70% 0.08% 0.92% 0.37%

運用スタイル
 経済ﾏｸﾛ分析、各国金利の見通しに基づいたﾄｯﾌﾟﾀﾞｳﾝによる、地域・資産ｸﾗｽ・ｱﾛｹｰｼｮﾝ戦

略やﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ・残存構成ｴｸｽﾎﾟｰｼﾞｬｰ操作とﾎﾞﾄﾑｱｯﾌﾟ分析（ｸﾚｼﾞｯﾄ分析及び証券化商品

分析）による業種・銘柄分析により、α獲得を目指す。

 ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ･ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ総合ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（日本円除く、ﾍｯｼﾞなし・円ﾍﾞｰｽ）

投資対象

スタイルミックス

第３ファンド

計

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　リバランスファンド 外国債券採用ファンド 第１２７ファンド （ＧＡＢ型）

◇ 過去3年で目標超過収益率には届いていないが、ＢＭに対して超
過収益は獲得している。社債やMBS等に投資対象を広げた総合イン
デックスをＢＭとする当ファンドがスタイルミックスに含まれることの有意
性は認めることができる。継続保有とする。

　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

 主にベンチマーク採用国及び通貨建で発行される国債・社債・MBS等資産担
保証券など（BBB格以上）

 １．２％程度

 推定T.E. 2.0％以下

209 181

　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。

第１２７ファンド



Ⅰ-４. リバランスファンド （外国株式） ①
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資産区分

ファンド名称

構成比 全体構成比

ベンチマーク 85% 4.3%

15% 0.8%

100% 5.0%

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 8.98% 0.29% 12.22% 0.18% 22.88%

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

超過収益率 -0.04% 0.01% -0.02% 0.00% -0.07%

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 -6.17% 0.13% -0.04% 8.87% 2.25%

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

超過収益率 -0.03% -0.03% -0.01% -0.04% -0.11% ↓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 16.20% -0.36% 5.59% 16.84% 42.83% 21.52%

ベンチマーク 16.25% -0.36% 5.58% 16.87% 42.92% 21.62%

超過収益率 -0.04% 0.00% 0.01% -0.04% -0.09% -0.09%

第２０２ファンド

◇ パッシブファンド。各年度とも推定トラッキングエラーはファンドコンセ
プトどおり0.15％以下に抑えられており、継続保有とする。

【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。

　リバランスファンド 外国株式採用ファンド 第３３ファンド （パッシブ）

運用スタイル
 ベンチマークのリターンに追随することを目標とします。最適化法。（レンディン
グあり）

 ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩインデックス（円ベース、税引前・配当込）

投資対象

次年度スタイルミックス

第３３ファンド

計

　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

 ベンチマーク採用銘柄

 ー

 推定T.E. 0.15％以下　β 1.0

6,656 1,247

　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。



Ⅰ-４. リバランスファンド （外国株式） ②
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資産区分

ファンド名称

構成比 全体構成比

ベンチマーク 85% 4.3%

15% 0.8%

100% 5.0%

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 12.07% -0.55% 6.72% -12.29% 4.33%

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

超過収益率 3.04% -0.83% -5.52% -12.47% -18.62%

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 -13.89% 1.04% -3.75% 9.42% -8.37%

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

超過収益率 -7.74% 0.88% -3.72% 0.51% -10.73% ↓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 16.01% -4.04% 8.23% 16.62% 40.50% 10.34%

ベンチマーク 16.25% -0.36% 5.58% 16.87% 42.92% 21.62%

超過収益率 -0.24% -3.68% 2.65% -0.25% -2.42% -11.28%

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）
・当ファンドは、4人のFMが各担当地域（米・英・欧州・アジア）のベスト
アイディアを集めて構築する先進国株式を対象としたボトムアップの成
長株投資戦略。推定TE2～5%(目安)のリスク水準のもと目標超過収
益率1.75%(ローリング2～3年)を目指すミドルリスク・ミドルリターン型商
品。
・直近3年の運用実績が不調なものの、コロナ禍の異常事態と正常化
への過程で生じた極端な相場環境に拠るものが大きい。金利や地政
学リスクなどのマクロ動向に市場センチメントが左右される環境から、
企業業績のファンダメンタルに焦点が当たる環境へ移行した際、パ
フォーマンスが回復するのか注視。
・足元のポートフォリオの利益成長率はベンチマークに対して高く、ま
た財務状況はベンチマークに対して強いことを確認済。
・ファンドコンセプトや運用手法に変更はなく、一貫性を保っている。金
利上昇という変化を踏まえ、運用チームでは売上・利益の成長性とと
もに財務基盤の健全性を一層重視する姿勢をとっており、妥当な対
応と評価。

第２０２ファンド

◇ 2020年度通期100.49％（BM 59.79％、超過収益率 40.70％）
の反動で2021年度2022年度ともに不振であったが、2023年度は
徐々に回復傾向が見えてきたことを勘案し構成比率を抑えたうえで継
続保有とする。

【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。

　リバランスファンド 外国株式採用ファンド 第２０２ファンド （グローバルコア型）

運用スタイル
 短期的な株価動向を予測するのではなく、個々の企業におけるﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞ
分析による個別銘柄選択重視。利益やｷｬｯｼｭﾌﾛｰの成長を重視した銘柄選択
で中長期での超過収益を狙う。

 ＭＳＣＩ ＫＯＫＵＳＡＩインデックス（円ベース、税引前・配当込）

投資対象

次年度スタイルミックス

第３３ファンド

計

　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

 ベンチマーク構成国の株式

 １．７５％

 推定T.E. 5.0％以下（目安）

1,310 150

　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。



Ⅱ.伝統資産代替投資ファンド
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Ⅱ-１. 代替投資ファンド （国内債券） ①

17

資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

目標超過収益率 構成比 全体構成比

リスクコントロール 24% 2.5%

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 24% 2.5%

ファンド 0.90% 0.40% 0.38% -0.49% 1.19% 100% 10.5%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -0.35% -0.70% -2.06% -0.18% -3.25%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 1.28% -0.12% 0.27% 0.43% 1.87% -0.09%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

計

 第一生命_第２総合口

24%

28%

2.5%

3.0%

　国内債券代替投資 採用ファンド

105

　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】

国内債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第５３ファンド （クオリティスプレッド ESG考慮型）

運用スタイル
 個別銘柄分析に重点を置いたﾉﾝ･ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸの円建てｸﾚｼﾞｯﾄ運用。債券先物の活用で金利

ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝを抑制し金利上昇ﾘｽｸへ備えると共に、信用力の質を重視した債券に投資すること

でｲﾝｶﾑ収益の積み上げを図り、中長期的に1～1.5％程度のﾘﾀｰﾝを目指す。

 ー ◇ 2022年度を除き、１％台の収益を獲得しており、過去3年の国内
債券ＢＭが▲1.69％であることを勘案すると、国内債券代替投資とし
て充分な働きをしていると判断する。採用を継続する。

 MUTB第53F_クオリティスプレッド

 MUTB第165F_アンコンストレインド

 SMTB_ニューバーガー・バーマン

国内債券代替投資_次年度計画

　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

 ※期限前償還条項付債券は初回コール日ベース

 事業債（ﾊｲﾌﾞﾘｯﾄﾞ債、期限前償還条項・利払繰延条項付債券を含む）、円建
外債、MBS、ABS、地方債、政保債、金融債、CDS、債券先物、その他円建債
券（ﾕｰﾛ円債、私募債、変動利付債を含む）等

 中長期的に1.0～1.5％程度

 ﾘｽｸ水準：1～2％（上限5％）、金利ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ：3年程度（0～5年）

770

投資対象
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資産区分

ファンド名称

2021年度 2022年度 2023年度

ベンチマーク -1.22% -1.65% -2.20%

-5.11% -10.25% -3.39%

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 1.13% 0.13% -0.57% -3.46% -2.80%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -4.02% -2.47% 0.50% 1.14% -4.85%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓幾何平均 構成比 全体構成比

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 -1.37% -1.26% 3.54% -0.42% 0.40% -2.44% 24% 2.5%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー 28% 3.0%

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

100% 10.5%計

 MUTB第53F_クオリティスプレッド 24% 2.5%

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）

◇ 国内債券代替投資として採用している。2023年度以降は国内債
券のベンチマークであるNOMURA-BPI総合を上回り、なおかつプラス
の絶対収益を獲得している。継続保有としたい。

国内債券代替投資_次年度計画

 MUTB第165F_アンコンストレインド

 SMTB_ニューバーガー・バーマン

 第一生命_第２総合口 24% 2.5%

　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

 国債、社債、ﾓｰｹﾞｰｼﾞ担保証券、資産担保証券、ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ債など幅広いｾｸﾀｰに投資。投

資対象別に一定の投資比率上限を設定。ﾃﾞﾘﾊﾞﾃｨﾌﾞ（先渡、先物、ｽﾜｯﾌﾟ、ｵﾌﾟｼｮﾝ、CDS等）

をﾍｯｼﾞ目的以外に収益機会としても活用。

 中長期的に、円ﾍｯｼﾞ後1-3か月T-Bill+3～4％（年率・運用者報酬控除後・為替ﾍｯｼﾞ）

 原則として、為替リスクはほぼ100％ヘッジする。

1,215 624

　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】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第１６５ファンド （TCW MetWest 外国債券ｱｸﾃｨﾌﾞ ｱﾝｺﾝｽﾄﾚｲﾝﾄﾞ型）

運用スタイル
 ファンダメンタルズ分析に基づいたボトムアップアプローチを重視。
金利リスクを低位レンジに抑えつつ、債券市場のセクター・ローテーション、銘柄
選択から主に収益獲得を狙う。

 ー

投資対象

　国内債券代替投資 採用ファンド

ベンチマーク騰落率

NOMURA-BPI総合

FTSE世界国債(ヘッジ)
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資産区分

ファンド名称

2021年度 2022年度 2023年度

ベンチマーク -1.22% -1.65% -2.20%

-5.11% -10.25% -3.39%

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 0.93% 0.05% -1.31% -5.33% -5.66%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -4.31% -1.99% 2.39% -0.07% -4.04%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓幾何平均 構成比 全体構成比

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 -0.19% -0.31% 2.69% 1.14% 3.33% -2.20% 24% 2.5%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー 28% 3.0%

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

100% 10.5%

運用スタイル
 短期デュレーションのエマージング債券持ち切り運用。原則、ポートフォリオの
平均デュレーションは2年前後、平均格付けを投資適格以上とします。

　ー

投資対象

 3カ月T-bill（短期金利）＋3％　（年率・ドルベース、報酬控除前）

 米ドル建て新興国債券（国債、社債等）

 標準偏差：3か月T-bill（短期金利）＋3％

5,733 326

　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。

　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

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　国内債券代替投資 採用ファンド ニューバーガー短期エマージング債券（円ヘッジ）

ベンチマーク騰落率

NOMURA-BPI総合

FTSE世界国債(ヘッジ)

国内債券代替投資_次年度計画

 MUTB第53F_クオリティスプレッド

　短期エマージング債券持ち切り運用。世界国債インデックス比でマイ
ナス幅抑えるパフォーマンス実績。特に2023年度以降はプラスの収
益率で、マイナスが続く国内債券のベンチマークであるNOMURA-BPI
総合を大幅に上回っている。継続保有としたい。

計

24% 2.5%

 MUTB第165F_アンコンストレインド

 SMTB_ニューバーガー・バーマン

 第一生命_第２総合口 24% 2.5%
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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 2021年度 2022年度 2023年度

ファンド 2.75% -0.15% 1.61% -2.31% 1.84% -1.22% -1.65% -2.20%

ベンチマーク ー ー ー ー ー -5.11% -10.25% -3.39%

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -1.61% -0.60% -1.75% 0.59% -3.34%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓幾何平均 構成比 全体構成比

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 1.35% -1.97% 1.64% 2.20% 3.21% 0.53% 24% 2.5%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー 28% 3.0%

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

100% 10.5%

 中長期的に3.0％（年率）

 先進国国債・株式、新興国国債・株式、国内・海外REIT、為替予約、短期資
金

 目標リスク： 3.0～4.0％（年率）、先物等によるレバレッジはかけない

7,713 －

投資対象

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第２総合口

24% 2.5%

　国内債券代替投資 採用ファンド

　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。

　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

運用スタイル
 リスク要因分散戦略、定リスク・高インカム運用戦略、ダウンサイドリスク抑制戦
略の３戦略により、あらゆる局面において安定的な収益を目指す”次世代型バラ
ンスファンド”

　ー ・ 安定収益狙いのファンド。収益特性を鑑み、当基金では国内債券
代替投資枠で採用している。
・ NOMURA-BPI総合ベンチマークとの対比で特に不満はない。今後
国内金利上昇が見込まれる環境下、継続保有とする。

国内債券代替投資_次年度計画

 MUTB第53F_クオリティスプレッド 24% 2.5%

計

ベンチマーク騰落率

NOMURA-BPI総合

FTSE世界国債(ヘッジ)

 MUTB第165F_アンコンストレインド

 SMTB_ニューバーガー・バーマン

 第一生命_第２総合口
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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 0.60% 9.42% -1.30% -13.83% -6.38%

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

超過収益率 0.93% 4.10% 0.39% -12.66% -8.37%

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

ファンド -5.11% 2.10% -2.64% 6.37% 0.34% 17%

参考ベンチマーク -3.65% -0.79% 3.26% 7.21% 5.81% 17%

超過収益率 -1.45% 2.90% -5.90% -0.84% -5.47% ↓幾何平均 46%

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 11.90% -3.00% 4.77% 14.26% 29.93% 6.87% 100%

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 -2.55% -5.46% 2.74% -3.88% -11.41% -8.24%

20%

◇ 今年度をもってオルタナ国内株式戦略を廃止する方針。本ファン
ドは次年度より国内株式代替投資の枠組みに組み入れる。

国内株代替投資 次年度運営方針

 MUTB_第７４ファンド

　オルタナ国内株式戦略→代替投資 採用ファンド

◇ グロース系の集中投資ファンド。オルタナ枠での採用のため、中長
期的に5％程度の収益を期待している。年度ごとのバラツキが見られ
るが過去3年では7％弱の収益率を確保した。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第７４ファンド （サスティナブル成長銘柄投資型）

運用スタイル
 中長期的な持続的利益成長が可能な企業への集中投資とエンゲージメントに
より、投資先企業の企業価値拡大を促し、中長期的に安定した絶対収益の獲
得を目指す。

 参考ＢＭとして、ＴＯＰＩＸ（配当込）

投資対象

 RESONA_Ｚファンド  小型株集中投資

　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

 国内上場株式

 －

 －

798 32

　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。

 ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄

 MUTB_第１２３ファンド  企業価値変革推進型

 MUTB_第８７ファンド  ミニマムボラティリティ

計
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資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

構成比

目標超過収益率 17%

リスクコントロール 17%

時価総額（億円） 銘柄数 46%

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 ー ー ー ー ー

参考ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 ー ー ー ー ー

参考ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 10.27% 8.50% 0.57% 20.35% 44.81% ー

ベンチマーク 11.44% 2.45% 2.04% 18.14% 37.63% ー

超過収益率 -1.17% 6.05% -1.46% 2.21% 7.18% ー

 小型株集中投資

計 100%

運用スタイル
 企業とのエンゲージメントを通じ、継続的な取組により企業価値向上を図るバ
リュー銘柄を発掘し、バリュエーションの拡大が期待できる銘柄に厳選投資を行
うことで、中長期の絶対収益獲得を目指す。

 なし （参考ベンチマーク ： ＴＯＰＩＸ（配当込））

投資対象

20%

 MUTB_第７４ファンド  ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄

 MUTB_第１２３ファンド  企業価値変革推進型

 MUTB_第８７ファンド  ミニマムボラティリティ

 RESONA_Ｚファンド

　国内株式代替投資 採用ファンド

◇ バリュー色の強い集中投資ファンド。ファンド新設から間もないた
め、継続ウオッチする方針。

国内株代替投資 次年度運営方針

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第１２３ファンド （企業価値変革推進型）

　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

　2023年4月新設。運用実績は2023年5月以降で計測。

 国内上場株式

 ー

 ー

246 38

　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。
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資産区分

ファンド名称

ベンチマーク

構成比

目標超過収益率 17%

リスクコントロール 17%

時価総額（億円） 銘柄数 46%

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 -1.21% 5.92% -2.71% -0.91% 0.88%

ベンチマーク -1.25% 5.95% -2.73% -0.91% 0.85%

超過収益率 0.03% -0.03% 0.03% 0.00% 0.04%

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 -0.83% 0.21% 1.79% 3.91% 5.11%

ベンチマーク -0.78% 0.22% 1.76% 3.88% 5.11%

超過収益率 -0.05% -0.01% 0.03% 0.03% 0.00% ↓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 13.04% 3.87% 1.34% 12.19% 33.49% 12.28%

ベンチマーク 13.06% 3.87% 1.26% 12.17% 33.38% 12.24%

超過収益率 -0.02% 0.00% 0.08% 0.02% 0.11% 0.04%

100%

国内株代替投資 次年度運営方針

 ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄

 企業価値変革推進型

 ミニマムボラティリティ

 RESONA_Ｚファンド  小型株集中投資 20%

　ベンチマーク採用銘柄

 推定T.E. 0.3％以下

79 135

　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。

投資対象

　国内株式代替投資 採用ファンド

　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

 ー

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第８７ファンド（MSCI KOKUSAI ﾐﾆﾏﾑ･ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ･ｲﾝﾃﾞｯｸｽ型）

運用スタイル
時価総額加重ｲﾝﾃﾞｯｸｽ(MSCI Japan)からの一定の許容乖離内で絶対ﾘｽｸの最小化を目指

す。Barraｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ株式ﾓﾃﾞﾙに一定の制約条件を付け最適化を行う。ﾊﾟｯｼﾌﾞ（最適化法、ﾚﾝ

ﾃﾞｨﾝｸﾞあり）。

 MSCI Japan ミニマム・ボラティリティ・インデックス（税引前・配当込）

◇ リスクの最小化を目指すファンド。株式市場下落時のマイナス幅縮
小を目的に採用している。運用実績も過去3年いずれもプラスを確保
しており代替投資の主要ファンドとして継続する。

 MUTB_第７４ファンド

 MUTB_第１２３ファンド

 MUTB_第８７ファンド

計
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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 構成比

ファンド 5.29% 3.09% -0.40% -11.07% -3.86% 17%

参考ベンチマーク -0.33% 5.32% -1.69% -1.17% 1.99% 17%

超過収益率 5.61% -2.23% 1.30% -9.90% -5.85% 46%

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 -6.53% 15.74% 9.56% 8.25% 28.30% 100%

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

超過収益率 -2.88% 16.53% 6.31% 1.04% 22.49% ↓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 13.82% -9.95% -3.25% 18.77% 17.78% 13.26%

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 -0.62% -12.40% -5.29% 0.63% -23.56% -1.85%

計

 MUTB_第８７ファンド  ミニマムボラティリティ

 RESONA_Ｚファンド  小型株集中投資 20%

国内株代替投資 次年度運営方針

 MUTB_第７４ファンド  ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄

 MUTB_第１２３ファンド  企業価値変革推進型

運用スタイル
 需要ｻｲﾄﾞのﾆｰｽﾞを取り込み、企業訪問を中心としたﾘｻｰﾁ活動を通じて発掘・投資（ﾎﾞﾄﾑｱｯ

ﾌﾟ･ｱﾌﾟﾛｰﾁ）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。特徴は、①社会構造

の変化に着目した投資ｱｲﾃﾞｱ、②株価の下方硬直性を意識したﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ構築。

 なし　（参考指数としてＴＯＰＩＸ（配当込））

投資対象

　国内株式　代替投資採用ファンド

・　小型株に特化した集中投資ファンド。
・　リスクコントロール値を定めていないため、ボラティリティが高い。
2022年度および2023年度の運用実績はこのファンドの特徴が良くも
悪くも現われた結果となっている。
・　TOPIX（配当込）とは異なる動きをするという意味で、国内株式のリ
スク分散の一助となるため、継続保有とする。ただし、ボラティリティの
高さを考慮して残高は60百万円程度を目安とする。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

国内株式 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 小型株（集中投資）ファンド（株式口Ｚ）

 設定当初、ファンド規模を200億円程度としており、3月末現在300億円を超える規模となっていること
から、原則、資金組入は不可。

 なし　（長期的に絶対リターン 年率5.0％～10.0％）

 投資可能な上場銘柄

 特に定めず

325 37

　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。

　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



Ⅱ-３. 代替投資ファンド （外国債券） ①
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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 1.83% -0.63% 2.59% -0.99% 2.79%

ベンチマーク 2.00% -0.43% 2.91% -1.02% 3.44%

超過収益率 -0.17% -0.20% -0.31% 0.04% -0.65%

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 2.66% -1.30% -4.25% 4.26% 1.16%

ベンチマーク 3.26% -0.89% -5.08% 4.12% 1.14%

超過収益率 -0.60% -0.41% 0.84% 0.15% 0.02% ↓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 7.68% 0.30% 2.60% 6.38% 17.88% 7.02% 構成比 全体構成比

ベンチマーク 7.83% -0.13% 2.27% 5.80% 16.53% 6.83% 50% 1.8%

超過収益率 -0.15% 0.42% 0.32% 0.58% 1.35% 0.19%

23% 0.8%

100% 3.5%

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）
・世界最大級の債券アクティブ運用会社であるPIMCOの豊富なリソース、マクロ経
済分析力、高い専門性・知見を背景とした幅広い収益源泉へのアクセスを活か
し、トップダウン・ボトムアップ双方からの超過収益獲得が期待される。
・Bloombergグローバル総合インデックス対比で安定的な超過収益の獲得を目
指す。（中長期サイクルを通じてBM+1.0～1.5%、最大トラッキングエラー2～
3%）
・21年度は利上げ開始後の急速な市場変化に対応できず苦戦。22年度からは
国・地域毎のマクロ経済環境や金融政策の方向性の違いに着目した米金利UW
が奏功。23年度は底堅い米景気動向に応じた適時の米金利UW幅拡大などの
機動的なポジション調整や、資産担保証券の銘柄選択などにより、超過収益を
獲得。
・過去3年度は米利上げ開始来苦戦する局面が継続したことから、標榜する超過
収益には未達。過去金利戦略が主要な超過収益ドライバーとなっており、マクロ
経済分析によるトップダウン運用の成否に左右される傾向あり。2022年度から改
善を見せるも、2024年度第2四半期に入り、超過収益の積み上がりはやや鈍
化。
・PIMCOが掲げる米国の例外主義という中長期経済見通しからすると、当四半期
は市場のFed利下げ織り込みは若干オーバーシュートしたことなどを背景に苦
戦。超過収益水準は、直近1年といった時間軸では競合比で依然中位であり、引
き続き収益の安定性は維持されているものの、短期目線では競合戦略対比でや
や劣後。
・10月に入り再度PIMCO見通しに沿った市場環境となるなど、パフォーマンスは当
面一進一退となる可能性あるものの、より中長期目線では、現在注力しているス
ティープナー戦略などを中心に、PIMCOが本来得意とするマクロ経済分析による
トップダウン運用が機能することを期待。

◇ 目標超過収益率には届かないものの、過去3年で超過収益は獲得しており、
ファンド解約には至らない。当ファンド採用の目的は為替ヘッジ付の外債４６ファ
ンドと併用することで、為替が大きく動いた際のヘッジ比率調整にあるため継続保
有とする。

外国債券代替投資_次年度計画

 外国債券第45F_PIMCO総合型

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第４５ファンド （総合型）

運用スタイル
 投資対象を非国債ｾｸﾀｰに拡大、ﾏｸﾛ見通しに基づくﾄｯﾌﾟﾀﾞｳﾝ戦略と、市場の非効率性の中

に超過収益獲得機会を探るﾎﾞﾄﾑｱｯﾌﾟ戦略を融合、ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ全体としてｺﾝﾄﾛｰﾙされたﾘｽｸの

中で安定した超過収益狙い。ＰＩＭＣＯ社が運用。

 ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ･ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ総合ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（日本円除く、ﾍｯｼﾞなし・円ﾍﾞｰｽ）

投資対象

　外国債券代替投資 採用ファンド

　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

 世界各国の国債・政府機関債・社債・MBS・ABS・各種デリバティブ等

 １．０％～１．５％

 推定T.E. 最大2.0％～3.0％

736 681

　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。

 外国債券第46F_PIMCO総合型(ヘッジ)

 外国債券第211F_クオリティスプレッド

計

27% 0.9%
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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 0.80% -0.25% -0.36% -5.31% -5.14%

ベンチマーク 1.00% -0.03% -0.09% -5.74% -4.91%

超過収益率 -0.21% -0.22% -0.27% 0.43% -0.23%

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 -5.65% -4.85% 0.71% 1.34% -8.37%

ベンチマーク -5.35% -4.78% 0.09% 1.35% -8.57%

超過収益率 -0.30% -0.06% 0.01% -0.01% 0.20% ↓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 -1.56% -2.91% 4.67% -1.15% -1.12% -4.92% 構成比 全体構成比

ベンチマーク -1.65% -3.27% 4.60% -1.49% -1.97% -5.19% 50% 1.8%

超過収益率 0.09% 0.36% 0.07% 0.33% 0.85% 0.27%

23% 0.8%

100% 3.5%

運用スタイル
 投資対象を非国債ｾｸﾀｰに拡大、ﾏｸﾛ見通しに基づくﾄｯﾌﾟﾀﾞｳﾝ戦略と、市場の非効率性の中

に超過収益獲得機会を探るﾎﾞﾄﾑｱｯﾌﾟ戦略を融合、ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ全体としてｺﾝﾄﾛｰﾙされたﾘｽｸの

中で安定した超過収益狙い。ＰＩＭＣＯ社が運用。（為替ﾍｯｼﾞあり）

 ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ･ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ総合ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（日本円除く、円ﾍｯｼﾞ・円ﾍﾞｰｽ）

投資対象

　外国債券代替投資 採用ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第４６ファンド （総合型・フルヘッジ）

　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。

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）
・世界最大級の債券アクティブ運用会社であるPIMCOの豊富なリソース、マクロ経
済分析力、高い専門性・知見を背景とした幅広い収益源泉へのアクセスを活か
し、トップダウン・ボトムアップ双方からの超過収益獲得が期待される。
・Bloombergグローバル総合インデックス(ヘッジ)対比で安定的な超過収益の獲
得を目指す。（中長期サイクルを通じてBM+1.0～1.5%、最大トラッキングエラー
2～3%）
・21年度は利上げ開始後の急速な市場変化に対応できず苦戦。22年度からは
国・地域毎のマクロ経済環境や金融政策の方向性の違いに着目した米金利UW
が奏功。23年度は底堅い米景気動向に応じた適時の米金利UW幅拡大などの
機動的なポジション調整や、資産担保証券の銘柄選択などにより、超過収益を
獲得。
・過去3年度は米利上げ開始来苦戦する局面が継続したことから、標榜する超過
収益には未達。過去金利戦略が主要な超過収益ドライバーとなっており、マクロ
経済分析によるトップダウン運用の成否に左右される傾向あり。2022年度から改
善を見せるも、2024年度第2四半期に入り、超過収益の積み上がりはやや鈍
化。
・PIMCOが掲げる米国の例外主義という中長期経済見通しからすると、当四半期
は市場のFed利下げ織り込みは若干オーバーシュートしたことなどを背景に苦
戦。超過収益水準は、直近1年といった時間軸では競合比で依然中位であり、引
き続き収益の安定性は維持されているものの、短期目線では競合戦略対比でや
や劣後。
・10月に入り再度PIMCO見通しに沿った市場環境となるなど、パフォーマンスは当
面一進一退となる可能性あるものの、より中長期目線では、現在注力しているス
ティープナー戦略などを中心に、PIMCOが本来得意とするマクロ経済分析による
トップダウン運用が機能することを期待。

◇ 目標超過収益率には届かないものの、過去3年で超過収益は獲得しており、
ファンド解約には至らない。当ファンド採用の目的は為替ヘッジ無の外債４５ファ
ンドと併用することで、為替が大きく動いた際のヘッジ比率調整にあるため継続保
有とする。

外国債券代替投資_次年度計画

 外国債券第45F_PIMCO総合型

 世界各国の国債・政府機関債・社債・MBS・ABS・各種デリバティブ等

 １．０％～１．５％

 推定T.E. 最大2.0％～3.0％

2,064 681

27% 0.9%

 外国債券第211F_クオリティスプレッド

計

　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

 外国債券第46F_PIMCO総合型(ヘッジ)
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資産区分

ファンド名称

2021年度 2022年度 2023年度

ベンチマーク -5.11% -10.25% -3.39%

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 ー ー ー ー ー

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -0.09% -0.47% -1.71% 0.05% -2.21%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 1.22% -0.22% 0.45% 0.31% 1.76% -0.25% 構成比 全体構成比

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー 50% 1.8%

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

23% 0.8%

100% 3.5%

運用スタイル
 収益の源泉を個別銘柄分析に重点を置いたﾉﾝ･ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸのｸﾚｼﾞｯﾄ運用。債券先物の活用

により金利ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝを抑制し金利上昇ﾘｽｸに備えるとともに、ｸｵﾘﾃｨを重視した債券に投資し

良質なｲﾝｶﾑを追求。ﾊﾞｲ＆ﾒﾝﾃﾅﾝｽ型の運用。

 ー

投資対象

　外国債券代替投資 採用ファンド

ベンチマーク騰落率

FTSE世界国債(ヘッジ)

◇ 対円でのヘッジコストを考慮し、円建て債を含む投資魅力度の高
い領域を選別しアロケーションを行う（結果的に円建て債中心のポート
フォリオになる場合もある）ところが特徴的なファンド。フルヘッジ外国
債券が大きくマイナスとなった2022年度はマイナス幅を大幅に抑制、
同じくマイナスの2023年度はプラスの収益率を計上している。
◇ 継続保有としたい。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第２１１ファンド （クオリティスプレッド型）（為替ヘッジ）

27% 0.9%

　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

 CDSﾎﾟｼﾞｼｮﾝ・ｸﾚｼﾞｯﾄｼｮｰﾄﾎﾟｼﾞｼｮﾝは現物債ﾎﾟｼﾞｼｮﾝの範囲内。
 2022年3月まではシミュレーション値。
 2022年4月は4月1日からの年投口実績を参考値として掲載しています。

 世界各国の社債（ﾊｲﾌﾞﾘｯﾄﾞ債、期限前償還条項・利払繰延条項付債券、変
動利付債券等を含む）を中心とした債券、債券先物、通貨（為替ﾍｯｼﾞ）、CDS
（ﾍｯｼﾞ目的）※円債を含む。転換社債を含まない。

 中長期的に2.0～3.0％程度（円ヘッジ・円ベース）

 投資時点でBBB格以上、金利ﾃﾞｭﾚｰｼｮﾝ3年程度（0～5年）、想定ﾘｽｸ：3～5％程度

470 115

　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。

 外国債券第211F_クオリティスプレッド

計

外国債券代替投資_次年度計画

 外国債券第45F_PIMCO総合型

 外国債券第46F_PIMCO総合型(ヘッジ)



Ⅱ-４. 代替投資ファンド （外国株式） ①
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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 構成比 全体構成比

ファンド 16.07% 0.55% 4.57% 17.53% 43.45% 18% 0.7%

ベンチマーク 16.10% 0.61% 4.54% 17.59% 43.59% 20% 0.8%

超過収益率 -0.03% -0.06% 0.04% -0.05% -0.14% 32% 1.3%

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 -7.02% -1.57% 2.11% 10.20% 2.98% 100% 4.0%

ベンチマーク -7.00% -1.55% 2.16% 10.26% 3.13%

超過収益率 -0.02% -0.02% -0.05% -0.06% -0.14% ↓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 16.07% 0.55% 4.57% 17.53% 43.45% 21.41%

ベンチマーク 16.10% 0.61% 4.54% 17.59% 43.59% 21.46%

超過収益率 -0.03% -0.06% 0.04% -0.05% -0.14% -0.05%

運用スタイル
独自の財務指標をもとに高ROEを維持できる企業を抽出し中長期的で安定的
なリターン確保を期待できる銘柄を時価加重方式でインデックス化。当該イン
デックスに連動した収益を最適化法にて獲得することを目標とする。

 iSTOXX MUTB Global ex-Japan Quality150 INDEX(税引前・配当込)

投資対象

　外国株式代替投資 採用ファンド

◇ 外国株式代替投資には、性格の異なる複数のアクティブファンドを
採用している。当ファンドは高ROEを維持できる企業という切り口で銘
柄選択を行う。、継続保有とし経過をウオッチする方針。

【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。

 第１７８ファンド （iSTOXX MUTB Global クオリティインデックス型）

計

次年度代替投資計画

　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

 ベンチマーク採用銘柄

 ー

 推定T.E.　0.50％以下

512 150

　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。

30% 1.2%

第178F(ｸｵﾘﾃｨｲﾝﾃﾞｯｸｽ)

第180F(ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙﾌﾗﾝﾁｬｲｽﾞ)

第224F(JPMｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｾﾚｸﾄ)

WCMｸｵﾘﾃｨｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｸﾞﾛｰｽ

(第一生命)
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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 8.89% 1.92% 13.20% -2.45% 22.56%

ベンチマーク 8.37% 0.62% 11.32% 0.09% 21.49%

超過収益率 0.52% 1.30% 1.88% -2.53% 1.07%

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 0.25% -2.03% 0.94% 7.55% 6.62%

ベンチマーク -6.04% 0.06% 0.17% 8.81% 2.48%

超過収益率 6.29% -2.10% 0.77% -1.26% 4.14% ↓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 構成比 全体構成比

ファンド 14.32% -1.48% 3.60% 11.99% 31.84% 18.60% 18% 0.7%

ベンチマーク 16.21% -0.23% 5.37% 17.02% 42.96% 20.61% 20% 0.8%

超過収益率 -1.89% -1.25% -1.77% -5.03% -11.12% -2.01% 32% 1.3%

100% 4.0%

1.2%

【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。

 第１８０ファンド （グローバル・フランチャイズ型・含む日本）

運用スタイル
 有力な無形資産（特許、著作権、ブランド等）を有する企業は、中長期的に株
主価値の高い成長をもたらすとの考えに従い、世界を舞台に強力な無形資産を
誇る企業に厳選して集中投資を行う。

 参考BM ＭＳＣＩワールド・インデックス（円ベース、税引前・配当込）

投資対象

　外国株式代替投資 採用ファンド

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）

計

◇ 外国株式代替投資には、性格の異なる複数のアクティブファンドを
採用している。当ファンドには相場下落時の抑えを期待するため、継
続保有とする。

　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

 グローバル株式（日本株を含む）。（主要証券取引所又は店頭市場において公
開されている株式）

 ー

 ー

2,023 40

　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。

次年度代替投資計画

第178F(ｸｵﾘﾃｨｲﾝﾃﾞｯｸｽ)

第180F(ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙﾌﾗﾝﾁｬｲｽﾞ)

第224F(JPMｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｾﾚｸﾄ)

WCMｸｵﾘﾃｨｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｸﾞﾛｰｽ
(第一生命) 30%
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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%

【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ﾙに区分け、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

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月末まではﾛｲﾔﾙ･ﾛﾝﾄﾞﾝ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ社提供ﾃﾞｰﾀ、2023
年2月以降は外貨建証券口３Eの実績ﾃﾞｰﾀ。
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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 － － － -8.61% -8.61%

ベンチマーク － － － -1.45% -1.45%

超過収益率 － － － -7.16% -7.16%

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 -8.97% 1.92% -4.60% 8.53% -3.94%

ベンチマーク -5.45% -0.60% 0.16% 8.37% 2.02%

超過収益率 -3.52% 2.53% -4.76% 0.16% -5.96% ↓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 構成比 全体構成比

ファンド 16.15% -0.80% 7.65% 21.85% 51.13% 13.39% 18% 0.7%

ベンチマーク 15.49% -0.16% 5.00% 16.28% 40.79% － 20% 0.8%

超過収益率 0.66% -0.64% 2.65% 5.57% 10.35% － 32% 1.3%

100% 4.0%

30% 1.2%

計

次年度代替投資計画

第178F(ｸｵﾘﾃｨｲﾝﾃﾞｯｸｽ)

第180F(ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙﾌﾗﾝﾁｬｲｽﾞ)

第224F(JPMｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｾﾚｸﾄ)

WCMｸｵﾘﾃｨｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｸﾞﾛｰｽ
(第一生命)　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

 全世界の上場企業（ベンチマーク構成銘柄かどうかに関わらず）

 目標値の設定なし

 目標値の設定なし

22 34

　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。

　外国株式代替投資 採用ファンド

【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。

 グローバル株式総合口Ｉ型（WCM/クオリティ・グローバル・グロース戦略）

運用スタイル
 グローバル株式を投資対象に、「参入障壁」「企業文化」「構造的成長力」を有
する割安な銘柄に集中投資する。ボトムアップのダウンサイドプロテクションを意
識したグロース運用。

 ＭＳＣＩ　ＡＣＷＩ（円ベース）

投資対象

・ 外国株式（グロース）ファンド。外国株式代替投資では特色あるマ
ネージャーを複数採用し、分散投資を図っている。2023年度以降パ
フォーマンスは好調に推移しており、継続保有する。



Ⅲ.オルタナティブ投資ファンド
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Ⅲ-１. オルタナティブ投資ファンド （債券戦略） ①
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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 1.53% 1.19% 0.70% -0.48% 2.96%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -6.00% 0.50% 2.19% 2.72% -0.83%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 構成比 全体構成比

ファンド 1.81% 2.98% 1.12% 0.98% 7.06% 3.01% 34% 4.1%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー 3% 0.3%

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

31% 3.7%

100% 12.0%

 SOMPOｱｾｯﾄ_豪州ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄ･ﾃﾞｯﾄ(ﾍｯｼﾞ)

計

・期待要件：欧州バンクローン戦略ファンドは、非投資適格クレジットの
中で、質の高い優先担保付ローン/債券を中心に投資を行い、アク
ティブにポートフォリオを管理することで、ボラティリティを低く抑え、目
標とするリスク調整後リターンを目指す。
・評価目線：Alcentraのソーシングと銘柄分析により、ダウンサイド抑
制・アップサイド捕捉を目指すコンセプト。ディフェンシブなポートフォリ
オ構築により、欧州バンクローン指数を上回るパフォーマンスを期待。

・ダウンサイドを抑制しながらインカムを主因として収益を獲得してお
り、現地通貨建てでは欧州バンクローンの参考指数であるCS WELLI
や競合ファンド対比で優位なパフォーマンスを獲得できている。
・当年度は参考指数対比では若干のアンダーパフォームとなっている
ものの、引き続き、当ファンド特性であるヘルスケアやサービス等ディ
フェンシブセクターへフォーカスしたポートフォリオ運用による安定的な
パフォーマンス、厳格なリスク管理を背景に、競合他社比での優位性
を有していると評価している。

【当基金の見解】

◇ 安定的なパフォーマンスを評価する。
◇ 三菱UFJ信託と運用者間の連携も満足できるレベルにある。
◇ 継続保有としたい。

オルタナ債券戦略_次年度計画

 MUTB_欧州バンクローン(ヘッジ)

 MUTB第159F_世界物価連動国債(ﾍｯｼﾞ)

 SMTB_ウエリントンGTR(ヘッジ） 33% 3.9%

　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

解約：月2回（月初、月央）。ファンドに対する事前告知期限：30日前

マスターファンド全体の純資産額の10％以上の解約がある場合、支払総額10%を上限として、解約を申し込んだ投資家に

プロラタで支払われ、10％超過分は次回支払日以降に繰り越し。

　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。

4,273 193（発行体数） 

為替：１ユーロ＝163.45で換算

　オルタナ債券戦略 採用ファンド

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

その他 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　欧州バンクローンファンド「Ａｌｃｅｎｔｒａ」（為替ヘッジ付）

 期待リターンの設定なし（運用者管理報酬控除後 3～5％程度を想定）

 ー

運用スタイル
 質の高い優先担保付クレジットに投資し、安定したリスク調整後リターンを実現。
充実した運用体制と確固たるリスクマネジメントの枠組みに特徴。

 ー

投資対象  主に欧州域内で発行されるバンクローン



Ⅲ-１. オルタナティブ投資ファンド （債券戦略） ②
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資産区分

ファンド名称

2021年度 2022年度 2023年度

ベンチマーク -1.22% -1.65% -2.20%

-5.11% -10.25% -3.39%

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 3.02% 1.85% 3.08% -3.01% 4.91%

ベンチマーク 2.82% 2.03% 3.04% -3.36% 4.46%

超過収益率 0.20% -0.18% 0.04% 0.35% 0.45%

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 -10.56% -7.56% -0.60% 2.42% -15.83%

ベンチマーク -10.46% -6.97% -0.80% 2.32% -15.45%

超過収益率 -0.10% -0.59% 0.20% 0.10% -0.38% ↓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 構成比 全体構成比

ファンド -3.60% -4.79% 4.39% -2.04% -6.15% -6.07% 34% 4.1%

ベンチマーク -3.56% -4.79% 4.28% -1.98% -6.14% -5.19% 3% 0.3%

超過収益率 -0.04% -0.01% 0.11% -0.06% -0.01% -0.88%

31% 3.7%

100% 12.0%

 SOMPOｱｾｯﾄ_豪州ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄ･ﾃﾞｯﾄ(ﾍｯｼﾞ)

計

◇ インフレ対応で採用。2021年度は効果が認められるも、2022年
度以降絶対値でマイナス実績が続く。投入金額を20百万円に抑える
ことで、基金全体へのマイナス影響を軽微なものとし、インフレ再燃局
面への備えとして継続保有しておきたい。

オルタナ債券戦略_次年度計画

 MUTB_欧州バンクローン(ヘッジ)

 MUTB第159F_世界物価連動国債(ﾍｯｼﾞ)

 SMTB_ウエリントンGTR(ヘッジ） 33% 3.9%

　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

　ベンチマーク採用銘柄およびそれに準じる銘柄

 ー

 推定T.E. 0.5％以下

353 136

　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】

外国債券 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第１５９ファンド (世界物価連動国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ型(除く日本))（フルヘッジ）

運用スタイル  ベンチマークに連動する収益の獲得を目指す。（パッシブ運用。層化抽出法）

 ﾌﾞﾙｰﾑﾊﾞｰｸﾞ世界物価連動国債ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（除く日本・円ヘッジ・円ベース）

投資対象

　オルタナ債券戦略 採用ファンド

ベンチマーク騰落率

NOMURA-BPI総合

FTSE世界国債(ヘッジ)
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資産区分

ファンド名称

2021年度 2022年度 2023年度

ベンチマーク -1.22% -1.65% -2.20%

-5.11% -10.25% -3.39%

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 -0.41% 0.07% -0.82% 2.51% 1.32%

ベンチマーク -0.08% -0.06% -0.11% -0.07% -0.32%

超過収益率 -0.33% 0.13% -0.71% 2.58% 1.64%

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 1.02% -0.60% 1.14% -0.60% 0.94%

ベンチマーク -0.18% -0.17% -0.25% -0.17% -0.78%

超過収益率 1.20% -0.43% 1.39% -0.43% 1.71% ↓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 構成比 全体構成比

ファンド -1.36% 1.60% -2.15% 0.37% -1.57% 0.22% 34% 4.1%

ベンチマーク -0.24% -0.18% -0.22% -0.14% -0.77% -0.62% 3% 0.3%

超過収益率 -1.13% 1.78% -1.93% 0.51% -0.81% 0.84%

31% 3.7%

100% 12.0%

3.9%

 SOMPOｱｾｯﾄ_豪州ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄ･ﾃﾞｯﾄ(ﾍｯｼﾞ)

計

オルタナ債券戦略_次年度計画

 MUTB_欧州バンクローン(ヘッジ)

 MUTB第159F_世界物価連動国債(ﾍｯｼﾞ)

 SMTB_ウエリントンGTR(ヘッジ） 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

 主に、世界中の企業、政府、政府機関、国際機関が発行する様々な通貨建て
の債券およびｸﾚｼﾞｯﾄﾘﾝｸ債、ｲﾝﾃﾞｯｸｽﾘﾝｸ債、資本証券、その他の債務証
券。

 中長期的にベンチマークを上回る絶対収益の獲得を目指します。

 ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵのｽﾄﾚｽﾃｽﾄ等を日時の会議等で実施。市場の急変にもﾀｲﾑﾘｰに対応可能なﾘｽｸ

管理体制を構築。

4,558

投資対象

　オルタナ債券戦略 採用ファンド

156

　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 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 ウエリントン/グローバル・トータル・リターン（ＧＴＲ）（円ヘッジ）

運用スタイル
 ﾏｸﾛ・定量・スプレッドの３つのチームがデュレーション、イールドカーブ、国、通
貨、スプレッドといった、相関の低い複数の債券アルファ源泉に投資を行う。

 ＩＣＥﾊﾞﾝｸ･ｵﾌﾞ･ｱﾒﾘｶ3カ月米国財務省証券指数（円ヘッジ）

ベンチマーク騰落率

NOMURA-BPI総合

FTSE世界国債(ヘッジ)

◇2023年度を除き、コツコツとプラス収益を獲得する性格のファンド。
2023年度についても、世界国債インデックスやNOMURA-BPI総合を
アウトパフォームしており、安定性について文句はない。
◇継続保有としたい。
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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

 ｻｽﾃｨﾅﾌﾞﾙ成長銘柄投資(74F)

【BM】 TOPIX（配当込）



Ⅲ-３. オルタナティブ投資ファンド （外国株式戦略） ① 
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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 3.42% 3.67% 1.43% 0.60% 9.41%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 0.60% 1.50% -1.01% -2.46% -1.41%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 1.78% 0.07% -0.13% 6.80% 8.63% 5.43%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

　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

ファンダメンタルズ（収益・バリュエーション）に着目したボトムアップ運用や、マーシャル
ウェイス独自のWebベースのシステマティックな情報提供プロセスにより魅力度が高い

と判断した銘柄に投資。

　ー

　ー

33,914

投資対象

◇ 過去3年で5％超の絶対収益を獲得している。あばれが少なく大き
く崩れない点を評価。継続保有としたい。

　オルタナ外国株式 採用ファンド

 開示なし

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

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

ヘッジファンド 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 ユーレカファンドの運用資産総額 ： 224億米ドル（2024年4月第1営業日）

 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

運用スタイル
ファンダメンタル運用の13戦略とシステマティック運用の”ＴＯＰＳ(Trade Oputimised Portfolio

System)”戦略及びアルファプラス戦略の組合せによる、マルチＰＭ型グローバル株式ロング・

ショート運用。

　ー

【みずほ信託銀行のコメント】（2024年第2四半期）
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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 1.88% 2.31% -0.56% 1.91% 5.63%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 0.60% 1.92% -0.17% -0.79% 1.55%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 -0.30% -1.06% 0.45% 3.93% 2.97% 3.37%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

運用スタイル
 複数のﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵﾏﾈｰｼﾞｬｰがそれぞれの専門ｾｸﾀｰでﾘﾀｰﾝ獲得を狙うﾏﾙﾁPM型の株式ﾛﾝｸﾞ

ｼｮｰﾄ戦略。各PMが専門ｾｸﾀｰの中で運用することで、収益獲得能力を活かしながらﾏﾈｰｼﾞｬｰ

分散を行うことで、市場環境に依存しないﾘﾀｰﾝ獲得を追求。

 ー

投資対象

　オルタナ外国株式 採用ファンド

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）

・当ファンドは、マルチPM型の株式LSファンド。特定のセクターや地域
に強みを持つ数多くのスペシャリストPMにより、広く分散されたマーケッ
トニュートラル型のポートフォリオを構築しており、市場環境に依存しな
い安定的なリターン獲得や競合比アウトパフォームすることが期待要
件。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

ヘッジファンド 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 Ｎｏｒｔｈ Ｒｏｃｋ 株式ロングショート戦略（円建て（為替ヘッジ付））

【当基金の見解】

◇ パフォーマンスの安定性を評価する。
◇ 三菱UFJ信託と運用者間の連携も満足できるレベルにある。
◇ 継続保有としたい。

　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

解約：月次（毎月月末基準）
事前通知　：当ファンドに対して90日前の事前通知要

 先進国市場を中心とする流動性の高い株式及びその派生商品市場。

 設定なし

CIO、ﾘｻｰﾁﾍｯﾄﾞ、ﾘｽｸﾍｯﾄﾞの協議で各PMへのリスク配分を決定。PM毎のﾘｽｸ対比ﾘﾀｰﾝ・相

関・ﾄﾗｯｸﾚｺｰﾄﾞの長さ等を考慮。一方で、PMに対してﾘｽｸ制約を設定。

7,366 61（PM数） 

　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。

為替：１米ドル＝151.35で換算

・過去3年度は、株式市場の上昇・下落に関わらず、幅広いセクター
で収益を獲得していることや、HFRI株式マーケットニュートラル戦略指
数や競合ファンド対比で優位なパフォーマンスを獲得していることか
ら、期待要件に沿った運用ができていると評価。
・当四半期は小幅なマイナス着地となった一方で、当年度全体では
着実に収益を積み上げており、引き続き質の高いPMの採用による下
値抵抗力のあるアルファ創出、セクター/地域分析による安定的なパ
フォーマンス、厳格なリスク管理体制を背景に、競合他社比での優位
性を有していると評価しており、確信度も変わりなし。



Ⅲ-４. オルタナティブ投資ファンド （マルチストラテジー戦略） ① 
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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 1.63% 0.16% -0.56% -0.74% 0.47%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 -1.49% -1.38% 1.03% 0.51% -1.35%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 0.00% -0.43% 1.22% 2.08% 2.89% 0.66%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

ヘッジファンド 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

　オルタナマルチストラテジー 採用ファンド ファラロン　マルチ・ストラテジー戦略

　ー

企業買収案件に着目、ﾃﾞｨｰﾙ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ、実現(or破談)可能性、時間軸等の観点で高い年率ﾘ

ﾀｰﾝ期待できる少数の案件、破たん企業債権や、ｲﾍﾞﾝﾄ（ﾊｰﾄﾞ･ｶﾀﾘｽﾄ）内包したｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｸﾚ

ｼﾞｯﾄ案件、企業ｲﾍﾞﾝﾄで生じる企業の本質的価値から乖離した株等へ投資。

　ー

60,863  開示なし

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

　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

 運用資産総額 ： 402億米ドル（2024年3月末）

【みずほ信託銀行のコメント】（2024年第2四半期）

◇ 大きく崩れない点を評価。合併裁定戦略は当基金採用ファンドの
うち当ファンドのみ。戦略分散の観点からも継続保有としたい。

運用スタイル
 マルチ・ストラテジー運用（合併裁定、株式ロングショート、クレジット）。ファンダメンタルに着目

した徹底したボトムアップ分析により投資機会を発掘。投資魅力度に応じて、ダイナミックな戦略

配分・地域配分の変更を実施。

　ー

投資対象



Ⅲ-４. オルタナティブ投資ファンド （マルチストラテジー戦略） ② 
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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 2.75% 1.00% 0.10% 0.22% 4.11%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 0.51% -0.06% 2.75% -0.22% 0.47%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 0.50% 0.36% 0.05% 3.14% 4.07% 2.87%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

運用スタイル
 幅広い戦略・スタイルにリスク分散しながら、ダウンサイド・リスクの抑制、伝統的金融資産との

低ベータの運用を重視。トップダウンによる戦略配分の調整やファンド入替、ボトムアップによる

デューデリジェンス、組織運用、ヘッジファンドとの条件交渉に特徴。

 ー

投資対象

　オルタナマルチストラテジー 採用ファンド

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）

・幅広い戦略・スタイルにリスク分散しながら、伝統的金融資産との低
ベータの運用を重視するファンドオブヘッジファンズ。
・ファンド特性として一定のβを保有しているものの、高度に分散された

α源泉をベースに、株価下落時においてもリターンを獲得することで、

ダウンサイドリスクを抑制し、安定的なパフォーマンスを発揮することを
期待。
・2022年度の株価下落時においてもプラスリターンとなっており、下値
抵抗力が発揮されている他、過去3年度において、安定的にリターン
獲得およびHFRI指数をアウトパフォームしている。
・業界最大手である地位やネットワークを活かした、参入障壁が高い
戦略および優良ファンドの組み入れや組み入れファンド報酬低減への
取り組み、専任エコノミストによるトップダウンアプローチでのアロケー
ション変更による追加的なαの獲得などが安定的なリターンの創出に

繋がっており、期待要件を満たしていると評価。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

ヘッジファンド 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 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　円建（為替ﾍｯｼﾞ付）

◇ パフォーマンスの安定性を評価。継続保有とする。

　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

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）

なお、3/9月末については3％の留保金(手数料)の支払いを要します。

マスターファンド全体の純資産額の25％以上の解約申し込みがあると適用のゲート条項があります。

幅広い戦略のヘッジファンドに分散投資。①エクイティ戦略、②アービトラージ/
クレジット/イベント戦略、③トレーディング戦略、④スペシャル・シチュエーション
戦略の4つの戦略枠組みの中でもさらに分散を図る。

 短期金利＋3～5％

 標準偏差：年率5％以下、市場感応度（対S&P500）：0.3％以下

19,598 57 （ファンド数） 

　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。

為替：１米ドル＝151.35で換算



Ⅲ-４. オルタナティブ投資ファンド （マルチストラテジー戦略） ③ 
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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 1.55% 4.61% 1.96% 2.53% 11.05%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 0.77% 0.79% 3.39% -0.19% 4.82%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 -1.12% 1.73% -1.51% 0.01% -0.92% 4.87%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

◇ 過去3年で５％近い（絶対）収益を上げており、オルタナティブ戦略
採用ファンドとして期待通りの働きを見せている。継続保有とする。

運用スタイル
　ﾏﾙﾁ戦略（ｸｵﾝﾂ株式戦略、債券ﾚﾗﾃｨﾌﾞﾊﾞﾘｭｰ戦略、その他ﾚﾗﾃｨﾌﾞﾊﾞﾘｭｰ
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。低ﾍﾞｰﾀで安定的なﾘﾀｰﾝを追求。

 ー

投資対象

　オルタナマルチストラテジー 採用ファンド

【三菱UFJ信託の見解】（2024年度第2四半期）

・マルチPM型のマルチ戦略ファンド（プラットフォーム型）。複数の運用
戦略・手法などを組み合わせることで、分散したポートフォリオの構築
とリターン源泉の拡充を図る。
・当ファンドでは、運用戦略・手法などが異なる、幅広いマーケット
ニュートラル型の戦略を組み合わせることで、市場との相関を低く抑
え、市場環境によらない安定的なリターンを獲得することが期待要
件。目安として想定するリターンは、年率10～15%(米ドルベース)。
・2021年度は、全ての戦略から収益を獲得し、堅調なパフォーマン
ス。2022年度は、株式アービトラージ＆イベント戦略や株式戦略から
損失を計上するも、その他戦略から収益を獲得し、プラス。2023年
度は、主に株式戦略が足を引っ張り、円ヘッジベースではマイナス。
2024年度（～第2四半期）は、全ての戦略から収益を獲得し、引き続
き堅調。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

ヘッジファンド 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 ＬＭＲマルチ戦略（運用者：LMRパートナーズ）

　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

解約：四半期毎、解約日は2月・5月・8月・11月の第1営業日（本ファンドに対して90日前の事前通知要）。投資家ゲートあ

り（25%）＝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

主に流動性の高い市場を対象として、マーケットニュートラル戦略を中心に幅広
く分散投資します。

 目標リターン（年率） 10～15％（米ドル）

リスクチーム、リスク委員会が、各PM、ファンド全体をモニタリング。

各種リスク制約の順守状況、ストップロス、シナリオテスト等

9,196 26（サブ戦略数） 

　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。

為替：１米ドル＝151.35で換算



Ⅲ-５. オルタナティブ投資ファンド （不動産戦略） ① 
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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 3.62% 4.00% 5.62% 5.91% 20.56%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 3.65% -0.19% -4.31% -2.95% -3.92%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 -2.91% -2.49% -4.49% -1.74% -11.15% 0.96%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

運用スタイル
 世界の主要不動産地域において、ｵﾌｨｽ、商業施設、物流施設及び住宅の主要ｾｸﾀｰに加

え、ﾎﾃﾙ、ﾍﾙｽｹｱやｾﾙﾌ･ｽﾄﾚｰｼﾞ等にも幅広く投資を行い、分散されたﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵを通じて、

低ﾎﾞﾗﾃｨﾘﾃｨ、安定的なｲﾝｶﾑを創出するｴｸｽﾎﾟｰｼﾞｬｰを投資家に提供。

 ー

投資対象

　オルタナ不動産 採用ファンド

【みずほ信託銀行運用報告資料】（2024年第1四半期）

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

不動産 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 ＵＢＳグローバル不動産マルチ・マネージャー戦略（GREFS)

◇ 金利上昇＋インフレは不動産投資にとってマイナス要因で、2022
年度以降市場は低迷を続けていたが、ここへ来て市場底入れへ向か
う兆しが見えてきた（米、ＥＣＢの利下げ、インフレ鎮静化方向）。
◇ 長期目線で継続保有としたい。

　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

※運用報酬控除前、管理報酬控除後の数値である。

 北米・欧州・アジアの不動産物件、不動産運営会社、不動産ｼﾆｱ･ﾒｻﾞﾆﾝ債、
不動産証券・派生商品に直接的または間接的に投資、出資するｵｰﾌﾟﾝｴﾝﾄﾞ型
ファンド

 投資サイクルにおいて基軸通貨（ユーロ）ベースで5～7％（年率）

　 ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞは最大40%(ﾙｯｸ･ｽﾙｰ･ﾍﾞｰｽ)。短期借入を除き原則ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞは実施しない。

10,698 11,818

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



Ⅲ-５. オルタナティブ投資ファンド （不動産戦略） ② 
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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 11.27% 0.93% 18.05% 1.59% 34.68%

ベンチマーク 11.37% 0.98% 17.99% 1.69% 34.94%

超過収益率 -0.11% -0.05% 0.07% -0.10% -0.26%

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 -7.80% -5.74% -2.55% 3.13% -12.66%

ベンチマーク -7.73% -5.62% -2.50% 3.23% -12.35%

超過収益率 -0.07% -0.12% -0.06% -0.10% -0.31% ↓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 10.21% -3.71% 10.44% 6.74% 25.09% 13.74%

ベンチマーク 10.23% -3.69% 10.48% 6.76% 25.33% 13.99%

超過収益率 -0.02% -0.02% -0.05% -0.02% -0.14% -0.25%

　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

 主に、世界中の企業、政府、政府機関、国際機関が発行する様々な通貨建て
の債券およびｸﾚｼﾞｯﾄﾘﾝｸ債、ｲﾝﾃﾞｯｸｽﾘﾝｸ債、資本証券、その他の債務証
券。

 パッシブ連動

 推定T.E. 0.10％以下

144

投資対象

　オルタナ不動産 採用ファンド

302

　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】

不動産 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 第９１外貨建証券口（Ｓ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ連動）

運用スタイル
 個別銘柄のウエイトをベンチマークに近づけることにより、Ｓ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴの
収益率との連動を目指す。

 Ｓ＆Ｐ先進国ＲＥＩＴ連動（除く日本、配当込・税引前・円ベース）

◇ Real Estate Investment Trust （不動産投資信託）の略である
REITは、証券取引所に上場しているため、株式と同じように売買でき
流動性が高い半面、価格変動リスクにさらされるためボラティリティが
高いという特徴を持っています。
◇ 過去3年を見ても運用実績のブレ幅が大きいことが見て取れます
が、3年平均で１０％以上の実績となっていることから、投入金額を抑
えた上で継続したい。
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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

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 1.60% 1.60% ー

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

運用スタイル
 ﾀﾞｳﾝｻｲﾄﾞﾘｽｸの抑制と安定したｲﾝｶﾑﾘﾀｰﾝをﾃｰﾏに、規制環境下にある公益ｲﾝﾌﾗ（配送電

網、上下水道ﾈｯﾄﾜｰｸ等）や、顧客との間で長期ｵﾌﾃｲｸ契約締結済みのｴﾈﾙｷﾞｰ関連ｲﾝﾌﾗ

（再生可能ｴﾈﾙｷﾞｰ、地冷ｼｽﾃﾑ等）中心にﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ構築。

 ー

投資対象

　オルタナインフラ 採用ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

その他 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 ＫＫＲグローバル・インフラ・コア戦略 円建て（為替ヘッジ付）

◇ 採用間もないため、当面は経過観察期間とする。

　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

90日前のファンドへの通知により四半期毎に解約申込可能
ソフト・ロック・アップ期間:出資開始から3年間
ソフト・ロック・アップ期間中の解約返戻金：NAVの95％

 北米・欧州のＯＥＣＤ加盟国を中心に、コアインフラ資産・事業へ投資

 ﾈｯﾄﾄｰﾀﾙﾘﾀｰﾝ 7～9％、分配利回り 4～6％（原則、四半期ごと）

ｾｸﾀｰﾍﾞｰｽでのﾘｽｸ管理に囚われず、多様なﾘｽｸ指標に基づきﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ管理を行う事で、より

ﾀﾞｳﾝｻｲﾄﾞﾌﾟﾛﾃｸﾄを強固なものにしています。

1,483 9（案件数） 

　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。

為替：１米ドル＝151.35で換算
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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 ー ー ー ー ー

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 ー ー ー ー ー

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 ー 1.26% 0.09% 2.47% 3.85% ー

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

運用スタイル
 解約流動性やﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄｴｸｲﾃｨへの即時ｱｸｾｽの観点から、ﾌﾟﾗｲﾏﾘｰ投資を抑
え（総ｺﾐｯﾄﾒﾝﾄ額の10％目途）、ｾｶﾝﾀﾞﾘｰ投資と共同直接投資中心の構成。
ﾊﾞｲｱｳﾄが大半を占める。

 ー

投資対象

　オルタナＰ．Ｅ． 採用ファンド

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

プライベート・エクイティ 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 HarbourVest Global Private Solution SICAV S.A.

◇ 採用間もないため、当面は経過観察期間とする。

　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

原則として解約申込は月に1度可能です。
投資後1年以内に解約する場合には、解約金額の5％の早期解約手数料が発生します。
各基準日に応じて解約可能金額の制限があります。

 ｾｶﾝﾀﾞﾘｰ投資、共同直接投資がそれぞれ総ｺﾐｯﾄﾒﾝﾄ額の40～60％、ｽﾃｰｼﾞ別では、ﾊﾞｲｱｳ

ﾄ：70～90％、ｸﾞﾛｰｽ･ﾍﾞﾝﾁｬｰ：10～30％、地域別では、北米：50～60％、欧州：25～35％、

アジア：15～25％目途に配分。

 10年間投資前提に、年平均11％～13％（時間加重収益率ベース）

 ｸｵﾝﾂ分析ﾁｰﾑが、主にﾄｯﾌﾟﾀﾞｳﾝのﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ構築と投資ﾘｽｸ管理に注力。

1,677 　ｼｰﾄﾞﾎﾟー ﾄ62%、ｾｶﾝﾀﾞﾘｰ25%、直接投資13%

　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。
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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 ー ー ー ー 1.00%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー

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 ー ー ー ー 0.94%

ベンチマーク ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ↓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 ー ー ー ー 0.92% 0.95%

ベンチマーク ー ー ー ー ー ー

超過収益率 ー ー ー ー ー ー

運用スタイル  ＡＬＭに基づく中長期的な収益の安定的な拡大を目指す。

 なし（商品特性に応じた資産ポートフォリオの構築）

投資対象

　オルタナ一般勘定 採用ファンド

◇第一生命の業績に特段問題はない。
◇2024年度も配当込で概ね１％程度の運用実績が予想される。
◇継続保有方針。

【ファンド調査票 ： 2024年3月末現在】

一般勘定 　※　その他資産は事業報告書の区分表に準じる。

 一般勘定

　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

 確定利付資産、国内株式、外国株式、ｵｰﾌﾟﾝ外債、ﾍｯｼﾞ外債、不動産等

 予定利率に係る保証リスクに留意しつつ、リスクリターン向上を目指す。

 市場ﾘｽｸ、信用ﾘｽｸ、不動産投資ﾘｽｸのＶａＲ等による計測で把握・管理

24,500 ー

　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。
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