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為替ヘッジの動的管理（動的ヘッジ）の意義
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効率的な為替ヘッジ比率？（外国債券と外国株式を個別に考察）

ヘッジ比率別運用効率（リターン／リスク）

為替と株式の分散効果は乏しく（正相関）、ヘッジするとヘッジコストが発生 ⇒ ノーヘッジ

外国債券

「為替と資産の分散効果」・「為替ヘッジによるリスク低下」・「ヘッジコストによるリターン低下」のバランス

分析期間：2001年1月‒2023年7月
株式：MSCI KOKUSAI Index（円ベース）、債券：FTSE WGBI（除く日本、円ヘッジベース（ヘッジ比率変化））。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありませ
ん。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：MSCI Inc.、FTSE Inc.のデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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為替と債券の分散効果は高く（逆相関）、為替と債券のリスク量をバランス化 ⇒部分ヘッジ

外国株式
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ヘッジ比率別運用効率（リターン／リスク）：
外国株式（ノーヘッジ）に対して外国債券のヘッジ比率を変化

効率的な為替ヘッジ比率？（外国債券：外国株式＝60：40の場合）

債券と為替の分散効果（リスク低下）よりも、株式と為替の相乗効果（リスク増加）の方が大きい

分析期間：2001年1月‒2023年7月
株式：MSCI KOKUSAI Index（円ベース）、債券：FTSE WGBI（除く日本、円ヘッジベース（ヘッジ比率変化））。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありませ
ん。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：MSCI Inc.、FTSE Inc.のデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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外国株式（ノーヘッジ）と外国債券（部分ヘッジ）を組み合わせたポートフォリオでは、
外国債券はフルヘッジが効率的なヘッジ比率となる
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しかし、高い為替ヘッジコストは、今後も最重要運用課題

為替ヘッジコストの推移

ドル円の場合、約１０％の為替リスクを抑制（ヘッジ）するために、５％以上のヘッジコストが必要な状況

ドットチャート（2023年9月FOMC*結果） 2023年末 2024年末 2025年末

米国予想政策金利（FOMCメンバー予想平均） 5.625% 5.125% 3.875%

ヘッジコスト（グラフ）：2023年9月22日時点、ドットチャート（表）： 2023年9月FOMC時点
米国予想政策金利は作成時点における将来予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果を保証するものではありません。
*米連邦公開市場委員会
出所：FOMC、ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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さらに、ヘッジコストの最大決定要因である政策金利は、今後も中期に亘り高い水準で推移する可能性
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ヘッジ後利回りを向上させるための対応策
利回りを向上させるか、ヘッジコストを低減させるか

利回りを向上
▪ 短期クレジット債投資
▪ インカム性プライベート資産投資

など、、、

ヘッジコストを低減
▪ ヘッジ比率の引き下げ（固定ヘッジ）
▪ ヘッジ比率の動的管理（動的ヘッジ）

など、、、

本セッションのテーマ

出所：ラッセル・インベストメント



/ 6

本セミナー限り

為替に対する考え方に応じた、為替管理手法の選択肢

為替に対する考え方 為替管理手法

▪ パッシブ運用：許容リスク量に応じて、固定ヘッジ比率で為替リスクを抑制（フルヘッジ／部分ヘッジ）

▪ ルールベース運用：基礎的理論に基づく、市場環境に応じたヘッジ比率の動的管理（効率化ヘッジ）

出所：ラッセル・インベストメント

リスクとして認識
（ヘッジコストを負ってでもリスクは抑制）

【リスク抑制】
パッシブ運用（固定ヘッジ）

一定の基礎的理論が存在
（理論に基づきヘッジ比率を動的に変更）

【効率化】
ルールベース運用（動的ヘッジ）
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長期的にはフルヘッジが最適とされるが、中期的にはサイクル局面ごとに最適解が異なる

動的ヘッジの意義（仮説の設定）

【利上げ期】
分散効果（債券・通貨）の強化
（ヘッジ比率引き下げ）

金融政策サイクル（政策金利）ごとに異なる最適ヘッジ比率のイメージ

【高ヘッジコスト期】
ヘッジコストの低減
（ヘッジ比率引き下げ）

【利下げ期】
分散効果（株式・債券）の強化
（ヘッジ比率引き上げ）

上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル・インベストメント

高いヘッジ比率を中心としながらも、サイクルに応じた分散効果を目指した、動的ヘッジの余地

【低ヘッジコスト期】
為替リスクの低減

（ヘッジ比率引き上げ）

※イメージ図
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サイクル局面に応じて、為替リスクの活用が有効な局面と、為替リスクのヘッジが有効な局面が存在

動的ヘッジの意義（過去の検証）

サイクル局面ごとの株式⇔債券⇔為替の分散効果（求められる分散関係の組み合わせの変化）

▪ 金利上昇期：金利上昇に伴い通貨プラス ⇔債券マイナス（債券と逆相関な為替リスクは活用）

▪ 金利低下期：景気後退に伴い株式マイナス ⇔債券プラス（株式と正相関な為替リスクはヘッジ）

2023年7月末時点
株式：MSCI KOKUSAI Index（株式リターン、現地通貨ベース）、債券：FTSE WGBI（除く日本、ヘッジ後債券リターン（円ヘッジベース））為替：FTSE WGBI（除く日本、通貨リターン（円ヘッジベース））。
上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となる
ものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：MSCI Inc.、FTSE Inc.のデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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トレンド
（短期要因）

• 通貨は、短期的なトレンドを形成する傾向

• 主な背景は、金融政策のトレンドや投資家心理に基づくとされる

キャリー
（中期要因）

• 相対的に高金利通貨は買われやすい（フォワードレート・バイアス）

• 主な背景は、キャリー取引（低金利通貨調達＋高金利通貨運用）

バリュー
（長期要因）

• 世界的に一物一価が存在するとの考え方に基づく「購買力平価」

• 世界的な物価水準の差を調整するための理論為替レート

主要な為替の基礎的理論

動的ヘッジの理論的背景（為替の基礎的理論）

▪ 為替の基礎的理論（トレンド／キャリー／バリュー）に基づき、各通貨の方向性を予測して動的ヘッジ

▪ 上昇すると理論的に考えられる通貨のヘッジ比率を低める

▪ 下落すると理論的に考えられる通貨のヘッジ比率を高める

▪ ３要素は互いに独立性が高い考え方であるため、要素間の相互の補完効果や分散効果が高い傾向

出所：ラッセル・インベストメント
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【ご参考】 為替の基礎的理論に基づく「通貨インデックス」の存在

トレンド
（モメンタム）

キャリー
（金利差）

バリュー
（購買力平価）

MSCI

（MSCI Currency Factor Index）
〇 〇 〇

Bloomberg･GSAM

（Bloomberg GSAM FX Index）
〇 〇 〇

S&P･DOW JONES

（S&P Risk Premia FX Index）
－ 〇 〇

FTSE

（FTSE Currency FRB Index）*
－ 〇 －

各主要インデックス会社が、通貨インデックスを算出

※ FRB：Forward Rate Bias （キャリーと同じ意味）
出所：各主要インデックス会社のデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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現行ヘッジ比率に個別通貨ロング・ショート（為替オーバーレイ）を適用して、ヘッジ比率を副次的に変化

基礎的理論に基づく、為替の動的ヘッジ（個別通貨ロング・ショート）

上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル・インベストメント

＋

※為替オーバーレイ部分は、通貨全体でネット・ポジションをゼロとするため、通貨単体ではオーバーヘッジやアンダーヘッジとなる場合がある
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現行為替ヘッジ比率

為替オーバーレイ
（為替ヘッジ調整）

調整後
為替ヘッジ比率

※イメージ図
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まとめ

▪ 高い為替ヘッジコストは、今後も最重要運用課題
▪ ドル円の場合、約10%の為替リスクをヘッジするために、5%以上のヘッジコストが必要な状況

▪ ヘッジコストの最大決定要因である政策金利は、今後も中期に亘り高い水準で推移する可能性

▪ 為替管理手法の選択肢
▪ 為替は単なるリスクである ⇒ 【リスク抑制】 固定ヘッジ（フルヘッジ／部分ヘッジ）

▪ 為替には基礎的理論が存在する ⇒ 【効率化】 動的ヘッジ（効率化ヘッジ）

▪ 為替リスクの動的ヘッジの検討余地
▪ 長期的にはフルヘッジが最適とされるが、中期的にはサイクル局面に応じた最適解が存在

▪ 金利上昇期： 金利上昇に伴い通貨プラス⇔債券マイナス（債券と逆相関な為替リスクは活用）

▪ 金利低下期： 景気後退に伴い株式マイナス⇔債券プラス（株式と正相関な為替リスクはヘッジ）

▪ 高いヘッジ比率を中心としながらも、サイクル局面に応じた動的ヘッジの余地

▪ 為替の基礎的理論に基づく動的ヘッジを活用した効率化
▪ 為替の基礎的理論： トレンド（モメンタム） ／ キャリー（金利差） ／ バリュー（購買力平価）

▪ 上昇すると理論的に考えられる通貨のヘッジ比率を低める

▪ 下落すると理論的に考えられる通貨のヘッジ比率を高める

為替管理の効率化によるヘッジコスト低減策
～為替ヘッジの動的管理（動的ヘッジ）の意義～
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通貨はトレンドを形成する傾向

【ご参考】 為替の基礎的理論（トレンド）

ドル円レート

※アクティブ運用ではなく、為替理論に基づくルールベース運用であるため、短期的な為替変化を当てに行っていない

2023年7月末時点
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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相対的に金利が高い国の通貨は買われやすい傾向

【ご参考】 為替の基礎的理論（キャリー）

ドル円レートと米実質金利

2023年7月末時点
米実質金利：10年実質金利
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

※アクティブ運用ではなく、為替理論に基づくルールベース運用であるため、短期的な為替変化を当てに行っていない

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

75

90

105

120

135

150

2000/12 2002/12 2004/12 2006/12 2008/12 2010/12 2012/12 2014/12 2016/12 2018/12 2020/12 2022/12

ドル円レート（左軸） 米実質金利（10年）



/ 15

本セミナー限り

長期的に（大きな流れのなかで）実勢為替レートは購買力平価に沿う傾向

【ご参考】 為替の基礎的理論（バリュー）

ドル円レートと購買力平価

※アクティブ運用ではなく、為替理論に基づくルールベース運用であるため、短期的な為替変化を当てに行っていない

2023年7月末時点
出所：国際通貨基金（IMF）、ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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為替市場に対する考え方および
通貨インデックス構築方法
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出所：ラッセル・インベストメント

為替相場に関する主要理論・実証分析

主要理論

購買力平価 インフレ率の高い国の通貨は低い国の通貨に対して下落する

金利平価 2国間の金利差を解消するように為替レートは決定される

実証分析

フォワードレート・バイアス 先物レートはバイアスを含むことが多く、高金利通貨によるキャリー・ト
レードの根拠に

系列相関（トレンド） 一旦始まったトレンドは反証されるまで継続する
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▪ 先進国10通貨を採用通貨とし、ルールに基づいてロング・ショート・ポジションを構築

▪ 前述のフォワードレート・バイアスを反映した「キャリー」、購買力平価を反映した「バリュー」、系列相関を
反映した「トレンド」を組み合わせる

*ARCS指数（Absolute Return Currency Strategy Indicator）はラッセル・インベストメント グループからの委託を受けてIHS Markit社が算出する、客観性のある公表データに基づき定量的に構築され
るファクター運用戦略です。同指数（indicator）の知的財産権はラッセル・インベストメント グループに帰属します。
**ARCS指数のトレンド・ファクターにおいては採用全10通貨のうち主要4通貨で構成
出所：ラッセル･インベストメント

ARCS（アブソリュート・リターン・カレンシー・ストラテジー）指数*

トレンド・ファクター**

正トレンドの通貨の買い持ち
負トレンドの通貨の売り持ち
で構成されます

バリュー・ファクター

割安な3通貨の買い持ち
割高な3通貨の売り持ち
で構成されます

キャリー・ファクター

高利回り3通貨の買い持ち
低利回り3通貨の売り持ち
で構成されます

ARCS指数
以下の3種のファクター指数を均等に加重
した総合指数です
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上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル･インベストメント

各ファクターにおける通貨の加重方法（イメージ）

※イメージ図
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ARCＳ指数各ファクター
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▪ スポットレートが不変であればキャリー・ファクターのリターンはキャリー・スプレッドに準ずる

▪ 安定的もしくは拡大するキャリー・スプレッドはキャリー戦略にとって恩恵をもたらす可能性

上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル･インベストメント

投資機会？ キャリー・スプレッド

ロング
通貨

バスケット
ショート
通貨

バスケット

キャリー・スプレッド

キャリー・ファクター

※イメージ図

キャリー・ファクターのロング通貨バスケットと
ショート通貨バスケットの金利差を示す
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実勢金利差の推移

2023年8月末時点。月次ベース。各通貨は対米ドルのスポットレートと1カ月フォワードレートの比を金利差とみなしています。米ドルがベースとなるため、USDは0となっています。上記は過去の実績で
あり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。AUD：豪ドル、CAD：カナダドル、CHF：スイス・フラン、EUR：ユーロ、GBP：英ポンド、JPY：日本円、NOK：ノルウェー・クローネ、
NZD：ニュージーランド・ドル、SEK：スウェーデン・クローナ、USD：米ドル。
*上位／下位3通貨平均値：各月における金利差（対米ドルにおける各通貨のスポットレートと1カ月フォワードレートの比）の上位3通貨および下位3通貨の平均値のレンジ。
出所：ブルームバーグ、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

キャリー・スプレッド
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市場では2024年第2四半期以降の利下げ開始を織り込む

先物が織り込む米国の政策金利見通し

2023年9月25日時点
当資料の内容は作成時点におけるコンセンサスの将来予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果を保証するものではありません。
出所：ブルームバーグ
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各国の政策金利・指標金利の推移と見通し
金利差は拡大したまま推移する見通し

2023年7月末時点
月次ベース。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。2024年コンセンサス予想は作成時点におけるコンセンサスの将来予想であり、今後市場や経
済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果を保証するものではありません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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2023年8月末時点。月次ベース。ARCS指数キャリー・ファクターは米ドルベース、1999年11月末からの累積収益率。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでは
ありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
*金利差：各月における金利差（対米ドルにおける各通貨のスポットレートと1カ月フォワードレートの比）の上位3通貨および下位3通貨の平均値のレンジ。
出所：ブルームバーグ、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

実勢金利差とARCS指数キャリー・ファクター推移
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バリュー・スプレッドの縮小はバリュー戦略に
とって追い風となる（2001－2006年）

2023年8月末時点
上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となる
ものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：Refinitiv Datastream、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

投資機会？ バリュー・スプレッド
バリュー・スプレッド：ロング通貨バスケットとショート通貨バスケットのバリュエーションの差

バリュー・スプレッドの推移

平均値
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2023年3月末時点
米ドルベース。 上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象と
はなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント

トレンド・ファクター
為替市場にトレンドが見られた場面で堅調に推移。一方、方向感に乏しい場面では苦戦することも
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2008年、リーマンショックを受け
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（トレンド・ファクターは日本円の
大幅ロング）

2022年、米国の急速な利上
げを背景にドル高トレンド
（トレンド・ファクターは米ドル
の大幅ロング、日本円の大幅
ショート）
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▪ 3つのファクターがそれぞれ異なった時間軸を捉えており、分散効果が期待できる

▪ 低相関の3ファクターによる相互補完効果
グラフは2023年8月末時点。相関係数の表は1999年11月末–2023年8月末の月次リターン（米ドルベース）による分析。
グラフは米ドルベース。相関係数の表は1999年11月末–2021年10月末の月次リターン（米ドルベース）による分析。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものでは
なく、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスに
は運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル･インベストメント

3ファクターによる相互補完効果

バリュー

キャリー

相関係数 キャリー バリュー トレンド

キャリー 1 

バリュー -0.086 1 

トレンド -0.055 -0.108 1 
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長期のARCS指数パフォーマンス状況
ARCS指数とドローダウンの推移（月次ベース）

ARCS指数
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1999年11月末–2023年7月末の月次データによるもの
米ドルベース。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投
資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント

月次分析 ARCS指数 キャリー トレンド バリュー

最大DD -5.6% -28.7% -13.4% -16.5%

最大DD月 2006/6 2009/1 2009/12 2011/7

連敗記録 7カ月 8カ月 8カ月 6カ月

連敗最終月 2006/6 2009/1 2023/5 2011/7
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異なる市場環境下でのARCS指数の
パフォーマンス
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1970年1月以降のパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）

2023年8月末時点
1999年同指数導入以前はバックテストです（米ドルベース）。算出方法はシグナルおよびユニバースはARCS指数および各ファクターと同様ですが、1999年1月1日のユーロ導入前はユーロの代わり
にドイツマルクを使用。また日本円のスポットレートは1971年8月以降から取得可能なため、それ以前のユニバースには含まれていません。なお、トレンド・ファクターは1972年からのシミュレーションと
なります。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は
直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント

各市場環境におけるARCS指数パフォーマンス

市場環境 ARCS総合 キャリー バリュー トレンド

金利上昇
8割以上の確率で

プラス
堅調な

パフォーマンス
5～6割程度の確率でプラス寄与

金利横ばい
8割以上の確率で

プラス
各ファクターのパフォーマンスに大きな差は見られなかった

金利低下
7割以上の確率で

プラス
4割程度の確率で
プラス寄与

5割以上の確率で
プラス寄与

8割以上の確率で
プラス寄与
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2023年8月末時点。グラフは米ドルベース。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2023年8月までの24回の金利上昇局面におけるARCS指数および各ファクター、米国債10年指数の
パフォーマンスを示します。米国債10年指数はRefinitiv Datastreamから取得した米国債10年金利（USTRCN10）を元にラッセル・インベストメントが算出した数字。バックテストの算出方法はP.15を参
照。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接
的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：Refinitiv Datastream、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

金利上昇局面：ARCS指数は堅調なパフォーマンス
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24回のうち21回でARCS指数はプラスのパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）。キャリー・ファク
ターが堅調で、ARCS指数のパフォーマンスを牽引

米国債
10年指数 キャリー バリュー トレンド

ARCS

指数

プラスリターン 0 21 15 12 21

局面数 24 24 24 23 24

平均 -7.8% 6.5% 2.2% 1.5% 3.4%

中央値 -6.2% 5.2% 1.8% 0.2% 1.9%

ARCS指数

局面
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9回のうち8回でARCS指数はプラスのパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）。3ファクターそれぞれ
が高い確率でプラスのリターン

金利横ばい局面：3ファクターの相互補完効果でプラスのパフォーマンス

2023年8月末時点。グラフは米ドルベース。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2023年8月までの9回の金利横ばい局面におけるARCS指数および各ファクター、米国債10年指数の
パフォーマンスを示します。米国債10年指数はRefinitiv Datastreamから取得した米国債10年金利（USTRCN10）を元にラッセル・インベストメントが算出した数字。バックテストの算出方法はP.15を参
照。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接
的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：Refinitiv Datastream、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

米国債
10年指数 キャリー バリュー トレンド

ARCS

指数

プラスリターン 8 8 8 8 8

局面数 9 9 9 9 9

平均 8.9% 8.5% 6.5% 4.7% 6.6%

中央値 9.2% 10.8% 8.4% 4.2% 8.1%

キャリー バリュー トレンド ARCS指数 米国債10年指数

局面
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17回のうち13回でARCS指数はプラスのパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）。キャリー・ファク
ターが軟調な動き。ただしバリュー・トレンドがキャリーの弱さをカバー

金利低下局面：3ファクターの相互補完効果でプラスのパフォーマンス

2023年8月末時点。グラフは米ドルベース。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2023年8月までの17回の金利低下局面におけるARCS指数および各ファクター、米国債10年指数の
パフォーマンスを示します。米国債10年指数はRefinitiv Datastreamから取得した米国債10年金利（USTRCN10）を元にラッセル・インベストメントが算出した数字。バックテストの算出方法はP.15を参
照。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接
的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：Refinitiv Datastream、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

米国債
10年指数 キャリー バリュー トレンド

ARCS

指数

プラスリターン 17 7 9 14 13

局面数 17 17 17 16 17

平均 29.3% -0.4% 1.2% 9.9% 3.2%

中央値 24.2% -2.1% 1.0% 4.4% 2.1%

局面

キャリー バリュー トレンド ARCS指数 米国債10年指数
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ラッセル･インベストメント・カレンシー戦略
ご活用のアイディア例
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ポートフォリオ運用における役割整理
ラッセル・インベストメント・カレンシー戦略

ヘッジコストが高い環境下、ラッセル・インベストメント・カレンシー戦略により以下の効果を期待

①ヘッジ外債における
リターン・エンハンスメント

②副次的な動的ヘッジ比率
管理

③為替指数運用による、
為替絶対リターンの導入

為替の主要リターン・ドライバーである3要素をルールベースで活用

▪ 為替ロング・ショート・ポジションに
よる絶対リターン

▪ 米ドル／日本円、ユーロ／日本円
の為替の影響を強く受けるダイナ
ミック・ヘッジと異なるリターン・パ
ターン

▪ 原資産（債券）と高い分散効果に
よる効率性の向上

▪ キャリー・ファクターをベースにし
たヘッジコスト低減効果

▪ 分散効果の高いバリュー・ファク
ター、トレンド・ファクターによるポ
ジション補強

▪ 分散型エクスポージャーによる
ポートフォリオ全体への分散効果
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①ARCS指数と外国債券／日本債券市場の推移比較

2023年7月末時点
ARCS指数および日本債券は円ベース、外国債券は円ヘッジベース。1999年11月末を0として指数化。外国債券：FTSE世界国債インデックス、日本債券：野村BPI インデックス。上記は過去の実績で
あり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。
インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：FTSE Inc.、野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル･インベストメント作成
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①ARCS指数導入による投資効率改善効果：
インデックス・シミュレーション例
外国債券（FTSE世界国債インデックス、除く日本）のポートフォリオにARCS指数を組合わせて
投資した場合：1999年12月–2023年7月

2023年7月末時点。円ベース。左グラフは1999年11月末を100として指数化。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありま
せん。インデックスには運用報酬がかかりません。
外国債券（ヘッジ無し）、外国債券（円ヘッジ）：上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
外国債券（円ヘッジ＋ARCS指数）、外国債券（＋ARCS指数）：当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。
出所：FTSE Inc.、ラッセル・インベストメントのデータをもとに、ラッセル・インベストメントが作成
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②動的ヘッジ比率管理
主要通貨（米ドル、ユーロ）の対日本円レートの推移比較

ARCS指数は米ドル、ユーロの対円相場にほとんど左右されなかった

2023年7月末時点
ARCS指数は円ベース。1999年11月末を0として指数化。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりませ
ん。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ブルームバーグ、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

1999/11 2002/11 2005/11 2008/11 2011/11 2014/11 2017/11 2020/11

ARCS指数 米ドル（対日本円） ユーロ（対日本円）

ユーロ

米ドル

ARCS指数

外貨安

外貨高



/ 40

本セミナー限り

②米国の政策金利の推移

2023年7月末時点
月次ベース。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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②副次的なヘッジ比率の動的管理

2023年8月末時点
月次ベース米ドルベース。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は
直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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③ARCS指数とその他資産に対する相関
低相関によりマルチ・アセット・ポートフォリオにおいて強力な分散効果（一部シミュレーションを含む）

2000年1月から2023年8月末まで
①日本円ベース。現金：3カ月TIBOR、日本株式：TOPIX（配当込み）、外国株式：MSCI Kokusai Index、日本債券：Nomura BPI 総合Index、外国債券：FTSE World Government Bond Index（除く日本）。
②米ドルベース。非米国株、ヘッジファンドおよびプライベート・エクイティはヘッジ無し。米国株：Russell 3000 Total Return Index、世界株式（除く米国）：MSCI AC World ex USA Total Return Index、米
国長期国債：Bloomberg US Long Treasury Total Return Index、米国債券総合指数：Bloomberg US Aggregate Bond Index、グローバル・ハイイールド：Bloomberg Global High Yield Index (USD 
Hedged)、不動産：Dow Jones US Real Estate Total Return Index、ヘッジファンド：Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index、プライベート・エクイティ：LPX50 Listed Private Equity 
Index。バランス・ポートフォリオ：米国株20%、世界株式（除く米国）20%、米国長期国債6%、米国債券総合指数20%、グローバル・ハイイールド6%、世界債券（除く米国。Bloomberg Global Aggregate 
ex USD Index (USD Hedged)）8%、不動産5%、ヘッジファンド5%、プライベート・エクイティ5%、現金（3カ月LIBOR）5%の比率でラッセル・インベストメントが算出したシミュレーション・データ。
上記の分析は一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象
となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ブルームバーグ、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

①対ARCS指数の相関：日本円ベース
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1999年12月–2023年7月

2023年7月末時点
日本円ベース。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投
資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント
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ブログ（Knowledge Channel）、資産運用基礎講座

Footer

ラッセル・インベストメント コンテンツ集
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▪ 投資一任契約に基づく運用に係る直接または間接にご負担いただく手数料または報酬は、締結される契約の種類や契約資産額により、また
投資信託に投資するか個別資産に直接投資するかにより異なりますので、当資料において一律に記載することはできません。具体的な手数
料または報酬の金額・計算方法に関しましてはそれぞれの契約についてお客様に交付されます（または交付済みの）契約締結前交付書面、契
約書およびこれを補足するため交付されるかもしれない（または交付済みの）その他の開示書面（目論見書等）をよくお読みいただき、その内
容をご確認ください。

費用について

リスクについて

▪ 投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により投資を行うまたは行う可能性がある実質的な投資対象は、主に国内外の
株式、債券、証券化商品、証券投資信託、不動産投資信託、商品先物取引等の値動きのある金融商品・金融派生商品であり、それらの価格
は、各国の政治・経済・社会情勢、組入有価証券の発行体の経営や財務状況の変化による信用力等の影響、金利・通貨の価格・金融商品市
場における相場動向、不動産市況動向、現物商品の市況状況･商品指数の相場動向、その他の指標の変動等により損失が生じ、投資元本を
下回るおそれがあります。相対取引の場合、カウンター・パーティーの信用力低下により損失が生じる場合があります。また、当該金融商品等
にクローズド期間が付されている場合および流動性が充分でない場合等には、売買の機会が制限を受け、直接・間接の原因として損失を生じ、
投資元本を割り込むことがあります。さらに、外貨建資産に投資する場合は為替変動による影響も受けます。

▪ 上記は主な投資リスクであり、投資一任契約に基づく運用に関する全てのリスクを網羅したものではありません。それぞれの契約についてお客
様に交付されます（または交付済みの）契約締結前交付書面およびこれを補足するため交付されるかもしれない（または交付済みの）その他
の開示書面（目論見書等）をよくお読みいただき、その内容をご確認ください。
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カレンシー戦略における主なリスク

① 為替変動リスク

▪ 当戦略では、通貨リスクの管理対象とする外貨建て資産等を想定元本とし、通貨ベンチマーク指数に追随を目指す運用を行います。

▪ 外貨建資産に付随する通貨配分を、運用の目標とする通貨ベンチマーク指数の通貨配分に変更するため、為替予約による為替ヘッジを行います。このよ

うな為替予約に伴う損益は、外国為替相場（為替スポットレート・為替フォワードレート）により変動します。外国為替相場は、各国の政治・経済情勢・金利変
動等を要因として変動します。例えばある外貨について、円売り・外貨買いの為替予約に取り組むとき、その外貨の為替相場が円高方向に進んだ場合に
は、当該為替ヘッジの価格は為替による損失が発生し、投資元本を割り込むことがあります。特に、新興国の為替相場は短期的に大きく変動することがあ
り、先進国と比較して相対的に高い為替変動リスクがあります。また、為替予約は円以外の通貨同士で取り組む場合もあります（為替クロスヘッジ）。 当戦

略の目標とする通貨ベンチマーク指数については、想定元本の外貨建て資産に比べて為替リスクが相対的に低いことを目指すものの、外国為替相場の変
動の影響を受けマイナスのリターンとなることがあります。また当戦略では、通貨ベンチマークへの連動を目指すものの、完全には追随できないことがあり
ます。こういった要因から、投資元本を割り込むリスクがあります。 為替予約を行う場合には、買い予約通貨の金利が売り予約通貨の金利より低い場合に

は、両通貨の金利差相当分のヘッジコストが発生するため、投資元本を割り込むリスクがあります。また、もととなる外貨建て資産に付随する為替変動リス
クの中立化を図る目的で為替ヘッジを行うことがあり、この場合は外貨建て資産の為替評価損益と為替ヘッジの為替評価損益ができるだけ相殺されること
を目標としていますが、為替変動による投資元本を割り込むリスクを完全に排除できるものではありません。

② 通貨ベンチマーク指数をトラックできない等のリスク

▪ 想定元本に対して、通貨ベンチマーク指数にトラックするよう為替予約取引による通貨エクスポージャーのコントロールを行います。為替予約取引では、約
定日から決済日までの期間が数カ月に渡ることがあり、その後のオフセット（ロール）取引までの為替レートの変動によって評価損益が生じ、決済日に実現
損益がキャッシュフローとして発生します。なお、決済日については通常約３ヶ月に１度を予定しており、また実現損益額の確定のためオフセット取引は決
済日より十分に早く実施する予定です。当戦略の主な投資リスクとしては、通貨ベンチマーク指数とのデータタイミングやロールタイミングの違いによるト
ラッキング・エラー、想定元本の時価変動やキャッシュフローの影響によるトラッキング・エラー、取引時間帯終了から翌日の取引開始迄の間に価格が急変
するオーバーナイト・リスクや、金融市場の混乱等により市場の売買が減少し一部取引が困難になる流動性リスクが生じる可能性があります。また、為替
先渡取引において、取引銀行が債務不履行に陥った場合等、決済日までの評価益が損なわれる可能性（カウンターパーティー・リスク）があります。
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ご注意

▪ Copyright© 2023. Russell Investments. All rights reserved.

▪ 当資料中「ラッセル・インベストメント」は、ラッセル・インベストメント グループの会社の総称です。

▪ ラッセル・インベストメントの所有権は、過半数持分所有者のTA アソシエーツ・マネジメント・エル・ピーおよび相当の少数持分所有者のレバレンス・キャピタ

ル・パートナーズ・エル・ピーから構成されています。ラッセル・インベストメントの特定の従業員およびハミルトン・レーン・アドバイザーズ・エル・エル・シーもま
た、少数非支配持分所有者です。

▪ フランク・ラッセル・カンパニーは、当資料におけるラッセルの商標およびラッセルの商標に関連するすべての商標権の所有者で、ラッセル・インベストメントグ
ループの会社がフランク・ラッセル・カンパニーからライセンスを受けて使用しています。ラッセル・インベストメント グループの会社は、フランク・ラッセル・カン
パニーまたは「FTSE RUSSELL」ブランド傘下の法人と資本的関係を有しません。

▪ 当資料は、当社が信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や完全性についてこれを保証するものではありません。

▪ 当社による事前の書面による許可がない限り、資料の全部又は一部の複製、転用、配布はいかなる形式においても ご遠慮下さい。

▪ 当資料は、一般的な情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。また金融商品取引法に基づく
開示資料ではありません。

▪ 当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。

▪ 当資料において記載されている数値、データ等は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではありません。

▪ 当資料に記載の目標数値はあくまで目標であり、将来の結果を保証するものではありません。

▪ 特段記載の無い限り、当資料に記載されているデータの出所は、ラッセル・インベストメントです。

▪ 当資料は、当社のグループ会社である“ラッセル・インベストメント・インプリメンテーション・サービシーズ・エル・エル・シー”が提供しているサービスを説明し
た資料であり、当該サービスへの勧誘を目的にしたものではありません。
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▪ ARCS指数（Absolute Return Currency Strategy Indicator）はラッセル・インベストメント グループからの委託を受けてIHS Markit社が算出する、客観性のある
公表データに基づき定量的に構築されるファクター運用戦略です。同指数（indicator）の知的財産権はラッセル・インベストメント グループに帰属します。

▪ ラッセル・インデックスに関連するトレードマーク、サービスマークおよび著作権は、ロンドン証券取引所グループに属する会社に帰属します。インデックスは資
産運用管理の対象とはなりません。またインデックス自体は、直接投資の対象となるものではありません。

▪ FTSE World Government Bond Indexは、FTSE Fixed Income LLCにより運営され、世界主要国の国債の総合収益率を各市場の時価総額で加重平均した
債券インデックスです。このインデックスのデータは、情報提供のみを目的としており、FTSE Fixed Income LLCは、当該データの正確性および完全性を保証
せず、またデータの誤謬、脱漏または遅延につき何ら責任を負いません。このインデックスに対する著作権等の知的財産その他一切の権利はFTSE Fixed 

Income LLCに帰属します。

▪ MSCIインデックスに関する著作権およびその他知的財産権はすべてMSCI Inc.に帰属しており、その許諾なしにコピーを含め電子的、機械的な一切の手段そ

の他、あらゆる形態を用い、インデックスの全部または一部を複製、配付、使用することは禁じられています。またこれらの情報は信頼のおける情報源から得
たものでありますが、その確実性および完結性をMSCI Inc.は何ら保証するものではありません。

▪ TOPIXの指数値および商標は、株式会社JPX総研または株式会社JPX総研の関連会社（以下「JPX」といいます。）の知的財産であり、すべての権利はJPX

が所有しています。また、これらの情報は信頼のおける情報源から得たものではありますが、JPXはその確実性および完結性に責任を負うものではありませ
ん。

▪ NOMURA-BPI 総合指数は、野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社（以下「NFRC」といいます。）が公表する、国内で発行された公募
利付債券の市場全体の動向を表す投資収益指数です。NOMURA-BPI は、NFRCが作成している指数で、当該指数に関する一切の知的財産権とその他一
切の権利はNFRCに帰属しています。また、NFRCは、当該インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性を保証するものではなく、ファンドの運用成果等
に関して一切責任を負うものではありません。

▪ ブルームバーグ（BLOOMBERG）は、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピー（Bloomberg Finance L.P.）の商標およびサービスマークです。ブルームバー

グ・ファイナンス・エル・ピーおよびその関係会社（以下「ブルームバーグ」と総称します。）またはブルームバーグのライセンサーは、ブルームバーグインデック
ス（BLOOMBERG INDICES）に対する一切の独占的権利を有しています。

▪ HFRX Global Hedge Fund Indexは、Hedge Fund Research, Inc.が公表しているインデックスであり、その著作権および知的財産権は同社に帰属します。

▪ Dow Jones US Real Estate Total Return Indexは、Dow Jones Indexesの製作物であり、かつ、CME Group Index Services LLC（「CME」）の商標です。

▪ LPX50 Listed Private Equity IndexはLPXが所有またはライセンス供与しており著作権等を含むさまざまな知的財産権は同社に帰属します。すべての知的財
産権はLPXとそのそれぞれのサードパーティ・ライセンサーまたはそれが帰属するサードパーティの独占的財産であり、今後も維持されます。

▪ 米ドル指数は、ICE社が公表する指数であり、当該指数に関する著作権、知的財産権、その他一切の権利はICE社に帰属します。

▪ インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬が
かかりません。

インデックスについて
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