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▪ 近年、株式アクティブが市場インデックスに劣後する傾向（特に2017年度以降）

▪ 相対的にグロース株アクティブが堅調、バリュー株アクティブが軟調

▪ 過去１年は、バリュー株アクティブとグロース株アクティブが逆転（バリュー株アクティブの復活？）

株式アクティブ運用の低迷

株式アクティブ（ユニバース中央値）のリターン実績（世界株式）

過去1年（2021年度） 過去3年（2019‒2021年度） 過去5年（2017‒2021年度）

2022年3月末時点
米ドルベース、年率換算後。市場型アクティブ、アクティブ全体、バリュー株アクティブ、グロース株アクティブはラッセル・インベストメントが保有する世界株式アクティブ運用ユニバース。パフォーマンス
は基本的に運用報酬控除前のリターンを利用、運用報酬控除前のリターンのデータがないプロダクトは運用報酬控除後のリターンを利用。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するもの
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。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
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株式アクティブ低迷の主な背景（考えられる要因の再整理）
「マーケット環境要因」と「アクティブ運用要因」を区別して再整理

アクティブ運用要因

▪ 米国株アンダーウェイト
新興国株オーバーウェイトの傾向

▪ 小型株バイアスの傾向

▪ 銘柄選別視点の多様化により、アルファ
収益機会を取り逃がしている可能性
例）非財務情報（無形資産・ESG要素）を
十分に取り入れたバリュエーション分析

マーケット環境要因

▪ 銘柄間格差の縮小（銘柄間で同様な動き、
個別銘柄特有の動きの少なさ）

▪ 少数銘柄へのパフォーマンス集中
GAFAM*・TESLA：高ウェイト・高リターン

▪ グロース株への偏重（2021年後半以降、
グロース株が反落）

▪ 過度なインフレ相場（2021年後半以降、
本質的なバリュー相場ではなかった？）

周期的な歪み（ミスプライスの発生）？or 構造的な変化（アクティブ運用で要対応）？

*Google、Amazon、Facebook、Apple、Microsoft
出所：ラッセル・インベストメント



/ 4

本セミナー限り

例）銘柄間格差の縮小
銘柄間格差（良い銘柄と悪い銘柄の差）の縮小は、過剰な金融緩和が主な原因であり（周期的な歪み）、
金融政策の正常化後は、経済合理的な市場の価格形成機能が復活し、銘柄間格差が拡大

※イメージ図
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

マーケット環境要因

銘柄間格差の縮小（≒ミスプライス）が、今後のアクティブ収益機会になる可能性
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MSCI Worldの業種別リターン（2021年度）

例）過度なインフレ相場

▪ 代表的なバリュー株セクターである、エネルギー、不動産、素材、公益事業等が大きく上昇（バリュー相場の復活？）

▪ しかし、バリュー株アクティブが有意に堅調でもなかった

▪ これらのセクターが、バリュー株として企業価値が向上したよりも、インフレをテーマとした上昇であった可能性

▪ バリュー相場ではなく、インフレ相場であった可能性

▪ クオリティ株の低迷についても、情報技術の上昇が、クオリティ株の代表格であるソフトウェアの上昇ではなく、
サプライチェーン問題による半導体の上昇であったことなどから説明できる

2022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。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

マーケット環境要因

インフレ相場も周期的な歪みであり、
本質的なバリュー相場が到来すれば、今後のアクティブ収益機会になる可能性
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循環的な要素が強く、金融政策の正常化とともに、回帰する可能性
マーケット環境要因は、過剰な金融緩和により発生した可能性

MSCI World ValueとMSCI World Growthの長期リターン推移

▪ 直近パフォーマンスが良い戦略に偏重させると、リターンリバーサル（反転回帰）時のパフォーマンス悪化要因に

▪ 例）2017‒2020年度のグロース相場を見て、2021年度にグロース株オーバーウェイトするとパフォーマンスに逆風

2022年6月末時点。米ドルベース。1999年1月末を0%として算出。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。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

マーケット環境要因

運用スタイルを予測し、タイミング良くアロケーションすることは困難
スタイル分散により、各局面に対応することで、安定化を目指す
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スタイル分散だけで十分？アクティブ運用要因が示唆すること

銘柄選択視点が更に多様化

✓例）非財務情報（無形資産価値やESG要素等）の重要性が増大

✓例）高成長・高ボラティリティ（グロース重視） vs 安定成長・低ボラティリティ（クオリティ重視）

グロースバリュー
サブスタイル１

グロースバリュー

サブスタイルⅠ

サブスタイル２ サブスタイルⅡ

サブスタイル３ サブスタイルⅢ

※イメージ図
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

今後の株式アクティブ運用効率化のための、ラッセル・インベストメントの考え
『運用スタイルをより詳細に定義（サブスタイル化）し、分散することの重要性が増大』

① 銘柄選択視点に応じた、より詳細なサブスタイルを定義

② サブスタイルごとに、優秀な運用機関を選定
サブスタイルの再現性が高く、期待される投資目的・役割の達成が期待できる運用機関

③ サブスタイル・レベルでの分散
サブスタイルごとに、アルファ収益機会が異なる（サイクル性：タイミング・時間軸）
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銘柄選択視点（運用スタイル）の多様化

アクティブ運用要因

▪ 近年、無形資産価値やESG要素等、企業価値評価に占める非財務情報の重要性が高まった

▪ 無形資産の価値が高いと、将来キャッシュフローが向上・安定する可能性

▪ ESG要素の質が高いと、投資家が要求するリスク・プレミアムが低下（株価が上昇）する可能性

⇒ 従来の銘柄選択視点に加えて、様々な銘柄選択視点を組み合わせることが重要

財務情報を主体とした企業価値評価

負債

株主価値

【財務情報】
有形資産価値

【非財務情報】
無形資産価値

負債

株主価値

【財務情報】
有形資産価値

【非財務情報】
無形資産価値

非財務情報を考慮した企業価値評価

【無形資産】 特許権や商標権、ノウハウ等の知的資産、技術力や
組織・人材等の人的資産、その他に、ブランド力や市場シェアの高さ、
その市場への参入障壁の高さ等が挙げられる

ひとつの例）非財務情報（無形資産価値やESG要素等）の重要性が増大

※イメージ図
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
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より詳細な、サブスタイルを定義することの重要性が増大

ディープ・バリュー ▪ 主にPBRに着目し、株価が本源的価値対比で大きく割安

レラティブ・バリュー（相対価値） ▪ 株価が理論株価対比で相対的に割安

配当重視 ▪ 市場平均以上の、高い配当利回りを維持

上記は、主な運用スタイルを例示したものであり、これらの方法に限定されるものではありません
出所：ラッセル・インベストメント

“割安”に関する銘柄選択視点の違いに基づき分類

ラッセル・インベストメントのバリュー株サブスタイル
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サブスタイル・レベルで分散することの重要性が増大

サブスタイルのリスク・リターン特性

レラティブ・バリューディープ・バリュー

▪ 近年は、相対的にレラティブ・バリューが有利

▪ ただし、サブスタイルごとに、アルファ収益機会（タイミング・時間軸）は異なる（循環性あり）

▪ 例）市場がリスク・オンになると、急にディープ・バリューのアルファ収益機会が増大する傾向

▪ 例）景気停滞期や後退期などの低金利環境下では、配当重視のアルファ収益機会が増大する傾向

⇒ サブスタイルごとに分散投資を維持することの重要性

分析期間：2017年1月～2022年6月。米ドルベース、年率換算後。ラッセル・インベストメントの推奨ランクが４（Hire）、３（Retain）またはA（Interest）、B（Moderate Interest）の世界株式アクティブ運用
商品をユニバースとして、サブスタイル別に過去のリスク・リターン特性を計算。パフォーマンスは基本的に運用報酬控除前のリターンを利用、運用報酬控除前のリターンのデータがないプロダクトは運
用報酬控除後のリターンを利用。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を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。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
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より詳細な、サブスタイルを定義することの重要性が増大

収益モメンタム ▪ 利益成長が加速、ただし利益成長の変動性は高い

コンシステント・グロース（安定成長） ▪ 長期的・持続的な収益性または利益成長

上記は、主な運用スタイルを例示したものであり、これらの方法に限定されるものではありません
出所：ラッセル・インベストメント

“成長”に関する銘柄選択視点の違いに基づき分類

ラッセル・インベストメントのグロース株サブスタイル
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サブスタイル・レベルで分散することの重要性が増大

サブスタイルのリスク・リターン特性

▪ 近年は、相対的にコンシステント・グロースが有利

▪ ただし、サブスタイルごとに、アルファ収益機会（タイミング・時間軸）は異なる（循環性あり）

▪ 例）投資家が高成長銘柄を物色するような環境になると、収益モメンタムのアルファ収益機会が増大する傾向

⇒ サブスタイルごとに分散投資を維持することの重要性

分析期間：2017年1月～2022年6月。米ドルベース、年率換算後。ラッセル・インベストメントの推奨ランクが４（Hire）、３（Retain）またはA（Interest）、B（Moderate Interest）の世界株式アクティブ運用
商品をユニバースとして、サブスタイル別に過去のリスク・リターン特性を計算。パフォーマンスは基本的に運用報酬控除前のリターンを利用、運用報酬控除前のリターンのデータがないプロダクトは運
用報酬控除後のリターンを利用。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を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。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
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優秀な運用機関を選定

ラッセル・インベストメント株式アクティブ・ユニバースの超過リターン比較（中央値）

▪ サブスタイルごとに投資目的・役割が異なるため、その達成が期待できる優秀な運用機関を選定することが重要

▪ 弊社推奨株式アクティブは、市場過熱期（例：2006‒2008年：クレジットバブル、2018‒2019年：ゴルディロックス）に
劣後する傾向

▪ その他の期間では、ユニバース全体を上回る傾向（特に過熱期後は大きく上回る傾向）

2022年3月末時点
米ドルベース。ラッセル・インベストメントが保有する世界株式アクティブ運用ユニバース。パフォーマンスは基本的に運用報酬控除前のリターンを利用、運用報酬控除前のリターンのデータがないプロ
ダクトは運用報酬控除後のリターンを利用。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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まとめ

▪ 運用スタイルをより詳細に定義（銘柄選択視点に応じたサブスタイル化）

▪ サブスタイル・レベルで、優秀な運用機関を選定

▪ サブスタイル・レベルでの分散

運用スタイルが多様化するなか、アルファ収益機会を取り逃がさないために



/ 15

本セミナー限り
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▪ 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。
▪ 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・インベストメントグループです。

▪ ラッセル・インベストメントによる事前の書面による許可がない限り、資料の全部または一部の複製、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、別途明示されない限り、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。

▪ 通常、運用機関や投資商品に関する意見は、当社が調査対象としている運用機関や運用戦略に関する評価シートに基づいて実施されます。当該評価シートは、評価する上で必要な情報を正確だ
と信ずる情報に基づいて多面的な分析に基づき最善と信ずる方法で作成されています。なお、当社の助言は、最善と信ずる分析結果に基づいて実施されるものの運用機関や投資商品に関する当
社の一意見に過ぎず、一定の結果の保証を行うものではありません。また、お客様の要望がある場合、当社の通常の運用機関調査の対象に含まれていない運用機関等について、お客様から提
供された又は当社にて容易に入手可能な限定的な情報等に基づき、参考として意見を述べることがあります。このような場合、通常以上に意見の信頼性について限界があります。

▪ 当社の運用機関や投資商品構成に関わる助言、運用機関や投資商品の定性評価・定量評価等の業務の提供の結果、新規にまたは継続して起用された運用機関または投資されたファンドの関係
法人等の業務の巧拙、事務過誤、契約違反その他の理由により、損失が発生することがあります。（これらの運用機関やファンドの関係法人等の財産の状況如何によってはこれらの運用機関や
ファンドの関係法人等に本来賠償責任があるのにそれを追求できない場合があります。）このようなリスクをオペレーショナルリスクといいますが、運用機関や投資商品に関する当社の意見（推奨
等）は、別途明示されていない限り、オペレーショナルリスクに関する評価は含みません。当社の通常の運用機関調査の対象に含まれる運用機関で一定の基準を満たすものに対して当社はオペ
レーショナルデューデリジェンスを実施しオペレーショナルリスクに関する意見を提供することがありますが、その場合でも、オペレーショナルリスクの分析は慎重を尽くしても限界があることを認識
いただく必要があります。

▪ 当資料で表示した運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。

▪ 当資料で行われた分析は、一定の（明示または黙示の）仮定・前提条件に基づくものであり、その結果の確実性を保証するものではありません。

▪ 当資料で表示したシミュレーションは、一定の（明示または黙示の）仮定・前提条件に基づいて過去の実績等を加工・分析したものであり、運用実績ではありません。
▪ 当資料のいかなる記述も将来の投資収益等を示唆または保証するものではありません。

▪ 当資料の内容は作成時点のものであり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があり、将来の結果を保証するものではありません。
▪ 外部委託先運用機関および目標配分比率は変更されることがあります。

▪ 当資料で表示したイメージ図は、理解を助けるものであり、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。

▪ 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。

▪ 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。

契約に関して顧客が支払うべき手数料、報酬その他に関する事項
▪ すでに当社とコンサルティング業務委託契約書を締結済のお客様：契約書をご参照ください。

▪ 当社とコンサルティング業務委託契約書の締結を検討中のお客様：業務内容に応じて、要求される専門性、必要な時間等を考慮の上、通常、年額またはプロジェクト単位で合意される報酬をいただきま
す。契約書に明記されるところに従い、作業に要する実費をいただく場合があります（交通費、宿泊費、コピー代等）。投資助言の対象となる資産残高に応じて報酬をいただく場合もあります。

▪ 当社の投資助言の結果投資された投資商品･起用された運用機関には、これらの運用機関や投資商品固有の費用と報酬が発生しますが、助言対象となる運用機関や投資商品が特定されていな
いことなどから、それをあらかじめ表示することはできません。かかる運用機関や投資商品の投資時・起用時に別途ご確認ください。

ご注意



第II部：株式マネージャー・ストラクチャーの
ケース・スタディ

本セミナー限り

ラッセル･インベストメント株式会社
運用部
シニア クライアント ポートフォリオマネージャー
宇野豪
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▪ 運用プロセスを理解した上で、長期的な視点で分析

▪ 運用スタイル通りのポートフォリオが構築されているか？

マネージャーの運用スタイルの深い理解とスタイル分散

ラッセル・インベストメントのアプローチ

当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解であり、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、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありませ
ん。
出所：ラッセル・インベストメント

安定的な超過収益の獲得を追求

スタイル分散

マネージャーの運用スタイル

▪ バリュー／グロースだけでなく、サブスタイルも考慮してマネージャーを組み合わせ

▪ グローバル運用と地域特化型運用を組み合わせ

▪ 個別銘柄選択能力が高いと評価するマネージャーの組み合わせでは補いきれない部分を
補強ポートフォリオで調整
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キーポイント：スタイル分散、プロセス分散

運用スタイル

運用アプローチにおいて相互補完性の高い運用機関の組み合わせ

マネージャーにより異なる運用プロセス

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

運用機関A

トップダウンバリュージャッジメンタル長期ファンダメンタル

ボトムアップグロースシステマティック短期テクニカル

リサーチの
重点

対象期間 柔軟性 スタイル
意思決定
の枠組み

アクティブ運用
手法における
異なる切り口

運用機関A

運用機関B

運用機関C

※イメージ図
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スタイルの分散
サブスタイルの活用

出所：ラッセル・インベストメント

スタイル サブスタイル コメント

バリュー

ディープ・バリュー
PBR（株価純資産倍率）に注目し、企業の本源的価値を大きく割り込んだ株価水準に
ある銘柄を選好する

レラティブ・バリュー 現在の株価が理論株価に比べて相対的に割安に放置されている銘柄に注目する

配当重視 市場平均に比べて高い配当利回りを提供する銘柄を選好する

マーケット・
オリエンテッド

バリュー・バイアス バリュー型に偏っているが、バリュー・スタイルに分類するほど偏りが強くないタイプ

グロース・バイアス グロース型に偏っているが、グロース・スタイルに分類するほど偏りが強くないタイプ

GARP
成長性とバリュエーションの両方に注目し、市場平均以上の成長性を持つが適度な株
価倍率にある銘柄を選好する

ノーマル
バリュー・グロースどちらにも偏らない、または一時的に偏るが継続的には偏らない
（スタイル・ローテーション型）タイプ

グロース

収益モメンタム 利益成長が加速していくような企業、利益成長の変動性がより高い企業を選好する

コンシステント・
グロース

長期的に市場平均以上の収益性または利益成長を持続的に達成できる企業を選好
する
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投資対象銘柄のリサーチ、規模等が異なり分散を期待

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

グローバル運用と地域特化型運用の組み合わせ

▪ 地域特化型の採用により、規模的な面で投資対象が拡大

▪ 双方の特性を生かした相互補完的ポートフォリオを構築

米国 欧州 アジア（日本）

グローバル運用
グローバルな視点を活かした

銘柄選択

地域特化型運用
当該地域での深いリサーチに

基づく銘柄選択

グローバル運用
大型株

小型株

両戦略を組み合わせることで
リターン獲得機会を拡大

中型株

※イメージ図
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コンストラクト：マネージャー・ストラクチャー：役割分担

RICII Russell Investments World Equity Fund

2022年6月末時点。外部委託先運用会社、投資助言会社および目標配分比率は今後変更されることがあります。
*当該運用会社の投資助言に基づき、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（RIIS）が運用の指図を行います。
**投資助言会社であるフィエラに対して投資助言を行います。 ***ニッセイアセットマネジメント ****ラッセル･インベストメントのグループ会社が運用執行します。
出所：ラッセル・インベストメント

目標配分比率 スタイル サブスタイル 投資の特徴

サンダース ［投資助言］* 15.0%

グローバル

バリュー ディープ・バリュー ▪ 低PBR・PER、大型・景気敏感銘柄が多い傾向

ニューメリック ［投資助言］* 12.0%
マーケット・
オリエンテッド

バリュー・バイアス
▪ クオンツ
▪ 低ボラティリティ

ウエリントン ［投資助言］* 9.0%

グロース

収益モメンタム ▪ 利益成長の加速が見込まれる成長銘柄

フィエラ
ストーンパイン

［投資助言］*
［副投資助言］**

10.0%
コンシステント・
グロース

▪ クオリティやバリュエーションを備えた成長銘柄

インベスコ ［投資助言］* 12.0%
地域特化

(欧州除く英国） マーケット・
オリエンテッド

ノーマル ▪ トップダウンとボトムアップを有機的に結合して銘柄を選別

J O ハンブロ ［投資助言］* 9.0% 地域特化（英国） バリュー・バイアス ▪ 株価反騰のカタリストを特定、逆張り

ニッセイAM*** ［投資助言］* 8.0%
地域特化
（日本）

バリュー レラティブ・バリュー
▪ 企業の本質的価値からみて株価が割安におかれている銘
柄に “逆張り”のアプローチで銘柄選別

クープランド・
カーディフ

［投資助言］* 5.0% グロース 収益モメンタム
▪ 安定的な成長企業、割安な大型株、高成長期待の中小型
株を組み入れ

補強ポートフォリオ
（Russell Investments***）

8.5% クオリティ・インカム
マーケット・
オリエンテッド

バリュー・バイアス ▪ 配当利回りや財務健全性などで選別

11.5% ﾎﾟｼﾞｼｮﾆﾝｸﾞ･ｽﾄﾗﾃｼﾞｰ バリュー レラティブ・ バリュー
▪ ファンド全体のポートフォリオ特性を補強するポジショニン
グ・ストラテジー
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▪ 当ファンドの特性を補強するポートフォリオをルールベースで構築

▪ 補強する特性：

▪ バリュー（PER、PBR等）

▪ クオリティ（キャッシュフロー安定性、固定費倍率等）

▪ 高配当（予想配当利回り）

▪ モメンタム（直近1カ月を除く1年株価リターン等）

▪ 低ボラティリティ（過去65日株価リターンの標準偏差、過去1年平均株価対比株価変動幅等）

補強ポートフォリオの運用

※イメージ図

上記は理解を助ける為のイメージ図であり、その結果の確実性を表明するものではありません。
出所：ラッセル･インベストメント

採用マネージャーの
ポートフォリオ特性

補強ポー
トフォリオ

ポートフォリオ特性1

特性2

特性3

特性4

特性5

特性1

特性2

特性3

特性4

特性5

補強ポートフォリオはファンド
全体の特性を補強

全体として目指す
ポートフォリオ特性
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マネージャー・ストラクチャー：地域分散

2022年4-6月期の期中平均値（対MSCI World Index比）。現物株式および先物のエクスポージャー。外部委託先運用会社および投資助言会社は今後変更されることがあります。
*RICII Russell Investments World Equity Fund **当該運用会社の投資助言に基づき、RIISが運用の指図を行います。 ***投資助言会社であるフィエラに対して投資助言を行います。
****ラッセル･インベストメントのグループ会社が運用執行します。上記は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。
出所：FactSetのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

RICII Russell Investments World Equity Fund

-20%

-10%

0%

10%

20%

米国 北米（除く米国） 英国 欧州（除く英国） アジア太平洋 新興国

ア
ク
テ
ィ
ブ
・ウ
ェ
イ
ト

サンダース［投資助言］** ニューメリック［投資助言］** ウェリントン［投資助言］**

ストーンパイン［副投資助言］*** クオリティ・インカム**** ファンド*
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マネージャー・ストラクチャー：セクター分散

2022年4-6月期の期中平均値（インベスコは対MSCI Europe ex UK Index、J O ハンブロは対MSCI UK Index、クープランド・カーディフとニッセイAMは対TOPIX、ポジショニング・ストラテジーは対
MSCI USA Index、その他は対MSCI World Index比）。現物株式および先物のエクスポージャー。外部委託先運用会社および投資助言会社は今後変更されることがあります。
*RICII Russell Investments World Equity Fund **当該運用会社の投資助言に基づき、RIISが運用の指図を行います。 ***投資助言会社であるフィエラに対して投資助言を行います。
****ラッセル･インベストメントのグループ会社が運用執行します。上記は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。
出所：FactSetのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

RICII Russell Investments World Equity Fund
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一般消費
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必需品
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ｻｰﾋﾞｽ

公益事業
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サンダース[投資助言]** ニューメリック[投資助言]** ウエリントン[投資助言]**
ストーンパイン[副投資助言]*** インベスコ[投資助言]** J O ハンブロ[投資助言]**
ニッセイAM[投資助言]** クープランド・カーディフ[投資助言]** クオリティ・インカム****
ポジショニング・ストラテジー**** ファンド*
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▪ 当ファンドでは、ベンチマークから大きくかい離したリスクを取っているマネージャーもいるが、ファンド全体としては、各マネージャーの相互補完性により、ファ
クター・リスクが一定水準に抑えられたポートフォリオを構築。

マネージャー・ストラクチャー：ファクター・エクスポージャー分散

2022年6月末時点
米ドルベース。インベスコは対MSCI Europe ex UK Index、J O ハンブロは対MSCI UK Index、クープランド・カーディフとニッセイAMは対TOPIX、ポジショニング・ストラテジーは対MSCI USA Index、
その他は対MSCI World Index比で分析。外部委託先運用会社および投資助言会社は今後変更されることがあります。
*RICII Russell Investments World Equity Fund **当該運用会社の投資助言に基づき、RIISが運用の指図を行います。 ***投資助言会社であるフィエラに対して投資助言を行います。
****ラッセル･インベストメントのグループ会社が運用執行します。上記は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。
出所：Axioma、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

RICII Russell Investments World Equity Fund
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サンダース[投資助言]** ニューメリック[投資助言]** ウエリントン[投資助言]**
ストーンパイン[副投資助言]*** インベスコ[投資助言]** J O ハンブロ[投資助言]**
ニッセイAM[投資助言]** クープランド・カーディフ[投資助言]** クオリティ・インカム****
ポジショニング・ストラテジー**** ファンド*
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アクティブ・リスクの構成

RICII Russell Investments World Equity Fund

2022年6月末時点
米ドルベース。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。上記は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。
出所：Axiomaのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

73%

12%

10%

5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

個別銘柄 国 スタイル 業種

サブスタイルが異なるマネージャーを組み合わせることで国やスタイル、業種のリスクを分散、個別
銘柄リスクが最大の構成比となるよう運営
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2022年3月末時点のグローバル株式ユニバース

米ドルベース。2022年3月までに収集したデータで作成したラッセル・インベストメントのグローバル株式マネージャーのユニバース。ユニバースのプロダクト数は、ラッセル・インベストメントがモニターし
ているプロダクト数の内、該当期間のパフォーマンスがデータベースにあるプロダクトの総数です。パフォーマンスは基本的に運用報酬控除前のリターンを利用、運用報酬控除前のリターンのデータが
ないプロダクトは運用報酬控除後のリターンを利用。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。
*税後配当込み。 **RICII Russell Investments World Equity Fund、運用報酬控除前。
出所：MSCI 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･インベストメント作成

過去1年 過去3年 過去5年

5パーセンタイル 13.4 19.6 17.7

25パーセンタイル 9.6 16.1 14.5

50パーセンタイル 5.9 13.9 12.1

75パーセンタイル 0.9 11.3 9.7

95パーセンタイル -10.0 7.2 6.3

プロダクト数 344 334 319

MSCI World Index* 10.1 15.0 12.4

World Equity Fund** 7.5 14.7 12.6
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本セミナー限り本セミナー限り

長期の累積パフォーマンス：2004年7月～2022年6月

2022年6月末時点
設定日は2004年6月23日。米ドルベース。月次データ、報酬控除前。2004年6月末を0%として指数化。下表の1年以上は年率換算後。運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものでは
ありません。上記は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。
*運用報酬控除前。 **税後配当込み。
出所：MSCI 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･インベストメント作成

RICII Russell Investments World Equity Fund
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2004/6 2006/6 2008/6 2010/6 2012/6 2014/6 2016/6 2018/6 2020/6 2022/6

累積超過収益（右軸） World Equity Fund（左軸） MSCI World（左軸）

（米ドルベース） 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度
2022年
4-6月 過去3年 過去5年 設定来

RICII Russell Investments World Equity Fund* 16.76% 2.56% -11.34% 58.33% 7.46% -14.88% 7.20% 7.74% 8.62%

MSCI World Index** 13.59% 4.01% -10.39% 54.03% 10.12% -16.19% 7.00% 7.67% 7.21%

超過収益 3.17% -1.45% -0.95% 4.30% -2.66% 1.31% 0.20% 0.08% 1.41%
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本セミナー限り本セミナー限り

▪ 世界中から優秀なマネージャーを厳選

▪ マネージャーの運用スタイルを深く理解しサブスタイルを分散

▪ グローバル運用と地域特化型運用を組み合わせて超過収益源泉を多様化

▪ 補強ポートフォリオも活用、個別銘柄要因が最大のアクティブ・リスク構成となるよう調整
（国やスタイル、業種のリスクを抑制し、個別銘柄選択効果を享受するマネージャー・
ストラクチャー）

安定的な超過収益獲得を目指して

まとめ

当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解であり、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、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありませ
ん。
出所：ラッセル・インベストメント
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本セミナー限り本セミナー限り

▪ Copyright© 2022. 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

ナーズから構成されています。ラッセル・インベストメント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。

▪ MSCIインデックスに関する著作権及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。

▪ 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。

ご注意


