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> ポートフォリオ全体の超過リターン

> 銘柄選択効果

> 資産クラス・ベンチマークとの収益率の差

> 資産配分効果

> 基本資産配分との差に起因（収益率はベンチマーク・インデックスと同一と仮定）

「資産配分効果」

※イメージ図

上記はラッセル・インベストメント作成のパフォーマンス分析レポートのサンプル例であり、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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ポートフォリオ全体の超過収益の、重要な一部
「資産配分効果」

>実際の資産配分が、基本資産配分から乖離することによる収益

>背景

>短期的な時価変動（許容乖離幅に収まる、市場ドリフト）

>市場見通しに基づく調整（年度ごとの資産配分目標値？）

>新規に投資する場合のポジション構築期間（低流動性資産の投資待ち？）

>基本資産配分の時間をかけた移行

出所：ラッセル・インベストメント
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最近の実績
弊社コンサルティング顧客ユニバース 2020年12月末時点

> 超過収益を獲得されたお客様は多かった

> ただし、資産配分効果でのマイナス貢献が目立つケースもあった

2020年12月末時点
2020年度
（9カ月間） 過去3年間

プラス超過リターンであった件数 12 ／ 17 4 ／ 16

「配分効果」がマイナスであった件数 13 ／ 17 15 ／ 16

弊社コンサルティング顧客ユニバースの状況*【17件】

*お客様のポートフォリオ全体の実績リターン（原則として報酬控除前、円建て）を、各資産クラスのベンチマーク・インデックス等のリターン（円建て）を基本資産配分の比率で組み合わせて計算され
るリターンと比較。弊社で定期的にポートフォリオ・パフォーマンス分析レポートを作成しているお客様17件を対象に集計（ただし、契約期間が3年未満のお客様が１件あるため、過去3年の集計は16
件のお客様のみが対象）。複数のポートフォリオを運営されている場合は、そのお客様の投資活動を代表する見なせるポートフォリオ1つのみを弊社が選び、集計対象としました。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。
出所：ラッセル・インベストメント

> ポートフォリオ運営における「資産配分の管理」にフォーカスして議論
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「資産配分」とポートフォリオ運営プロセス
全体のイメージ

> 基本的な運用方針と運用目標

> 資産クラスに関する長期想定

> 基本資産配分と
リバランス・ルール

方針・計画の策定 ポートフォリオ構築 モニタリングと調整

> 資産クラス別投資機会

> アクティブ・パッシブ比率

> 運用プロダクト選定

> ポートフォリオ分析

> 市場アウトルック活用

> ポートフォリオ調整
（リバランス）の実施

出所：ラッセル・インベストメント
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>金融市場環境が変化しても、期中に見直すケースは少ない

>株式の高バリュエーション

利益確定的なアクションは、基本資産配分からの逸脱？

>歴史的にも極めて低い先進国の金利

金利が何%に達したら、NOMURA-BPI総合指数やFTSE世界国債インデックス
（WGBI）運用への配分を回復すべきか？

>実施期間中は、年金債務額との対応関係が意識されにくい

>順調な積立剰余への対応

年金債務に対する積立比率が1.0でも、1.2でも株式比率は同一であるべき？

比率固定の基本資産配分
最近の市場動向と実務上の違和感

出所：ラッセル・インベストメント
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ストラテジック・アロケーション

見直し頻度は3–5年

10年以上の長期
ホライゾン

ダイナミック・アロケーション

1–3年程度を意識 タクティカル・アロケーション

数カ月–1年未満

実際の
資産配分

> 「ダイナミックな配分管理」

> 時間軸は1–3年程度。基本資産配分の見直しの間隔よりも短い

> 最新時点の財政状況と、金融資産市場のバリュエーションを重視

３つのインプットによる資産配分管理

※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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積立剰余への対応
投資成果と収益追求に必要なリスクのトレードオフ

> 株式比率を一定に維持すると、積立水準が高まった時、金額や債務との対比で
考えたリスクは増大

> 例：想定リスク5%のポートフォリオが、1,000億円から1,200億円に成長

> 一定のルールに従って、株式比率を低下させることも選択肢

> 例えば、債務額対比でリスク資産配分をある程度維持することで一定の収益を追求

実現可能な含み益
（投資収益）

将来収益の追求
のためのリスク

※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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積立剰余に応じたリスク資産の配分比率の考え方
イメージ

株式比率

積立水準

目標から遠いならば、

株式比率は高めに維持。
上限は必要

目標に近づくに応じて
比率は引下げ

目標を大幅超過であれば、
余裕を活かして、比率引
き上げとの考え方も

目標付近

※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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実務的な導入のパターン

出所：ラッセル・インベストメント

> ダイナミック・アロケーションによる配分調整が
収まるような乖離許容幅を設定

基本資産配分と
広めの乖離許容幅

資産配分の計画表

その他の資産
配分管理の工夫

> 積立水準とリスク資産への配分比率（株式等
の合計）の対応表

> ポートフォリオのうち、剰余相当額を別立て
とし、現金に近い低リスク運用
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> 積立剰余と金利に応じた債券への配分調整は、海外での実践例が豊富

低金利を踏まえた配分管理の工夫

割引率＜3.9% 3.9%≦割引率＜4.0% 4.3%≦割引率＜4.7% 割引率≧4.7%

積立比率＜70% 16.0% 23.0% 28.0% 34.0%

70%≦積立比率＜80% 19.0% 25.0% 32.0% 37.0%

80%≦積立比率＜85% 23.0% 29.0% 35.0% 40.0%

85%≦積立比率＜90% 27.0% 33.0% 37.0% 43.0%

90%≦積立比率＜95% 30.0% 35.0% 41.0% 45.0%

95%≦積立比率＜100% 34.0% 39.0% 43.0% 48.0%

100%≦積立比率＜106% 37.0% 42.0% 44.0% 49.0%

積立比率のレンジ
割引率のレンジ

低 金利 高

長期債保有を多く

長期債保有を多く

積立水準

低調

良好

債務対応の長期債ポートフォリオへの配分計画表 サンプル例

※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

> 年金財政を意識した運営の場合、短期的な金利変動への対応はプライオリ
ティーとはなりにくい
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>金利上昇対策を取り入れた債券ポートフォリオにおける出口戦略など

>短期債を中心とした債券アクティブ戦略や一般勘定等からのベンチマーク運
用への切り替え

>実践にあたっては・・・

>事前に取り決めた計画、プロセスがガードレールとして機能

>行動バイアスに起因する誤りを避ける

そのコンセプトは参考となるだろう

出所：ラッセル・インベストメント
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ストラテジックとダイナミックの組み合わせ

意識する時間軸の違いや、大幅な方針の見直
しまでには至らない市場環境、財政状況の変化
への対応を運営プロセスに取り込む。

タクティカル

短期的な市場変動に対する配分調整や、市
場アウトルックへの対応。

基金ご自身での実行と専門家への委託どち
らのケースも想定される。

ここまでのまとめ

※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

ストラテジック・アロケーション

ダイナミック・アロケーション

タクティカル・アロケーション

実際の
資産配分
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市場見通しとタクティカルな
配分調整（タクティカル・
アセット・アロケーション）
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> メインの収益源は、基本資産
配分とアクティブ運用アルファ

> タクティカル・アセット・アロケー
ション（TAA）は、第三の補足的
な収益源

> リスク管理にも配慮した、
保守的な運営を

年金ポートフォリオにおけるタクティカル・アセット・
アロケーション
市場アウトルックの活用

基本資産配分 TAAからの
追加収益

アクティブ運用
アルファ

※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



/ 15

本セミナー限り

3つのシナリオ
ワクチン接種が進むことで見通しは「中立」～「ブル」がメインシナリオ

ブル（40%） 中立（50%） ベア（10%）

2021年3月16日時点
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および予想であり、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

新型コロナウイルスのワク
チン接種の進展によってロッ
クダウンが緩和され経済成
長が強固なものとなる。一
方で、余剰生産能力がイン
フレ率を抑え、中央銀行は

低金利を維持。

当初の鋭い景気回復ペース
は緩やかなペースに落ち着
く。パンデミックによる企業業
績の圧迫や慎重な消費者心
理が向かい風となる。過剰
に楽観的な企業利益見通し
が株式市場のリターンを圧

迫する。

ワクチンの有効性が当初の
見通しを下回る。また、ワク
チンの供給に問題が生じる。
企業破綻などから世界経済
はマイナス成長へ。また、各
国政府による早すぎる支援
策の終了により景気悪化を

招く。
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タクティカル・アセット・アロケーション
常に変化する市場環境に柔軟に対応（独自のCVSスコアを活用）

C:サイクル
（景気循環）

資産クラスの挙動に影響を

与えるようなマクロ経済的な

環境の変化を特定する

V:バリュエーション
（割高・割安）

資産クラスの潜在的な上昇

力を測定する（ただし、タク

ティカルなフレームワークで

は比重は小さい）

S:センチメント
（投資家心理）

価格モメンタムとコントラリ

アン指標の対比によって、

買われ過ぎ/売られ過ぎの

シグナルを特定

インプット インプット インプット

出所：ラッセル・インベストメント

> 中央銀行の政策

> 政府の財政政策

> 政治および地政学的なイベント

> 企業収益

> 歴史的なバリュエーション

> リスク・プレミアム

> 市場のコンセンサス期待値

> ファンドのフローやポジション流行

> 短期テクニカル指標

> 投資家行動およびリスク選好度

> 経済サプライズ・インデックス

> 投資家センチメント・サーベイ
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CVSスコアによる見通し
中長期的にポジティブだが、短期的にはバリュエーションと市場心理に注意が必要

> C：サイクルは強気

> 各国政府の財政出動、中銀の緩和的政策、都市封鎖の解除等による経済活動の再開
による企業収益の回復

> パンデミックによる景気後退期から脱却し、景気回復の早期段階

> V：バリュエーションは割高を示唆

> 株式市場では地域によって割高感に差異

> 債券市場は米国を除き割高

> S：センチメントは中立

> 株式市場は直近の調整により過熱感は解消されている

> 債券市場は直近の金利急上昇を受けて、売られ過ぎの兆候が見られる

2021年3月16日時点
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および予想であり、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



/ 18

本セミナー限り

> バイデン政権による大規模経済対策

> 1.8兆米ドル（GDP比8.4%）の大規模景気支援策に加えて、2–4兆米ドル規模のインフラ投資が今後数年に
亘って持続する可能性

> 経済活動再開を織り込んだトレードへのシフト

> 株式市場ではグロースからバリュー、米国株から非米国株へのローテーション

> 為替市場では米ドル安を予想するが、足元では米ドルが堅調

> 株式市場のセンチメントは調整局面を経て過熱感は若干薄れてきている

> 短期的なリスク

> 楽観的なニュースが増加

> 利回りの急速な上昇

> 米アウトプット・ギャップの不透明感

> ワクチン効果の実証不足

> 米新政権発足に伴う地政学リスク

> 中長期のリスク

> インフレ、ディスカウント・レートの上昇、株式市場の割高なバリュエーション

> 米中関係

市場見通しのポイント

2021年3月16日時点。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および予想であり、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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> 株式は戦略的アロケーションに対して中立

> グロースをアンダーウェイト／バリューをオーバーウェイト

> 非米国株式をオーバーウェイト／米国株式をアンダーウェイ
ト

> 債券／為替は戦略的アロケーションに対してアンダー
ウェイト

> 投資適格社債（IG）はアンダーウェイト

> インフレ連動債のオーバーウェイト

> 資源国通貨を選好（ノルウェー・クローネのオーバーウェイト）

> クレジット戦略は戦略的アロケーションに対してオー
バーウェイト

> バンクローン、新興国デット（米ドル建て）、証券化商品を
オーバーウェイト

> オルタナティブは戦略的アロケーションに対して中立

> REITをオーバーウェイト／上場インフラをアンダーウェイト

市場見通しを反映した短期的なタクティカル・ティルト
各アセットクラス毎に専門チームがタクティカル・ティルトを推奨

2021年2月11日時点
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および予想であり、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、上記は将来の結果の確実性を保証す
るものではありません。右図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 ※イメージ図

グローバル株式

債券

クレジット

オルタナ

バリュー

グロース

低ボラティリティ

クオリティ

サイズ（小型株）

国債

投資適格社債

ハイイールド債

MBS

バンクローン

証券化商品

新興国ﾃﾞｯﾄ（米ﾄﾞﾙ建て）

新興国ﾃ゙ｯﾄ（現地通貨建て）

上場インフラ

REIT
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> 株式市場でオプションの活用

> プット・オプション：バリュエーションとセンチメントがネガティブであったため、調整局面の
リスク軽減

> コール・オプション：リスクを抑えて非米国株式のオーバーウェイトのエクスポージャーを
引き上げ

> ハイイールド債への投資

> 推奨に合わせたタクティカル・ティルトによるオーバーウェイト

> 米大統領選へのヘッジ

> 大統領選挙による混乱へのヘッジ

> インフレ連動債

> 推奨に合わせたタクティカル・ティルトによるオーバーウェイト

機動的なタクティカル・ティルトの事例
ラッセル・インベストメントが運用するマルチ・アセット・ファンド内で2020年
1月以降に行ったタクティカル・ティルトの事例

出所：ラッセル・インベストメント。ダブリン籍のマルチ・アセット・ファンドで2020年1月以降に実際に行ったトレードの事例。
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機動的なタクティカル・ティルトの事例
株式オプションの活用

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

> 株式市場の見通しは中長期的にポジティブであるが、バリュエーションが割高感を示し、センチメントも買われ
過ぎを示す閾値にあったため、株式ファンドへの配分を引き下げることはなく、プット・オプションの売りと買いを
組み合わせた、プット・スプレッド戦略を採用して、短期的な調整局面へ対応。

> 株式市場への見通しは中長期的にポジティブであるが、株式市場の短期的なリスクを踏まえて、コール・オプ
ションを活用。アンダーパフォームしていた非米国株（欧州株、英国株）のコール・オプションで株式市場へのエ
クスポージャーを構築。

プット・スプレッド例

ポジションのベースとなる原資産（株式）のリターン

プ
ッ
ト
・
ス
プ
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ッ
ド
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シ
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か
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の
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ー
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※イメージ図

2021年4月5日時点。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および予想であり、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、上記は将来の結果の
確実性を保証するものではありません。
左図：上記はプット・スプレッドのサンプル例であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。右図：グローバル株式（MSCI World Index）は米ドルベース、欧州株式（MSCI Europe Index）はユー
ロベース、英国株式（FTSE 100 Index）は英ポンドベース、ユーロ圏株式（Eurostoxx 50 Index）、北米株式（MSCI North America Index）は米ドルベース、米国株式（S&P 500 Index）は米ドル
ベース。2019年12月末を100として指数化。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：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

主要株式指数の推移
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機動的なタクティカル・ティルトの事例

> 新型コロナウイルス感染拡大によるロックダウンを受けて、スプレッドが急拡大した局面で、ハイイール
ド債への投資を引き上げ

> その後の急速なスプレッドの縮小を受けて投資配分を引き下げ

> リスク中立で株式にシフト

ハイイールド債への投資行動

3月にハイイールド債への組み入
れを3回に分けて引き上げ

ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイイールド社債OASビッド値

2021年3月26日時点
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：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



/ 23

本セミナー限り

1.30%

1.35%

1.40%

1.45%

1.50%

1.55%

1.60%

1.65%

1.70%

1.75%

1.80%

2020/9/30 2020/10/14 2020/10/28 2020/11/11 2020/11/25

機動的なタクティカル・ティルトの事例

> 米大統領選における混乱のリスクを軽減するため、米30年物国債先物を組み入れ、大統領選直後に

利食い売り

米大統領選前の対応

大統領選直後の利回り急落に
対するヘッジの役割を果たす

米国国債による30年金利

2020年11月30日時点
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。
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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インフレ連動債の組み入れと解消

> ブレークイーブン・インフレ率が急速に2％台に回復し、投資妙味が低下し、専門チームによる推奨解消

を受けてインフレ連動債の組み入れを解消

ブレークイーブン・インフレ率の急落を受けてインフレ連動債を組み入れ

10年債からTIPSへ一部シフト

専門チームの推奨解消を
受けてポジションを解消

米国ブレークイーブン・インフレ率（10年）

2021年3月26日時点
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：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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> 将来の投資成果に対し、リーズナブルな期待値を持つ

> TAAはそもそも連戦連勝が非常に困難な投資戦略

> イメージとして、年間収益＋0.2%を継続的に実現すればかなりの成果

> タイムラグ等執行上の制約

> 正しい投資判断であっても、収益として実現するのはその一部分

> ポーフォリオ全体のリスクにも注意

> TAAによるポートフォリオ全体のリスクへの影響を計測

> バックテストおよびストレステスト

> 投資判断の根拠をレビュー可能な形で残す

> 会議体などでの説明責任に備える

> 投資プロセスの将来的な改善につなげる

市場アウトルックの利用にあたって
ラッセル・インベストメントの考え方

出所：ラッセル・インベストメント
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Thank you.
Any questions?
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ラッセル・インベストメント ブログ
Knowledge Channel



/ 28

本セミナー限り

ご注意

> Copyright© 2021. 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 アソシエーツならびに少数持分所有者のレバレンス・キャピタル・パートナーズ、ラッセル・インベストメントの経営陣およびハミルト
ン・レーン・インコーポレーテッドから構成されています。

> 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。

> 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、本セミナーの要望がある場合、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、本
セミナー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。

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本セミナー：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本セミナー：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。
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インデックスについて

> 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。

> TOPIXは、株式会社東京証券取引所の知的財産であり、株価指数の算出、公表、利用などTOPIXに関するすべての権利およびTOPIXの商標に関するす

べての権利は株式会社東京証券取引所が所有しています。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、株式会社東京証券
取引所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。

> EURO STOXX 50インデックスは、STOXX Limited が発表しており、著作権はSTOXX Limitedに帰属しています。

> 米VIX指数はS&P Dow Jones Indices LLC（SPDJI）とその関係会社およびChicago Board Options Exchange, Incorporated（CBOE）が所有する登録
商標です。SPDJI およびCBOEは、当指数の計算及びその元になるデータの正確性や完全性を保証するものではありません。 SPDJI およびCBOEは、
当指数に含まれるいかなる誤り、欠落又は障害に対する責任を負いません。

> S&P500インデックスに関する著作権等の知的財産権、その他一切の権利は、S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス社（S&P Dow Jones Indices LLC）に帰
属します。

> ブルームバーグは、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーの商標およびサービスマークです。バークレイズは、ライセンスに基づき使用されているバー
クレイズ・バンク・ピーエルシー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・バークレイズ・インデックスに対する一切の独占的権利を有しています。

> “FTSE”はロンドン証券取引所株式会社及びフィナンシャル･タイムズ・リミテッドの商標であり、FTSEインターナショナル・リミテッド（以下FTSE）のライセン
スのもとで使用される商標です。

> 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。


