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ラッセル･インベストメント株式会社

ラッセル・インベストメント ウェブ・セミナー

下値リスク管理を考える －
ダウンサイドコントロールの意義とその方法について

〒105-0001 東京都港区虎ノ門1丁目3番1号
東京虎ノ門グローバルスクエア20階

TEL：03-6203-0200（代表） https://www.russellinvestments.com/jp

商号：ラッセル・インベストメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第196号
加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会
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本日のスピーカー

スピーカー

宇野豪（うの ごう）
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

大和証券投資信託委託（現 大和アセットマネジメント）入社後、
国内外株式の調査・運用業務に従事。2018年よりラッセル・インベ
ストメントにてグローバル株式、国内外株式ダウンサイド・プロテクショ
ン、為替オーバーレイなどのプロダクトを担当。

スピーカー兼モデレーター

本部 崇仁（ほんべ たかひと）
運用ビジネス推進部 ヘッド・オブ・インベストメント・ソリューションズ

年金数理人／日本アクチュアリー会正会員

安田信託銀行（現みずほ信託銀行）入社後、年金数理業務、
法人融資業務等に従事した後、2007年ラッセル・インベストメント
入社。年金ALMや年金制度の債務面の調査分析業務を統括。
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株式市況の推移
MSCI World IndexとTOPIX

1,500

1,800

2,100

2,400

2,700

3,000

3,300

3,600

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12

MSCI World Index（左軸） TOPIX（右軸）

2015年12月末–2021年2月末
MSCI World Indexは現地通貨ベース。TOPIXは配当込み、円ベース。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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注目ポイント①
日米10年国債利回り
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2015年12月末–2021年2月末
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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注目ポイント②
新型コロナウイルスの新規感染者数動向（週次）

世界：2020年3月3日～2021年2月22日、日本：2020年3月21日～2021年3月5日
出所：WHO（世界保健機構）ウェブサイト、NHKウェブサイト
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注目ポイント③
米連邦準備理事会(FRB)の総資産

2007年7月30日–2021年2月23日
出所：FRBウェブサイト
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質問1

なぜダウンサイド・コントロールが
重要なのか？
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回答1

大きな下落の影響を被ると、直接的、
間接的に大きな影響を残すから
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シミュレーションの前提条件
ダウンサイド・プロテクション（DSP）のシミュレーションの前提条件について

前提条件

モデル 弊社がご提供するダウンサイド・プロテクション（DSP）の標準モデル
（P21参照）

下値フロア 毎年度初に-10%で設定

運用報酬 他資産との比較分析のため、一般的なダウンサイド・プロテクションの報酬
として35bpを設定（実際の弊社の報酬水準とは異なる場合があります）

対象資産 外国株式DSP：MSCI KOKUSAI

日本株式DSP：TOPIX（配当込み）

リターンの通貨 円ベース

2020年12月末時点
取引価格は終値を使用。直接間接の取引コストについては考慮しません。
出所：ラッセル･インベストメント
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直接的影響とは
暴落を被ることで、長期的にリターン効率が低下すること

2001年3月末を100とした場合の累積リターンの推移

2020年12月末時点
円ベース、運用報酬控除後。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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
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> 日本株式は、長期低迷により、暴落回避の効果が大きかった

> 外国株式は、長期間暴落回避が有利だった

（なお、2016年末から2018年の大幅上昇でおおむね暴落分はカバーした）
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間接的な影響とは
暴落を被ることでその後の投資行動に影響が生ずること

結果的に、意思決定に”遅れ”や”歪み”が生じ
機会損失を招く恐れがある

大暴落を被るとリスクに過敏になる可能性がある
暴落の後には

回復期が到来する
（時期の特定は困難だが）

「良い情報」より
「悪い情報」を
信じてしまう

コンセンサス情報
に頼りすぎる

（コンセンサス情報
は後追いが多い）

合議制や再計算タ
イミング等で認知バ
イアスが助長され
る可能性有

2021年3月時点。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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質問2

どのように
ダウンサイドをコントールすべきか？
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回答2

手法毎の特性を理解し、ポートフォリオ
全体の観点から勘案して最善の方法を
選択すべき
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ダウンサイド・コントロールの主な手法

※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

株式の下落による
影響抑制

株式保有を削減

債券

キャッシュ

その他の代替資産

株式保有を維持

β抑制ポートフォリオ型

デリバティブ活用型
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株式保有を維持
β抑制ポートフォリオ型とデリバティブ活用型

考え方 手法
下値抑制
効果

β抑制ポートフォリオ型

> 個別運用機関、戦略での対応

> 個別銘柄選択によるリスク低減
（キャッシュ、ショートの活用による
リスク低減含む）

> 最小分散

> 低ボラティリティ戦略

> ロング・ショート戦略等
絶対収益型

低

デリバティブ活用型

> （個別銘柄選択ではなく）株式資産
全体に対する対応

> 株式先物等を利用し、機動的に
実質株式比率を引き下げ

> プット・オプション購入
（ハードフロア）

> ダウンサイド・プロテクション
（ソフトフロア）

高

出所：ラッセル・インベストメント
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β抑制ポートフォリオ型
最小分散インデックスとTOPIXの12カ月リターン

12カ月ローリング・リターン（月次） 12カ月リターンのプロット（月次）
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2003年12月末–2020年12月末
円ベース。最小分散インデックスはSTOXX Japan 600 最小分散インデックス。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

TOPIX（配当込み）
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デリバティブ活用型

プット・オプション購入 ダウンサイド・プロテクション（DSP）

下値フロアを下回る
可能性

低い
> カウンターバーティリスク
（OTCオプションの場合）

（オプション戦略に比べると）高い
> 急落リスク
> ベーシス・リスク

上昇への追随 原資産上昇率－オプション・プレミアムを
享受

経路依存性がある
> 安定上昇は健闘
> 下落後の急上昇には弱い

コスト オプション・プレミアムの支払い
（投資開始時点で確定）

先物評価（実現）損
ブローカー手数料

強み 下値フロアを下回る可能性の低さ 任意の水準に下値フロアを設定可能

課題 高コスト
市場環境によっては想定する下値フロアを
設定できない
上場オプションの使い勝手
ベンチマークの利用可能性

必ずしもフロアを守れない
証拠金管理の必要性
ベンチマークの利用可能性

出所：ラッセル・インベストメント
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デリバティブ活用型
原資産価格の変動による損益のイメージ

損益

下値フロア

原資産

原資産＋DSP
原資産＋プット・オプション

原資産価格

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。
原資産＋DSPは、水色の線の周囲に点在するイメージとなります。
出所：ラッセル･インベストメント

オプション・プレミアム

権利行使価格

※イメージ図
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株式保有を維持
プット・オプション購入のコスト

プット・オプションのプレミアム推移
（期間1年、行使価格90%）

VIX（インプライド・ボラティリティ）と
実現ボラティリティの差

左図：2008年12月末–2021年1月末、S&P500は米ドルベース、TOPIXは円ベース。右図：2000年1月–2021年1月末、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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一般的なDSPの投資行動イメージ

ダウンサイド・プロテクション（DSP）

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

下値フロアに接近すると
株式比率を圧縮して

損失額を緩和（先物を売る）

株式比率を回復させて
株価上昇に追随
（先物を買う）

原資産価格

期初の「リスク予算」

原資産

原資産＋DSP

時間

下値フロア

※イメージ図
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リスク投入タイミング

ダウンサイド・プロテクション（DSP）

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

損益 損益

時間 時間

原資産

原資産＋DSP

下値フロア

原資産

下値フロア

原資産＋DSP

運営フロア

下値フロアよりも保守的な運営フロアを
導入してゲームオーバーリスクを抑制

期中に下値フロアにタッチすると
⇒期末までフルヘッジ

期初に全リスク予算を投入 リスク予算を分散投入
（弊社標準モデル）

※イメージ図
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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。
*この考え方はA. Roy 氏により1952年に最初にEconometrica誌に “Safety First and the Holding of Assets”という論文が発表され、紹介されました。
出所：ラッセル･インベストメント

主要な株式比率決定要因

> クッション（DSPとフロアの距離）

> ボラティリティ

> 残存期間（期末までの日数）

※イメージ図

フロア（f）

期待リターン

4/1 3/31

フロア到達確率（X）

T

261営業日

t 営業日

DSP     
ボラティリティ

クッション

シミュレーションに使用したモデルの特徴

ダウンサイド・プロテクション（DSP）

②運営フロアの運用ロジック（弊社標準モデル）

> 期初は年度リスク予算の半分の水準に設定

> 週次で運営フロアを引き下げ

> モデルが指示する株式比率が100％を大きく上回る状況では運営フロアを引き上げ

①株式比率の決定ロジック（運営フロアなし・あり共通）

> 年度末における当該資産の予想収益分布をモデルにより総合的に判断
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ダウンサイド・プロテクション（DSP）
リスク投入タイミングの違いによる年度別リターンの違い
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年度

2020年12月末時点
円ベース、報酬控除後。前提条件はP8に記載。2020年度は4月から12月末までのデータを使用。当資料で表示したシミュレーションは、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：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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ダウンサイド・プロテクション
リスク投入タイミングの違いと経路依存性① 2012年度
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2012年3月末–2013年3月末。円ベース、報酬控除後、日次データ。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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：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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ダウンサイド・プロテクション
リスク投入タイミングの違いと経路依存性② 2013年度
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2013年3月末–2014年3月末。円ベース、報酬控除後、日次データ。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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：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

運営フロアなし 運営フロアあり

TOPIX株式比率（右軸） 日本株DSP（運営フロアなし） 日本株DSP（運営フロアあり）

下値フロア運営フロア
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質問3

どのように利用すべきか？
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回答3

大事なポイントを理解し、目的を具体的
に明確にして利用するのがおすすめ
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大事なポイントとは

暴落のタイミング、規模は誰にもわからない

採用の成否を合理的に判定できるようにする

終了をどのようにするか

出所：ラッセル･インベストメント
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なぜ採用の成否の合理的判定が難しいのか？
市場動向と分析期間次第だが、単年度でみればDSPの勝率は高くない

2020年12月末時点。円ベース、報酬控除後。前提条件はP8に記載。2020年度は4月から12月末までのデータを使用。■は各年度において、TOPIX（配当込み）と日本株式DSP、MSCI KOKUSAI
と外国株式DSPのうちリターンが高い方を示します。当資料で表示したシミュレーションは、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：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

年度 TOPIX（配当込み） 日本株式DSP MSCI KOKUSAI 外国株式DSP

2001 -16.22% -7.17% 3.94% -3.06%

2002 -24.81% -9.29% -32.35% -8.99%

2003 51.13% 35.92% 24.70% 12.70%

2004 1.42% 1.26% 15.70% 8.09%

2005 47.85% 40.07% 28.52% 24.98%

2006 0.29% 0.08% 17.85% 16.22%

2007 -28.05% -9.52% -16.80% -8.56%

2008 -34.78% -7.89% -43.32% -8.30%

2009 28.47% 6.21% 46.75% 14.15%

2010 -9.23% -4.92% 2.41% 5.56%

2011 0.59% 8.04% 0.50% 4.11%

2012 23.82% 28.27% 28.99% 26.40%

2013 18.56% 0.40% 32.43% 18.08%

2014 30.69% 12.25% 23.54% 12.65%

2015 -10.82% -8.65% -8.64% -8.15%

2016 14.69% 2.75% 14.51% 8.34%

2017 15.87% 12.10% 8.47% 4.86%

2018 -5.04% -7.77% 10.14% 7.01%

2019 -9.50% -3.84% -12.42% -3.61%

勝率 53% 47% 63% 37%

年度ごとのリターン
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それ故に、見通しを過度に信頼して採用すると・・・・
原資産との対比では戦略の成否の判断は難しいことも

> その結果、以下のようなことが起こってしまう可能性も

> 下値フロアに抵触しない小刻みな下落 → 効果が実感できない

> やめた後に暴落したら困るので、やめられない

> そのような中、市場が急反発。市場に追随できず不満が倍増

> 暴落が起こらなければ、原資産対比で負ける可能性が高い

> すなわち、「成功」が、「暴落が見通しどおりに発生するか」でほぼ決まって

しまう

作成時点の見解になります。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
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終了の問題とは
仮に暴落回避ができてもそれで終わりではない

期首に下値フロアに対する状況がリセットされるため、実際の影響は期首のタイミングや市場環境で変わります。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

-10％

理想的なDSP終了タイミング

終了が遅いと
追随率が低下

時間

> 短期的な暴落回避が目的なら、ロスストップと出口のセットで完結する

※イメージ図

期
首
を
１
０
０
と
し
た
資
産
額

期首
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採用目的や条件を具体的に考えることがおすすめ

母体の財務インパクトを抑制のため、期末の前数カ月だけ
定期的に利用するアイデア1

予め利用期間を定めて採用し、継続するかについては
期限に改めて考えるアイデア2

ダウンサイドが限定されたミドルリスクの資産として長期的
に保有するアイデア3

出所：ラッセル･インベストメント
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(H)は円ヘッジべース、それ以外は円ベース。
日本株式DSP、外国株式DSP：下値フロアは-10%、報酬控除後。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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。
上記以外：日本株式：TOPIX（配当込み）、外国株式：MSCI Kokusai Index、ハイイールド（Ｈ）：Bloomberg Barclays Global High Yield Index（円ヘッジ）、外国株式（最小分散）：MSCI World 
Minimum Volatility Index、ヘッジファンド（Ｈ）：HFRI Fund Weighted Composite Index（円ヘッジ）、バンクローン（Ｈ）：Credit Swiss Leveraged Loan Index（円ヘッジ）、キャットボンド（Ｈ）：Swiss 
Re Global Cat Bond Index（ドルベース）のデータをもとにラッセル・インベストメントにてヘッジコストを考慮して円ヘッジ後データを算出、JREIT：S&P Japan REIT Index、グローバルREIT：S&P 
Developed REIT Index、グローバル・インフラ：S&P Global Infrastructure Net Total Return、新興国債券（Ｈ）：JPモルガン EMBI Global Diversified Index（円ヘッジ）です。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、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

見方を変えれば別の魅力も見えてくる
ミドルリスクの資産として長期投資を考える

日本株式DSP

外国株式DSP

グローバル
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グローバル・イ

ンフラ
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DSPは比較的安定的にミドルリスクリターンの様子が観察される
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リターン効率はどうか
ミドルリスクの資産として長期投資を考える

リターン効率（10年平均リターン/10年平均標準偏差）

外国株式のDSPは、リターン効率も低くない
また、比較的安定している様子

(H)は円ヘッジべース、それ以外は円ベース。
日本株式DSP、外国株式DSP：下値フロアは-10%、報酬控除後。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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。
上記以外：各インデックスはP32をご参照ください。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、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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マイナスの可能性を観察する
ミドルリスクの資産として長期投資を考える

5年平均リターンがマイナス等になった頻度について

《分析内容》
2003年1月末–2020年12月末のデータを用いて、5年平均リターンを毎月ずらしながら算出し、その平均リターンの傾向を分析（サン
プル数168）

DSPは、5年平均リターンが-5％を下回るケースが観察されない
特に外国株式のDSPは、他のミドルリスクの資産と比較しても良好

(H)は円ヘッジべース、それ以外は円ベース。
日本株式DSP、外国株式DSP：下値フロアは-10%、報酬控除後。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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。
上記以外：各インデックスはP32をご参照ください。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、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

5年平均リターン

日本
株式
DSP

外国
株式
DSP

グロー
バル
REIT JREIT

グローバ
ル・イン
フラ

バンク
ローン

(H)

キャット
ボンド

(H)

ヘッジ
ファンド

(H)

外国株
式（最小
分散）

新興国
債券
(H)

ハイ
イールド

(H)

日本
株式

外国
株式

① 0%未満の頻度 20% 4% 33% 30% 24% 4% 0% 4% 19% 0% 4% 35% 27%

② -5%未満の頻度 0% 0% 17% 13% 10% 0% 0% 0% 8% 0% 0% 20% 11%

③ -10%未満の頻度 0% 0% 5% 4% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 13% 1%
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マイナス時の深さを観察する
ミドルリスクの資産として長期投資を考える

5年平均リターンの傾向について

(H)は円ヘッジべース、それ以外は円ベース。
日本株式DSP、外国株式DSP：下値フロアは-10%、報酬控除後。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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。
上記以外：各インデックスはP32をご参照ください。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、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

《分析内容》
2003年1月末–2020年12月末のデータを用いて、5年平均リターンを毎月ずらしながら算出し、その平均リターンの傾向を分析（サン
プル数168）

5年平均リターンの傾向は、他のミドルリスクの資産と比較し遜色ない
特に外国株式はマイナスリターンの時の影響が小さい
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株式
DSP

外国
株式
DSP

グロー
バル
REIT JREIT

グローバ
ル・イン
フラ

バンク
ローン

(H)

キャット
ボンド

(H)

ヘッジ
ファンド

(H)

外国株
式（最小
分散）

新興国
債券
(H)

ハイ
イールド

(H)

日本
株式

外国
株式

① 5年平均リターン
の平均

4.6% 7.5% 7.8% 7.7% 8.5% 4.6% 7.6% 3.3% 8.8% 6.0% 6.7% 4.6% 7.8%

② 5年平均リターン
がマイナスの時の
平均

-2.2% -0.6% -5.6% -5.5% -4.0% -1.5% - -0.5% -3.8% - -2.7% -7.1% -5.0%
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相関度を観察する
ミドルリスクの資産として長期投資を考える

DSPとミドルリスク資産の相関係数について

日本
株式
DSP

外国
株式
DSP

グロー
バル
REIT JREIT

グローバ
ル・イン
フラ

バンク
ローン

(H)

キャット
ボンド

(H)

ヘッジ
ファンド

(H)

外国株
式（最小
分散）

新興国
債券
(H)

ハイ
イールド

(H)

日本
株式

外国
株式

日本株式DSP 1.00 0.62 0.36 0.44 0.46 0.22 0.02 0.44 0.51 0.14 0.24 0.81 0.50 

外国株式DSP 0.62 1.00 0.57 0.41 0.70 0.31 0.05 0.58 0.77 0.19 0.35 0.65 0.80 

《分析内容》
2003年1月末–2020年12月末のデータを用いて資産間の相関係数を算出

(H)は円ヘッジべース、それ以外は円ベース。
日本株式DSP、外国株式DSP：下値フロアは-10%、報酬控除後。前提条件はP8に記載。当資料で表示したシミュレーションは、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。
上記以外：各インデックスはP32をご参照ください。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、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

原資産との相関は緩和され、他のミドルリスクの資産との相関度も比較的抑制されて
いる
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関連レポートのご紹介

2021年3月5日時点の検索結果です。
出所：Google
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質問4

どのように管理すればよいのか？
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回答4

目的適合性を意識しつつ、採用した
商品の期待しうる特性が実現できて
いるかを管理する
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目的適合性を意識するとは

資産運用リスクの
財務インパクトを抑制する

> 下値フロア水準が適正か

> 資産全体として目的が達成で
きているか

ミドルリスクの資産として
長期投資

> 長期のリスク・リターン特性に
変化がないか

> 他の資産と比較して魅力が
維持されているか

出所：ラッセル･インベストメント
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”期待しうる特性”が実現できているかを管理する
計画通りに実施されているかを確認

追随率：原資産のリターンに対するDSPのリターンの追随率のこと

市場環境によって期待される追随率と実績の乖離
（運用モデルの再現性）ポイント1

定性判断の合理性の確認
（定性判断がある商品の場合）ポイント2

効率よく執行されているかポイント3

出所：ラッセル･インベストメント
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まとめ

株式市場の不透明感は増してきている

名目的なコストを圧縮し下値抑制できるＤＳＰは有力候補

一方でDSPは、暴落が発生しないと原資産に対して不利

目的を明確にして利用し、商品特性を鑑みて管理するのを推奨

長期保有を前提に、ミドルリスクの資産として利用するのも魅力的

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
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投資一任契約に係る留意事項①

主な投資リスク

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直接またはファンド経由で投資を行なう、もしくはその可能性のある投資対象
には、以下に挙げるリスクがあります。

①株式の価格変動

> 株価変動リスク：一般的に、株式の価格は、発行企業の業績、国内外の景気・経済・政治情勢などの影響を受け変動します。したがって、
株価が下落した場合には、投資元本を割り込むことがあります。

> 小型株式リスク：一般的に、小型株式は、株式市場全体の動きと比較して株価が大きく変動します。また、相対的に市場規模や取引量が少
ないために、市場実勢から期待される価格で売買できない場合、不測の損失を被るリスクが大きくなる場合があります。市況によっては大
幅な安値で売却を余儀なくされる可能性があり、投資元本を大幅に割り込むことがあります。）

> 信用リスク：株式の発行企業の経営・財務状況の悪化や取引先等の経営・財務状況が悪化した場合又はそれが予想された場合及びそれ
らに関する外部評価の変化があった場合には、当該企業の株価は下落し、投資元本を割り込むことがあります。

②債券の価格変動

> 価格変動リスク：債券は、金利の変動により価格が変動します。一般的に金利が低下した場合には上昇し、金利が上昇した場合には下落
しますので、金利の変動等により投資元本を割り込むことがあります。

> 信用リスク：債券の価格は、市場環境の変化・発行体の経営不振、財務状況の変化により、債券の利息や償還金をあらかじめ決められた
条件で支払うことができなくなる場合（債務不履行）又はできなくなると予想される場合には、大きく下落します。また、外部評価の変化等に
より売買に支障を来たし、換金できないリスクがあります。この結果、投資元本を割り込むことがあります。
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投資一任契約に係る留意事項②

主な投資リスク

③為替変動リスク

> 外貨建資産を円換算した資産価値は、外国為替相場により変動します。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。外貨建組入れ有価証券等について、その外貨の為替相場が円高方向に進んだ場合には、当該有価証券等の価格は為替
による影響を受け、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。

> 為替ヘッジを行う場合には、円金利がヘッジ対象通貨建ての金利より低い場合には、当該通貨と円の金利差相当分のヘッジコストが発生
します。また、為替変動リスクの低減を図る目的で為替ヘッジを行うことがありますが、為替変動リスクを完全に排除できるものではありま
せん。

④ カントリーリスク

> 投資対象国・地域において、政治・経済・社会情勢の変動等により市場に混乱が生じた場合、又は取引に対して新たな規制が設けられた
場合には、有価証券等の価格（表示通貨建て）が大きく変動したり、売買が制限されたり、売買や受渡し等が不能になる場合があり、運用
方針に沿った運用ができない可能性があります。また、通貨不安が発生して、大幅な為替変動が起こる、円への変換が制限される、あるい
はできなくなる場合があります。

> 各資産の取り扱いは、それぞれの外国の売買制限や課税制度等に準じますが、これら制度等の変更が行われる場合があります。これらの
事由により投資元本を割り込むことがあります。また、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に大きなリスクが伴います。例
えば、政府当局による海外からの投資規制等が導入されることや、政策の変更等により市場が著しい悪影響を被る可能性があります。さら
に、税制が一方的に変更されることや、新たな税制が適用されることにより、投資元本が影響を受ける可能性があります。

⑤ クローズド期間並びに申込み及び換金に関する制限

> クローズド期間がある金融商品を投資対象とする場合、同期間中は換金することができません。したがって、お客様が受託資産の一部解
約又は投資一任契約の解除をご希望された際に、必要な措置を講じるまで一部解約又は契約の解除を行うことができない場合があります。
また、金融商品によっては、申込み及び換金について、頻度・事前通知期間・換金等に制限を受けることがあります。
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投資一任契約に係る留意事項③

主な投資リスク

⑥派生商品への投資/利用に伴うリスク

> 有価証券先物・指数先物取引、スワップ取引または有価証券オプション等のデリバティブ取引の投資手法を用いることがあります。これら
の投資手法に係る投資価格は、市場動向等の変動の影響を受け、短期的又は長期的に大きな損失が発生する可能性を有しており、投資
元本を割り込むことがあります。こうした投資手法は必ず用いられるわけではなく、また用いられたとしても本来の目的を達成できる保証は
ありません。また、相手方当事者の信用リスクの低下や債務不履行の結果として損失を被ることがあります。

⑦金融商品の流動性リスク

> 市場規模や取引量が少ない金融商品又は流動性に制限がある若しくは非公開の金融商品を投資対象とした場合、市場実勢から期待され
る価格で売却できない可能性又は取引が不可能となるリスクがあります。特に、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に
大きなリスクが伴います。この場合、受託資産の一部解約又は投資一任契約の解除をご希望されたお客様に、適時に解約代金をお渡しで
きないことがあります。

⑧不動産投資信託（REIT）に対するリスク

> REITの価格は、REITが財産として保有する不動産等の価値、賃貸料収入の増減等、又、不動産市況や景気動向等の影響を受け変動する可能
性があります。また、REITの分配金は、不動産から得られる賃貸収入等の変動に影響されます。REITが財産として保有する不動産は、自然災
害等の予測不可能な偶発事象により滅失、毀損又は劣化等の影響を受ける可能性があります。この結果、投資元本を割り込むことがあります。

⑨商品先物取引による運用に伴うリスク

> 商品先物取引の価格は、現物商品の需給関係等の市場動向、商品指数の値動き、金利動向、天候全般、政治の動向など特定の業種や
商品に関わる様々な要因の影響を受け変動します。商品先物市場の変動の影響を受け商品先物取引の価格が下落した場合には、投資
元本を割り込むこがあります。
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投資一任契約に係る留意事項④

主な投資リスク

⑩オルタナティブ投資にかかるリスク

> オルタナティブ投資には、伝統的資産クラスへの投資とは異なるリスクも存在します。組入れる外部ファンドは適宜入れ替えられることが想
定されており、用いられる戦略ごとにリスクは異なることがあるため、すべての関連するリスクを記載することは不可能ですが、一般的に、
オルタナティブ投資には、オルタナティブファンドの時価が変動する「市場リスク」、流動性の低い資産に投資をすることがあり、その為解約
急増時に、ディスカウントで保有資産を処分する結果時価が大幅に劣化したり、投資家に対する換金が遅延・停止したりする「流動性リス
ク」のほか、「現物償還リスク」、「レバレッジリスク」、「空売りに伴うリスク」、「キーパーソンリスク」、「時価評価が困難な資産に投資すること
から生ずるリスク」、「信用リスク」、「詐欺リスク」、「法務リスク」、「制度リスク」、「オペレーショナルリスク」等が伴います。

⑪ その他のリスク

> レバレッジを利用した場合、投資リスクを大きく増加させる場合があります。また、レバレッジ効果による期待収益を上回るコスト増となる可
能性があります。

> ショート取引を利用した場合、売建てた株式等が値上がりした場合、投資リスクを大きく増加させ、投資元本を割込むことあります。

> 裁定取引を行う場合、短期的かつ急激な市場環境の変化等により、当初想定した収益を実現できない可能性があります。

> 金融商品によっては、時価の取得に相当の期間を要するため、お客様の投資元本が同時点での資産状況を正確に反映しない場合があります。

> 法律、税制、その他規制の変更により、投資対象が影響を受け、投資元本を割込むことがあります。

※上記は主な投資リスクであり、リスクはこれらに限定されるものではありません。
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投資一任契約に係る留意事項⑤

費用について

①投資一任契約に基づきお客様にご負担いただく費用

> 投資一任契約に基づき投資顧問報酬がかかります。投資顧問報酬は、個々のお客様との間の交渉によって取り決められた報酬率によっ
て調整されるため、事前に料率、上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、投資顧問報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

② 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なう、もしくはその可能性のある外国籍投資信託受益証券・投資
証券（「ファンド」）に関連する費用

> ファンドを組入れる場合には、ファンドの購入価額／換金価額が希薄化防止のため調整されることがあります。さらに、保有期間に応じて、
その純資産総額に対し、信託報酬又は管理報酬等が差し引かれます。また、ファンドによっては、別途、加重平均管理報酬や成功報酬等
が差し引かれます。その他、管理事務代行会社、保管銀行及び受託会社等に関わる費用が差し引かれます。これらの報酬及び費用はファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。また、投資一任契約の受託資産のうち、当社又は関係外国法人等
が設定・設立するファンドに投資している部分については、その組入れ額に応じて投資顧問報酬を調整する場合がございます。また、ファン
ド・オブ・ファンズ形式を採用するファンドについては組入れファンドに関して上記の費用がかかる場合があります。

> 上記の他、組入れ有価証券の売買委託手数料、資産保管の手数料、先物・オプション取引に要する費用、ファンドの一部解約に伴う支払
資金の手当てを目的とした借入金の利息、信託事務の処理に要する費用、ファンドに関する租税、受託会社が立て替えた立替金の利息・
借入金の利息、ファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料、資産を外国で保管する場合には保管のための費用な
どの手数料等がかかる場合があります。これらの費用等はファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料を除き、ファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。

> 上記は、投資対象及び運用状況により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。また、そのために全体の合計
額についても表示することができません。
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投資一任契約に係る留意事項⑥

費用について

③ ダウンサイド・プロテクション・サービスにかかる報酬・手数料

> 当執行サービスに対して投資顧問報酬とは別に費用がかかる場合があります。当執行サービスの費用は、個々のお客様との間の執行条
件等により異なるため、事前に料率・上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、信託報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

各費用の詳細につきましては、当社までお問い合わせください。
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ダウンサイド・プロテクション戦略における主なリスク

①お客様が保有しているダウンサイドプロテクションの対象資産と投資一任契約において当社が運用する信託銀行にお預け頂いている資産を
合算したポートフォリオについて、市場下落時の損失を目標値以内に限定し、かつ、可能な限り市場上昇時のリターンを享受するために、当
社のモデル（適宜改定されることがある）と判断に基づき原則として先物の取引を活用し、ポートフォリオ全体の損失を限定することを目指し
ます。しかし、市場の変動パターンによっては、市場上昇時の追随率が大きく変動することがあります。また市場の変動の結果、ダウンサイド
プロテクション参照資産と同額まで先物の売建てを行った場合、その後の市場上昇時のベータを享受することが出来ません。目標フロア水準
についても、当社がポートフォリオ管理を行ったにも拘らず、市場の変動の結果目標フロア以上の損失が発生する場合があります。株価指数
先物取引を行った場合に、市場価格が予想とは反対の方向に変化したときには、短期間のうちに証拠金の大部分またはその全てを失うこと
もあります。また、その損失は証拠金の額だけに限定されません。株価指数先物取引の相場の変動により、不足額が発生した場合には、証
拠金の追加差し入れが必要となります。

② システムリスク：
当戦略は、モデルリスクにも服します。モデルリスクとは、モデルの誤謬、またはモデルの不正確もしくは不適切な適用により、損失を被るリス
クをいいます。
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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 アソシエーツおよび少数持分所有者のレバレンス・キャピ
タル・パートナーズとラッセル・インベストメントの経営陣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。

> 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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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。

> STOXX Japan 600 最小分散インデックスは、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。

> HFRI Fund Weighted Composite 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。

> Credit Suisse Leveraged Loan Indexは、クレディ・スイスが独自の調査に基づいて作成した指数です。当該指数に関する一切の知的財産権その他一切
の権利はクレディ・スイス、その子会社および関連会社に帰属します。

> Swiss Re Global Cat Bond Indexは、Swiss Re Capital Markets CorporationおよびSwiss Re Capital Markets Limited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。

> S&P Japan REIT Index、S&P Developed REIT Index、S&P Global Infrastructure Indexに関する著作権、知的所有権その他一切の権利はスタンダード
＆プアーズ（以下「S&P」といいます。）に帰属します。S&PはS&Pが公表する各指数またはそれに含まれるデータの正確性あるいは完全性を保証するもの
ではなく、またS&Pが公表する各指数またはそれに含まれるデータを利用した結果生じた事項に関して保証等の責任を負うものではありません。

> JPモルガン・エマージング・マーケット・ボンド・インデックス・グローバル（J.P.Morgan Emerging Market Bond Index Global）は、J.P.Morgan Securities 

Inc.が公表している、エマージング・マーケット債を対象とした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。

> 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。


