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運用リスク管理状況等の報告
（2018年度）

1

 乖離許容幅の遵守状況

• 2018年度半ばから、外国債券の構成割合が乖離許容幅

• 基本ポートフォリオに対して、国内株式はアンダーウェイトに転じたが、外国株式は再びオーバーウェイトとなった

 運用実績

• 第３四半期で株式市場が大きく下げたものの、FRBの一段のハト派のスタンスから株価が回復・上昇し、 年

度通期では+1.5%（+2.4兆円）の運用収益となった

• 超過収益については資産配分要因のアンダーパフォームから、複合ベンチマーク超過収益率は-36bp（年度

通期）となった

 資産全体のリスク量（VaR）

• 上昇傾向だったVaRは直近では横ばいないし下降傾向

 短期資産の状況

• 短期資産（市場運用）は、第3四半期末（9.0兆円）から1.3兆円減少し、3月末残高は7.7兆円（昨

年度末の8.6兆円から1兆円減少）

区 分 報 告 対象範囲 年金積立金全体

（報告事項５）
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超過収益率の要因分解（国内債券，国内株式）
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• 国内債券はファンド要因のプラス寄与によりアウトパフォーム、国内株式はアクティブ運用のマイナス寄与によりアンダーパフォームだった

（速報値ベース） ＜年度通期＞
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超過収益率の要因分解（外国債券，外国株式）
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• 外国債券はベンチマーク要因によりアウトパフォーム、外国株式はアクティブ運用のマイナス寄与によりアンダーパフォームした

（速報値ベース） ＜年度通期＞
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基本ポートフォリオとの乖離状況
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• 外国債券の資産構成割合は、直近では乖離許容幅の上限・アラームポイントからやや離れた

• 推定相対リスクは低位安定で推移し、４資産全体では基本ポートフォリオに最も近付いた状況が継続

（速報値ベース）
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センシティビティ分析
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（速報値ベース）

• 外国債券について、 の推定結果となった

＜分析時点＞

  市場変化の資産構成割合に対する影響

  乖離許容幅・アラームポイントに達する配分・回収額

2019/4/16

国内債券＋短期資産 国内株式 外国債券 外国株式

乖離許容幅(上限)

アラームポイント(上限)

アラームポイント(下限)

乖離許容幅(下限)

国内債券＋短期資産 国内株式 外国債券 外国株式
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推定TEの要因分解（国内債券アクティブ）
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推定TEの要因分解（国内株式アクティブ）





Copyright © 2019 Government Pension Investment Fund All rights reserved.

推定TEの要因分解（外国債券アクティブ）





推定TEの要因分解（外株先進国アクティブ）
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推定TEの要因分解（外株EMアクティブ）
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短期資産の状況
（2018年度）

• 平成30年度における短期資産（市場運用）は、リバランス資金として した一方、キャッシュアウト等対応ファンドの償還
金・利金等で したことから、結果として平成29年度末（8.6兆円）から1兆円減少し、平成30年度末残高は7.7兆円
となった。

（単位：億円）

４月 ５月 ６月 第１四半期 ７月 ８月 ９月 第２四半期 １０月 １１月 １２月 第３四半期 １月 ２月 ３月 第４四半期 合計

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

①配分額（A)－回収額（B)

寄託金償還

国庫納付

ｷｬｯｼｭｱｳﾄ等

対応ﾌｧﾝﾄﾞ等

財投債

新規寄託金

②配分額（A)′－回収額（B)′

その他（経費等） ③配分額－回収額

短期資産（市場運用）増減：-（①＋②＋③）(注１）

短期資産残高（市場運用） 82,529 103,148 89,543 76,808

年金特別会計残高（注２） 24,551 42,644 6,977 49,063

短期資産残高（積立金全体） 107,080 145,792 96,520 125,871

リバランス資金

配分額（A)

回収額（B)

キャッシュアウト
待機資金

配分額（A)′

回収額（B)′
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流動性リスク（1）

25

• キャッシュアウトに対する短期資産の資金繰りに特段の問題はない。

（単位：億円）

寄託金
償還

国庫
納付

経費
支払

計
寄託金
受入

ＣＯＦ 財投債 その他 計
キャッシュア
ウト待機資金

リバランス
資金

外貨建て
短期資産

計

４月

５月

６月 82,529

７月

８月

９月 103,148

１０月

１１月

１２月 89,543

１月

２月

３月 76,808

計 4,000 7,300 469 11,769 16,283 21,565 172 42 38,063

平成30年度は、 対年金特別会計では のキャッシュインとなった（②-①）

財投債及びキャッシュアウト対応ファンドの満期償還金・利金を合わせると のキャッシュインとなった（③-①）

＋4,514億円
＋26,294億円

ＧＰＩＦ・短期資産

キャッシュアウト キャッシュイン 短期資産残高

① ② ③
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各資産管理機関の信用リスクの状況

27

• 資産管理機関の信用力について特段の問題はない

長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト) 長期
見通し

(ウォッチリスト)

資産管理サービス信託銀行 A1 安定的 A- 強含み AA- 安定的

日本トラスティ・サービス信託銀行 A1 安定的 A- 強含み AA+ 安定的

ステート・ストリート信託銀行 A+ 強含み AA- 安定的

日本マスタートラスト信託銀行 A 強含み AA+ 安定的

受託機関及び運用機関名

ＪＣＲＲ＆ＩＦｉｔｃｈMoody's Ｓ＆Ｐ

資
産
管
理
機
関
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運用受託機関のリスク管理状況

29

• 第4四半期において、債券格付け制約を除く各リスク管理項目の超過はいずれも、リバランス等の一時的な要因であり、事務過誤に

起因するものではない。

• ネットキャッシュポジションについては、運用受託機関・資産管理機関で会計処理が異なるために一時的にマイナスになったものである。

対応に問題はなく、事務過誤に起因するものではない。

• 債券格付け制約については、実際の債務不履行によるものではなく発行体の債券買い戻しに伴い「選択的債務不履行」（S＆P

社）とされたケースと、単に保有銘柄の格付けがD格あるいは無格付けになったケースがある。後者に関しては基本的には運用ガイドラ

インに則り、1年以内に売却する方針であることを確認。

項目 件数

推定TEの管理範囲超過(上限) 0

実績TEの管理範囲超過(下限) 6（全て内債）

ネットキャッシュポジション 1（日株）

債券格付け制約 9（全て外債）

デュレーションの対ベンチマーク乖離 0

その他事務過誤（投資顧問業協会自主規制ルール抵触） 1（日株）
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 案件概要：フランスにおける高速通信及びデータ需要の増大に
応えるため、無線通信タワーなどを所有する独立系
最大手の通信タワー会社。

 投資年月：
 運用受託機関：野村アセットマネジメント/Pantheon

（投資一任契約に基づく投資）
 当法人からの投資額：
 案件の特徴および今後の見通し：

⁻ 10,000以上の通信塔を通じ、フランス広域でサービスを提供。
⁻ フランスの大手通信事業会社と10年を超える長期の契約を

締結しており安定的な収入が期待できる。

オルタナティブ資産の報告（2018年度）

33

 案件概要：英国バーミンガム空港及びブリストル空港。
 投資年月：
 運用受託機関：三井住友DSアセットマネジメント/StepStone

（投資一任契約に基づく投資）
 当法人からの投資額：
 案件の特徴および今後の見通し：

⁻ バーミンガム：英国第2の商業都市バーミンガムは、世界有数
の学究施設にも近く、ロンドンとを結ぶ新たな高速鉄道駅の
設置も予定されており、安定的な成長が見込まれる。

⁻ ブリストル：比較的高い所得水準の地域にあり、航空、国防、
エネルギー、ITセクターの優良企業の拠点に近く、ターミナル
拡張により利用者数の増加が期待される。

案件概要③ フランスの通信タワー会社 案件概要④ イギリスの空港運営会社
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 物件概要：ニューヨーク５番街及びタイムズスクエアに位置する
７件の高級商業ポートフォリオ

 投資年月：
 運用受託機関：アセットマネジメントOne / CBRE

（投資一任契約に基づく投資）
 当法人からの投資額
 物件の特徴および今後の見通し：

⁻

⁻

35

 物件概要：有力製薬会社等が研究施設として入居するMIT
隣接の研究施設・オフィス3棟及び駐車場

 投資年月：
 運用受託機関：アセットマネジメントOne / CBRE

（投資一任契約に基づく投資）
 当法人からの投資額：
 物件の特徴および今後の見通し：

⁻

⁻

オルタナティブ資産の報告（2019年度）

物件概要③ ニューヨーク高級商業ポートフォリオ 物件概要④ ボストンMIT隣接ライフ・サイエンス研究施設
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 投資先ファンド経由で運用
している高速道路

 Brexitの影響

 投資先物件に納入されて
いる建築用資材

 空港の建設中止

 投資先に対する当局から
のレバレッジ比率の制限等
の措置

 シングルファンドの
キーマン離職

 ファンド運用会社の
組織体制の変更

 投資の意思決定プロセス
の変更

36

 2018年度のガイドライン遵守状況および主なリスク事象

 自家運用および一任運用先におけるガイドライン違反はなし。

 本年度に発生した主なリスク事象は下記の通り。ポートフォリオ全体に影響を与えるようなクリティカルなリスク事象は

該当なし。

 各マネジャーからの速やかな情報連携の下、当法人内で共有するプロセスを今後も継続していく。

オルタナティブ資産の報告（2018年度）

GK/FoFマネジャーリスク 政治・規制リスク
その他、レピュテーション

リスク、投資対象の運営管
理等に関するリスク

シングルファンド
マネジャーリスク

本年度に発生した主なリスク事象
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大項目 中項目

カントリーリスク
・戦争、紛争、クーデター、制裁措置
・政情不安、汚職
・経済危機、インフレーション

政治・規制リスク
・法務リスク
・税務リスク
・規制リスク

マーケットリスク
・為替の変動
・資産価値の変動
・流動性リスク

財務リスク

・適切な時価の取得
・FOFレベルの借入
・シングルファンドレベルのレバレッジ
・コベナンツ抵触
・ファンディングに関するリスク
・カウンターパーティ・クレジットリスク

マネジャーリスク
FOFファンド

・利益相反
・運用人員体制
・リスク人員体制
・責任投資署名の有無
・詐欺、犯罪、不正行為
・反社会的勢力の関与 等

シングルファンド ・反社会的勢力の関与

その他
・レピュテーション・ヘッドラインリスク
・環境リスク
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伝統的資産と共通するリスク管理項目 オルタナ固有のリスク管理項目

• 資産価値評価の妥当性
（伝統的資産とは異なるバリュエーション

算出の仕組み）

• アセットクラス固有のマネジャーの
専門能力
（定量的に測れないものも多い）

• 長期運用に適する組織の安定
継続性




