
本
株
に
集
中
投
資
し
て
い
る
場
合

は
３
割
〜
４
割
の
下
落
も
あ
り
得

る
こ
と
は
伝
え
て
お
き
た
い
。

株
式
の
長
期
保
有
に
は

分
散
投
資
が
重
要

　
投
資
が
う
ま
く
い
か
な
い
要
因

の
一
つ
に
、
単
一
の
資
産
な
ど
に

集
中
投
資
し
た
結
果
、
想
定
外
の

大
き
な
下
落
に
よ
る
含
み
損
に
耐

え
ら
れ
ず
、
損
失
を
出
し
て
売
却

す
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　
歴
史
を
顧
み
る
と
、
株
式
な
ど

は
一
時
的
に
大
き
な
下
落
が
あ
っ

て
も
長
期
的
に
は
右
肩
上
が
り
で

推
移
し
て
い
る
た
め
、
長
期
保
有

が
投
資
で
成
功
す
る
た
め
の
秘
訣

で
あ
る
。
長
期
保
有
の
た
め
に

は
、
日
本
株
だ
け
で
な
く
異
な
る

資
産
を
併
せ
持
ち
、
値
動
き
の
安

定
化
を
図
る
分
散
投
資
を
ア
ド
バ

本
株
を
取
り
扱
う
投
資
信

託
に
投
資
し
て
い
た
お
客

様
の
中
に
は
、
最
近
の
株
価
の
上

昇
か
ら
投
資
の
成
果
を
実
感
し
、

日
本
株
へ
の
積
極
的
な
追
加
投
資

を
考
え
る
人
も
少
な
く
な
い
。
こ

う
し
た
お
客
様
に
対
し
て
は
、
資

産
状
況
、
リ
ス
ク
資
産
の
割
合
、

年
齢
、
収
入
、
今
後
の
ラ
イ
フ
イ

ベ
ン
ト
、
性
格
な
ど
の
状
況
を
把

握
し
た
う
え
で
、
リ
ス
ク
許
容
度

に
応
じ
た
提
案
を
行
い
た
い
。

　
２
０
０
８
年
９
月
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
２
０
０
７

年
以
降
の
世
界
金
融
危
機
で
、
日

本
株
は
直
近
の
最
高
値
か
ら
約
６

割
下
落
し
た
。
２
０
０
０
年
以
降

の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
で
も
、
同
様

に
直
近
の
最
高
値
か
ら
約
６
割
の

下
落
を
記
録
し
て
い
る
。

　
公
的
年
金
を
運
用
す
る
年
金
積

立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人

（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
の
基
本
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
策
定
の
前
提
条
件
で
は
、

日
本
株
の
リ
タ
ー
ン
の
ば
ら
つ
き

度
合
い
を
表
す
「
リ
ス
ク
（
標
準

偏
差
）」
は
19
・
19
％
（
図
表
）。

期
待
リ
タ
ー
ン
は
、
経
済
シ
ナ
リ

オ
が
「
成
長
型
経
済
移
行
・
継
続

ケ
ー
ス
」
の
場
合
で
７
・
０
％
と

設
定
さ
れ
て
い
る
。

　
こ
れ
ら
か
ら
、
日
本
株
の
値
動

き
の
ば
ら
つ
き
は
期
待
リ
タ
ー
ン

７
・
０
％
か
ら
±
38
・
38
％
（
２

標
準
偏
差
：
19
・
19
％
×
２
）
の

範
囲
内
に
収
ま
る
確
率
が
95
％
で

あ
る
と
推
測
で
き
る
。
つ
ま
り
、

日
本
株
の
リ
タ
ー
ン
は
、
▲
31
・

38
％
〜
＋
45
・
38
％
の
範
囲
内
に

ほ
ぼ
収
ま
る
。
今
後
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
暴
落
が

発
生
す
る
可
能
性
は
低
い
が
、
日

1
日
本
株
の
上
昇
で
前
の
め
り
な

運
用
志
向
に
な
っ
て
い
る
Ａ
さ
ん

こんなお客様には
このような提案をしよう
①② 寺田尚平 ウェルビーイング・コンサルティング・
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イ
ス
し
た
い
。

分
散
投
資
の
理
想
は

相
関
係
数
が
低
い
銘
柄

　
相
関
係
数
は
各
資
産
間
の
連
動

性
を
表
す
指
標
だ
。
相
関
係
数
が

１
に
近
い
ほ
ど
同
じ
動
き
を
す
る

傾
向
が
強
く
、
０
に
近
い
と
双
方

の
資
産
の
動
き
に
関
連
性
が
な

い
。
▲
１
に
近
い
ほ
ど
逆
の
動
き

を
す
る
傾
向
が
強
い
と
さ
れ
る
。

　
図
表
で
は
、
日
本
株
と
国
内
債

券
の
相
関
係
数
は
▲
０
・
２
５
４

で
、
逆
の
値
動
き
を
す
る
傾
向
に

あ
る
が
、
日
本
株
と
外
国
債
券
の

相
関
係
数
は
０
・
２
７
１
で
相
対

的
に
低
い
。
日
本
株
と
の
分
散
投

資
に
よ
る
値
動
き
の
安
定
化
に
は

国
内
債
券
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
が

ベ
ス
ト
だ
が
、
今
後
の
日
銀
に
よ

る
利
上
げ
が
想
定
さ
れ
る
中
で

は
、
国
内
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
債
券

価
格
の
下
落
が
懸
念
さ
れ
る
。

　
し
た
が
っ
て
、
日
本
株
フ
ァ
ン

ド
を
持
つ
お
客
様
に
は
、
外
国
債

券
フ
ァ
ン
ド
を
提
案
し
た
い
。
現

状
、
外
国
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
主
要

な
投
資
対
象
で
あ
る
米
国
債
券
の

指
標
と
な
る
米
10
年
債
の
利
回
り

は
４
％
程
度
と
、
魅
力
的
な
水
準

で
あ
る
。
加
え
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利

下
げ
に
よ
る
米
長
期
金
利
の
低
下

に
よ
り
、
債
券
価
格
の
上
昇
も
期

待
で
き
る
。

　
た
だ
し
、
逆
に
米
国
の
長
期
金

利
が
高
騰
し
た
り
、
円
高
に
よ
る

外
国
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
基
準
価
額

が
下
落
し
た
り
す
る
可
能
性
に
も

留
意
が
必
要
だ
。
お
客
様
の
リ
ス

ク
許
容
度
な
ど
を
鑑
み
て
様
々
な

デ
ー
タ
や
情
報
を
提
示
し
な
が

ら
、
追
加
投
資
を
促
し
た
い
。

▲

�日本株に集中投資した場合
は、３割〜４割の下落もあり
得ることを伝えよう▲

�日本株との相関係数が相対的
に低い、外国債券ファンドに
よる分散投資がおすすめ

POINTPOINT

リスク（標準偏差）

国内
債券

外国
債券

国内
株式

外国
株式

2.60％ 9.72％ 19.19％ 20.35％

相関係数

国内
債券

外国
債券

国内
株式

外国
株式

国内
債券 １ 0.073 −0.254 −0.125

外国
債券 １ 0.271 0.56

国内
株式 １ 0.692

外国
株式 １

経済前提と各資産の期待リターン

経済
シナリオ

国内
債券

外国
債券

国内
株式

外国
株式

高成長
実現
ケース

3.2％ 4.9％ 7.5％ 8.1％

成長型経済
移行・
継続
ケース

2.7％ 4.4％ 7.0％ 7.6％

過去30年
投影ケース 0.5％ 2.2％ 4.8％ 5.4％

１人当たり
ゼロ成長
ケース

−0.3％ 1.4％ 4.0％ 4.6％

●GPIFの基本ポートフォリオの前提条件となる期待リターン・リスク・相関係数

（出所）年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）「第５期中期目標期間における基本ポートフォリオについて」より一部抜粋

特集 物価高局面
投信アドバイス投信アドバイス 手引き手引きのの
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