
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
は
、
預

金
、
株
式
、
債
券
、
不
動

産
な
ど
の
金
融
商
品
の
組
合
せ
の

こ
と
だ
。
公
的
年
金
な
ど
の
機
関

投
資
家
は
、
様
々
な
金
融
商
品
を

組
み
合
わ
せ
て
運
用
を
行
う
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
で
安
定
的
な
収

益
の
獲
得
を
目
指
し
て
い
る
。

　
資
産
運
用
に
つ
い
て
は
、「
１

つ
の
カ
ゴ
に
卵
を
盛
る
な
」
と
い

う
有
名
な
こ
と
わ
ざ
が
あ
る
。
卵

を
１
つ
の
カ
ゴ
に
全
部
入
れ
た
場

合
に
カ
ゴ
を
落
と
せ
ば
全
部
割
れ

て
し
ま
う
が
、
複
数
の
カ
ゴ
に
分

け
て
い
れ
ば
、
１
つ
の
カ
ゴ
を
落

と
し
て
も
他
の
カ
ゴ
の
卵
は
影
響

を
受
け
な
い
と
い
う
意
味
だ
。

　
１
つ
の
資
産
や
商
品
だ
け
に
集

中
投
資
す
る
の
で
は
な
く
、
複
数

の
資
産
や
商
品
に
分
散
し
て
投
資

を
行
う
こ
と
（
分
散
投
資
）
の
重

要
性
を
説
い
て
い
る
。

　
と
は
い
え
、
単
に
複
数
の
資
産

や
商
品
に
分
散
す
れ
ば
よ
い
の
で

は
な
く
、
値
動
き
が
異
な
る
複
数

の
資
産
や
商
品
に
分
散
投
資
す
る

こ
と
が
重
要
だ
。
例
え
ば
、
値
動

き
が
異
な
る
２
つ
の
資
産
に
投
資

し
た
場
合
、
片
方
の
下
落
時
に
他

方
が
上
昇
し
て
値
動
き
を
相
殺

し
、
全
体
の
値
動
き
を
小
さ
く
で

き
る
。

　
値
動
き
が
同
じ
傾
向
に
あ
る
商

品
や
資
産
に
分
散
投
資
し
て
も
、

卵
を
盛
る
カ
ゴ
を
分
け
た
こ
と
に

は
な
ら
ず
、
同
一
の
カ
ゴ
に
盛
っ

た
状
態
に
な
る
。
値
動
き
が
異
な

る
商
品
や
資
産
に
分
散
投
資
し
て

こ
そ
、
卵
を
盛
る
カ
ゴ
を
分
け
た

こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

リ
タ
ー
ン
の
ブ
レ
幅
を

抑
え
る
考
え
方
が
大
切

　
値
動
き
の
異
な
る
商
品
や
資
産

に
分
散
投
資
す
る
目
的
は
、
リ
タ

ー
ン
の
ブ
レ
幅
を
抑
え
る
こ
と

だ
。
金
融
機
関
の
担
当
者
は
、
な

ぜ
リ
タ
ー
ン
の
ブ
レ
幅
を
抑
え
る

こ
と
が
重
要
な
の
か
を
理
解
し
て

お
く
必
要
が
あ
る
。

　
例
え
ば
、
図
表
１
の
資
産
Ａ
と

資
産
Ｂ
の
価
格
推
移
を
見
て
、
ど

ポ

変動要因変動要因をを切り口切り口にしたにした
見直し提案見直し提案ののコツコツ

寺田尚平 ウェルビーイング・コンサルティング・
オフィス代表社員／CFPⓇ

　市場変動を踏まえたポートフォリオ
の見直し提案について、ポートフォリ
オの基本から見ていく。
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図表１　資産ＡとＢの価格推移

（出所）三菱UFJアセットマネジメント資料を参考に筆者作成

フォローも重要！

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
の
基
本

リ
ス
ク・リ
タ
ー
ン
が
違
う

商
品
の
組
合
せ
が
前
提

１１

262024年１月15日号

KS240115 P26-29_v16.4 #4.indd   26KS240115 P26-29_v16.4 #4.indd   26 2023/12/25   17:332023/12/25   17:33

　
理
由
は
、
リ
タ
ー
ン
の
ブ
レ
幅

が
大
き
く
異
な
る
こ
と
だ
。
資
産

Ｂ
に
比
べ
て
資
産
Ａ
の
値
動
き
は

安
定
し
て
い
て
、
ブ
レ
幅
が
抑
え

ら
れ
て
い
る
。
資
産
Ｂ
は
値
動
き

が
非
常
に
大
き
く
、
大
き
く
下
落

し
た
年
の
負
け
分
を
そ
の
後
の
上

昇
局
面
で
取
り
返
せ
て
い
な
い
。

　
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
50
％
下

落
し
た
資
産
の
減
少
分
を
取
り
戻

そ
う
と
す
る
の
に
必
要
な
収
益
率

は
プ
ラ
ス
50
％
で
は
な
く
、
プ
ラ

ス
１
０
０
％
だ
。
一
度
大
き
く
下

落
し
た
場
合
、
下
落
分
を
取
り
戻

す
こ
と
は
大
変
に
な
り
、
長
い
時

間
を
要
す
る
こ
と
も
あ
る
。

　
資
産
運
用
に
お
い
て
、
収
益
を

追
求
す
る
こ
と
と
同
じ
く
ら
い
、

リ
タ
ー
ン
の
ブ
レ
幅
を
抑
え
て
安

定
的
な
運
用
を
行
う
こ
と
が
重
要

だ
。
値
動
き
が
異
な
る
商
品
や
資

産
に
分
散
投
資
す
る
こ
と
で
リ
タ

ー
ン
の
ブ
レ
幅
を
抑
え
な
が
ら
、

安
定
的
な
収
益
を
獲
得
で
き
る
。

　
リ
ス
ク
は
危
険
と
い
う
意
味
で

と
ら
え
ら
れ
が
ち
だ
が
、
運
用
の

世
界
で
は
「
リ
タ
ー
ン
の
ブ
レ
幅

の
大
き
さ
」
を
表
す
言
葉
だ
。
し

た
が
っ
て
「
リ
ス
ク
が
大
き
い
」

と
は
「
リ
タ
ー
ン
の
ブ
レ
幅
が
大

き
い
」
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
の

リ
ス
ク
の
大
き
さ
を
表
す
数
値
と

し
て
、
一
般
的
に
は
リ
タ
ー
ン
の

「
標
準
偏
差
」
を
使
う
。
株
式
と

債
券
で
は
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン

（
期
待
リ
タ
ー
ン
）
が
異
な
る
。

　
図
表
３
は
日
本
の
公
的
年
金
運

用
を
行
う
年
金
管
理
運
用
独
立
行

政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
が
、
基
本

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
す
る
前

提
と
し
て
い
る
主
要
４
資
産
の
リ

ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
だ
。
そ
れ
ぞ
れ

で
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
水
準
が

異
な
る
こ
と
が
分
か
る
だ
ろ
う
。

　
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
が
異
な
る

資
産
を
組
み
合
わ
せ
て
リ
ス
ク
を

抑
え
、
安
定
的
な
収
益
を
獲
得
す

る
こ
と
が
分
散
投
資
の
目
的
だ
。

ち
ら
に
投
資
し
た
い
か
尋
ね
ら
れ

れ
ば
、
資
産
Ａ
と
答
え
る
だ
ろ

う
。
し
か
し
な
が
ら
、
年
間
の
平

均
収
益
率
（
単
純
平
均
）
は
資
産

Ａ
が
５
・
０
％
で
資
産
Ｂ
は
５
・

１
％
と
、
若
干
資
産
Ｂ
の
方
が
高

い
。
ま
た
10
年
後
に
資
産
Ｂ
は
元

本
割
れ
（
１
０
０
→
95
）
と
な
っ

た
が
、
資
産
Ａ
は
約
１
・
５
倍

（
１
０
０
→
１
５
５
）
に
な
っ
て

い
る
（
図
表
２
）。

図表２　資産ＡとＢの価格・収益率の推移
０年 １年 ２年 ３年 ４年 ５年

資産
Ａ

価格 100 115 100 115 120 120

収益率 − 15.0％ −13.0％ 15.0％   4.3％    0.0％

資産
Ｂ

価格 100 140 85 110 130 75

収益率 − 40.0％ −39.3％ 29.4％ 18.2％ −42.3％

６年 ７年 ８年 ９年 10年 平均
収益率

資産
Ａ

価格 130 125 150 140 155 −

収益率   8.3％   −3.8％ 20.0％ −6.7％ 10.7％ 5.0％

資産
Ｂ

価格 105 65 80 75 95 −

収益率 40.0％ −38.1％ 23.1％ −6.3％ 26.7％ 5.1％

（出所）三菱UFJアセットマネジメントの資料を参考に筆者作成

図表３　GPIFの基本ポートフォリオの前提条件

リスク リターン リスク リターン

国内債券   2.56％ 0.70％ 国内株式 23.14％ 5.60％

外国債券 11.87％ 2.60％ 外国株式 24.85％ 7.20％

（出所）年金積立金管理運用独立行政法人の公表資料より抜粋
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