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こ
と
が
重
要
だ
。

　

ま
ず
、
Ｎ
さ
ん
の
家
計
・
収
支
に

問
題
が
な
い
か
確
認
し
た
と
こ
ろ
、

日
々
の
生
活
費
な
ど
は
公
的
お
よ
び

企
業
年
金
で
事
足
り
て
お
り
、
今
後

予
定
し
て
い
る
大
き
な
出
費
も
預
貯

金
と
年
金
保
険
２
０
０
０
万
円
の
範

囲
で
賄
う
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
こ

と
か
ら
、
投
信
残
高
の
１
３
７
０
万

円
は
完
全
な
余
裕
資
金
で
あ
る
こ
と

を
確
認
し
た
。
余
裕
資
金
の
運
用
で

あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
資
金
の
明
確

な
使
途
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
目

標
と
す
る
利
回
り
も
特
に
イ
メ
ー
ジ

は
し
て
い
な
い
。

　

大
事
な
の
は
リ
ス
ク
許
容
度
だ
。

Ｎ
さ
ん
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を

経
験
し
て
お
り
、
そ
の
と
き
の
経
験

を
踏
ま
え
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

並
み
の
環
境
悪
化
で
２
割
程
度
の
損

失
に
抑
え
た
い
と
い
う
こ
と
を
共
有

し
た
。

⑵
現
状
分
析

　

運
用
目
標
を
共
有
し
た
と
こ
ろ
で
、

現
状
分
析
に
入
る
。
Ｎ
さ
ん
の
保
有

投
信
を
資
産
ク
ラ
ス
ご
と
に
分
類
、

集
計
す
る
と
図
表
１
の
よ
う
な
資
産

配
分
と
な
り
、
そ
の
期
待
リ
タ
ー
ン

は
年
率
２
・
３
％
程
度
、
推
定
リ
ス

ク
（
標
準
偏
差
）
は
７
・
２
％
で
あ

っ
た
。

　

ま
た
、
各
資
産
ク
ラ
ス
の
代
表
的

な
指
数
を
合
成
し
た
過
去
実
績
シ
ミ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
と
、
現
状
資

産
配
分
の
過
去
10
年
の
平
均
リ
タ
ー

ン
は
年
率
４
・
４
％
、
実
績
リ
ス
ク

は
年
率
７
・
３
％
（
リ
ー
マ
ン
・
シ

ョ
ッ
ク
時
の
最
大
ド
ロ
ー
ダ
ウ
ン
は

マ
イ
ナ
ス
22
・４
％
）
で
あ
っ
た（
図

表
２
）。

　

特
に
、
過
去
実
績
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
数
値
な
ど
を
Ｎ
さ
ん
と
共
有

し
、
自
身
が
得
ら
れ
た
運
用
成
果
と

大
き
な
違
い
が
な
い
こ
と
を
確
認
し

た
。

⑶
課
題
抽
出

　

現
状
分
析
を
終
え
た
と
こ
ろ
で
、

課
題
抽
出
に
入
る
。
課
題
抽
出
で
は
、

顧
客
の
資
産
配
分
、
そ
こ
か
ら
導
出

さ
れ
た
運
用
目
標
値
（
期
待
リ
タ
ー

ン
、
推
定
リ
ス
ク
）、
過
去
実
績
シ

ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
結
果
か
ら
何
を

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、

世
界
各
国
で
歴
史
的
な
金
融

緩
和
策
が
打
ち
出
さ
れ
る
中
、
世
界

の
金
融
市
場
は
拡
大
し
て
き
た
。
そ

の
間
、
債
券
利
回
り
は
低
下
の
一
途

を
た
ど
り
（
債
券
価
格
は
上
昇
し
続

け
）、
欧
州
債
務
危
機
や
新
興
国
シ

ョ
ッ
ク
な
ど
短
期
的
に
リ
ス
ク
回
避

的
な
動
き
が
あ
っ
た
に
せ
よ
、
株
式

市
場
も
右
肩
上
が
り
に
推
移
し
て
き

た
。
い
わ
ば
こ
の
７
〜
８
年
は
何
を

買
っ
て
も
長
期
保
有
し
て
い
れ
ば
、

資
産
の
分
散
な
ど
考
え
ず
と
も
結
果

が
出
る
環
境
で
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。

　

し
か
し
、
２
０
１
６
年
11
月
に
米

大
統
領
選
で
ト
ラ
ン
プ
氏
が
勝
利
し

て
以
降
、
こ
の
風
向
き
が
大
き
く
変

わ
り
つ
つ
あ
る
よ
う
だ
。
米
国
の
長

期
金
利
は
上
昇
し
、
政
策
期
待
か
ら

株
式
市
場
も
高
値
を
更
新
し
て
い
る
。

そ
の
一
方
で
、
株
式
市
場
の
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
は
切
り
上
が
り
、
市
場

の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
上
昇
、
ト
ラ

ン
プ
氏
の
政
策
の
行
方
や
各
国
へ
の

影
響
な
ど
も
リ
ス
ク
要
因
と
な
り
、

難
し
い
環
境
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

見
直
し
に
あ
た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト
は

リ
ス
ク
許
容
度
に
合
わ
せ
た
最
適
化

１
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し

　

２
０
１
６
年
以
降
、
ブ
レ
グ
ジ
ッ

ト
（
英
国
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
問
題
）
や
ト

ラ
ン
プ
氏
の
勝
利
な
ど
、
そ
れ
が
自

分
の
運
用
に
ど
う
影
響
す
る
か
は
わ

か
ら
な
い
が
、
漠
然
と
し
た
不
安
や

変
化
を
感
じ
て
い
る
個
人
投
資
家
が

増
え
て
き
て
い
る
よ
う
に
感
じ
る
。

　

今
回
の
事
例
も
、
そ
う
し
た
不
安

を
抱
え
、
現
状
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
見
直
す
必
要
が
あ
る
か
と
い
う
相

談
だ
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し

に
あ
た
っ
て
は
、顧
客
の
ニ
ー
ズ（
運

用
目
標
）
の
把
握
、
現
状
分
析
、
課

題
抽
出
、
改
善
提
案
の
流
れ
に
沿
っ

て
行
う
。

⑴
運
用
目
標
の
把
握

　

相
談
者
の
Ｎ
さ
ん
は
、
10
年
ほ
ど

前
か
ら
老
後
の
た
め
の
資
産
形
成
を

目
的
と
し
て
大
手
証
券
会
社
で
２
本

の
投
資
信
託
を
購
入
。
退
職
後
、
新

た
に
地
元
の
地
方
銀
行
で
２
本
の
投

資
信
託
を
購
入
し
、
現
在
４
本
の
投

資
信
託
（
約
１
３
７
０
万
円
）
を
保

有
し
て
い
る
。
Ｎ
さ
ん
の
運
用
目
的

は
明
確
で
あ
る
が
、
そ
の
目
的
を
達

成
で
き
る
運
用
目
標
を
数
値
化
す
る

リ

CASE1 債券中心から資産分散ポートフォリオへの移行

米新大統領就任によって市場環境の変化
が予測されるが、運用の見直しをすべきか

吉井崇裕
イデア・ファンド・コンサルティング
代表
ファンドアナリスト、FPとして投資信
託を専門とした投資助言業を行う。著
書『はじめての投資信託』（日経文庫）。
http://ideafc.co.jp/

　10年以上投資信託で運用しています。昨年末の米大統領選でトランプ氏が勝利
し、市場環境が大きく変わると聞きました。リーマン・ショックも経験しましたが、
長期投資のスタンスで臨み、これまでの運用実績には満足しています。現在の運
用を見直す必要があるでしょうか。（Ｎさん・65歳・定年退職者）

　債券投信中心のポートフォリオにより、2015年までは理想的な運用成
果が得られたと思います。しかし2015年以降、期待リターンが下落する
など、債券中心では利益が出にくい環境になっています。インフレにも
対応できる資産を組み入れ、バランスよく資産を分散したポートフォリ
オに見直すとよいでしょう。

図表１　現状資産配分のリスク・リターン
資産クラス 現状資産配分

国内株式 　3％
先進国株式 　2％
先進国債券  55％
ハイイールド債券  34％
新興国債券 　6％
合計 100％

　
期待リターン（年率） 2.3％
推定リスク（年率） 7.2％
想定最大損失率（年率） －12.1％
投資効率（リターン／リスク） 0.32
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