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３
つ
の
運
用
戦
略
に
よ
り

「
負
け
に
く
い
投
資
」
を
目
指
す

杉
山　
『
ト
レ
ア
ロ
』
は
、「
負
け
に
く

い
投
資
」
を
実
践
す
る
た
め
に
、
３
つ

の
運
用
戦
略
を
採
用
し
て
い
ま
す
ね

（
図
表
１
）。
お
客
さ
ま
に
、
こ
れ
ら
を

わ
か
り
や
す
く
説
明
す
る
た
め
に
は
、

ど
ん
な
工
夫
が
必
要
で
し
ょ
う
か
？

佐
藤　

そ
の
工
夫
の
一
例
と
し
て
、
資

産
運
用
を
ド
ラ
イ
ブ
に
例
え
て
説
明
す

る
と
よ
い
で
し
ょ
う
。

損
失
を
抑
え
る
機
能
な
ど
で

長
期
投
資
の
実
現
を
サ
ポ
ー
ト

杉
山　

御
社
で
は
、『
ト
レ
ン
ド
・
ア

ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
オ
ー
プ
ン
（
以
下
、

ト
レ
ア
ロ
）』
を
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
向
け
の

投
資
信
託
と
し
て
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
さ

れ
て
い
ま
す
が
、
や
は
り
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

の
ス
タ
ー
ト
が
開
発
の
き
っ
か
け
な
の

で
し
ょ
う
か
？

佐
藤　
『
ト
レ
ア
ロ
』
が
持
つ
「
自
動

的
に
リ
バ
ラ
ン
ス
」「
市
場
環
境
に
合

わ
せ
た
資
産
配
分
」「
下
落
時
の
リ
ス

ク
管
理
」
と
い
う
特
徴
か
ら
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
に
ぴ
っ
た
り
な
フ
ァ
ン
ド
だ
と
考
え

て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
開
発
の
初
期
段
階
で
は
、

「
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
だ
か
ら
『
ト
レ
ア
ロ
』」
で

は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
元
々
は
、
資

産
形
成
層
が
「
中
長
期
的
な
資
産
運
用

が
簡
単
に
で
き
る
方
法
は
な
い
か
」
を

考
え
た
の
が
『
ト
レ
ア
ロ
』
の
開
発
の

き
っ
か
け
で
す
。

　

長
期
投
資
を
続
け
る
に
は
、
リ
バ
ラ

ン
ス
が
必
要
に
な
り
ま
す
。
し
か
し
、

お
仕
事
や
趣
味
等
で
お
忙
し
い
日
々
を

　

資
産
運
用
に
「
老
後
の
資
金
を
確
保

す
る
」
な
ど
の
目
的
が
あ
る
よ
う
に
、

ド
ラ
イ
ブ
に
も
「
東
京
か
ら
仙
台
に
行

く
」
な
ど
目
的
地
が
あ
り
ま
す
。
安
全

に
目
的
地
に
着
く
た
め
に
は
、
大
き
く

３
つ
の
こ
と
を
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な

り
ま
せ
ん
。

　

ま
ず
、「
最
適
な
道
選
び
」
で
す
。

一
つ
の
道
し
か
使
わ
な
い
と
い
う
こ
と

だ
と
、
事
故
や
渋
滞
等
で
道
路
が
通
れ

な
く
な
っ
た
と
き
に
身
動
き
が
取
れ
な

く
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
そ
こ
で
、
ド

ラ
イ
ブ
で
は
、
適
時
「
ど
の
道
を
行
く

の
が
適
切
か
」
を
知
る
た
め
に
カ
ー
ナ

ビ
を
利
用
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

資
産
運
用
で
も
同
じ
で
す
。
一
つ
の

資
産
だ
け
に
投
資
す
る
と
、
何
か
起
き

た
と
き
に
大
き
な
損
失
を
被
っ
て
し
ま

い
ま
す
。
そ
こ
で
、
分
散
投
資
を
ベ
ー

ス
と
し
つ
つ
、
様
々
な
資
産
の
中
か
ら

「
ど
の
資
産
配
分
が
い
ま
適
切
な
の
か
」

を
選
ん
で
運
用
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ

ん
。『
ト
レ
ア
ロ
』
で
は
、
そ
の
時
々

の
各
資
産
の
ト
レ
ン
ド
を
基
に
、
定
量

的
な
分
析
を
行
い
、
基
本
資
産
配
分
を

決
定
し
て
い
き
ま
す
。

過
ご
さ
れ
る
方
に
と
っ
て
、
資
産
運
用

は
生
活
の
中
心
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
そ

の
た
め
、
リ
バ
ラ
ン
ス
に
多
く
の
労
力

を
割
け
な
い
の
が
実
情
で
す
。
こ
れ
で

は「
資
産
運
用
は
手
間
が
か
か
る
も
の
」

と
思
わ
れ
て
し
ま
い
ま
す
。

　

こ
れ
に
対
し
、
自
動
的
に
リ
バ
ラ
ン

ス
が
行
わ
れ
る
「
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン

ド
」
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
で
十
分
か
と

い
う
と
、
そ
う
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
大
き
な
金
融

危
機
が
起
き
る
と
、
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ

ン
ド
で
も
値
を
大
き
く
下
げ
て
し
ま
い

ま
す
。
す
る
と
、
投
資
経
験
の
浅
い
お

客
さ
ま
は
、
そ
の
損
失
に
耐
え
ら
れ
ず
、

投
資
を
や
め
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
れ
で

は
、
お
客
さ
ま
の
中
長
期
的
な
資
産
運

用
を
実
現
で
き
ま
せ
ん
。

　

こ
う
し
た
点
か
ら
、
資
産
形
成
層
に

長
期
投
資
を
行
っ
て
も
ら
う
た
め
に
は
、

「
リ
バ
ラ
ン
ス
を
自
動
的
に
行
う
」
こ

と
に
加
え
、「
損
失
を
抑
え
る
仕
組
み

が
あ
る
」
こ
と
が
重
要
で
す
。
こ
う
し

た
長
期
投
資
を
続
け
て
も
ら
う
た
め
に

必
要
な
こ
と
が
す
べ
て
詰
め
込
ま
れ
て

い
る
の
が
『
ト
レ
ア
ロ
』
な
の
で
す
。

「トレンド・アロケーション・
オープン」

国際投信投資顧問株式会社
ＮＩＳＡ向けの投資信託として、国際投信投資顧問が取り扱う

『トレンド・アロケーション・オープン（トレアロ）』。
世界各国の株式・債券・リート等の幅広い資産を投資対象とし、
市場環境に応じて機動的な資産配分を行うファンドである。

『トレアロ』の開発の経緯や運用戦略、国際投信が考える資産形成層の資産運用などについて
ファイナンシャル・プランナーの杉山明さんに質問していただいた。

第 39回

M a n u a l  f o r  F i n a c i a l  P l a n n e r

国際投信投資顧問株式会社
佐藤成人

プロダクト・マーケティング部　兼
ＮＩＳＡ推進室ＮＩＳＡ推進マネージャー

X
杉山 明
Interviewer

すぎやま・あきら／バームスコーポレーショ
ン取締役社長・ＣＦＰ®。生命保険と投資信
託の商品開発に従事した経験とファイナンス
理論に基づいた商品分析能力に定評がある。
メールマガジン「１ランク上の生命保険と資
産運用の話」はプロの読者も多いロングセラ
ー。

基本資産配分（トレンド・アロケーション）

基本資産配分に対する微調整（タクティカル・アセット・アロケーション）

下落リスクへの対応（ダウンサイド・リスク・マネジメント）

① 資産クラス分け
投資対象を、各資産のリスクに基づき、
低リスク資産クラスと高リスク資産クラ
スに分類します。

②両資産クラス内の各資産の配分比率を決定
各資産の値動きの方向性等に基づき、低
リスク資産ポートフォリオと高リスク資
産ポートフォリオ、２種類のポートフォ
リオを構築します。

経済環境や市場環境等について定性・定
量分析による将来予想を行い、「市場の転
換点」をとらえます。

基本資産配分（トレンド・アロケーション）
で決定した比率からポートフォリオの調
整（± ％以内）を行い、補完戦略とし
てパフォーマンスの向上を図ります。

過去一年の高値からの下落率が ％以内
に収まることを目指します。

低リスク資産と高リスク資産の配分比率
を維持したまま、短期債券・キャッシュ
の組入比率を高めます。

これにより、下落時のファンドの値動き
が穏やかになることが期待されます。

③ 基本配分比率の決定
２つの資産クラスポートフォリオを組み
合わせて、当ファンドの基本的な配分比
率が決まります。
配分比率は値動きの方向性等に基づいて、
両資産クラスポートフォリオを０～ ％
の間で調整します。

低リスク資産クラス
●先進国国債
●ヘッジファンド
●短期債券・キャッシュ等

高リスク資産クラス
●先進国株式　●新興国株式
●新興国国債　●先進国リート
●コモディティ（金や原油等の資源）等

低リスク資産
ポートフォリオ

低リスク資産
ポートフォリオ

短期債券・
キャッシュ

高リスク資産
ポートフォリオ

高リスク資産
ポートフォリオ

低リスク資産
ポートフォリオの
配分比率を引上げ

○当ファンドではより安定的な資産成長を目指して、
　外貨建資産については原則として為替ヘッジを行っています。

低リスク資産ポートフォリオの
配分比率を引き上げる場合のイメージ

短期債券・キャッシュを組み入れる場合のイメージ

トレンド・アロケーション
を経たポートフォリオ

トレンド・アロケーション
を経たポートフォリオ

タクティカル・アセット・
アロケーションを経た
ポートフォリオ

タクティカル・アセット・
アロケーションを経た
ポートフォリオ

図表１　『トレアロ』の運用戦略の概要
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