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運用資産残高 ５兆２，５６２億円※時価総額

（第１四半期末）
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運用実績（概要）

※年金積立金は長期的な運用を行うものであり、その運用状況も長期的に判断することが必要です。

総合収益額は、各期末時点での時価に基づく評価であるため、評価損益を含んでおり、市場の動向によって変動するも
のであることに留意が必要です。

（注１）第１四半期の収益率は期間率です。
（注２）収益率及び収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注３）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

運用利回り ＋０．１９％※修正総合収益率（時価）

（第１四半期）

運用収益額 ＋１０５億円※総合収益額（時価）

（第１四半期）
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○ベンチマーク収益率の推移（Ｈ３１．３．３１＝１００）

（注）合計は各資産のベンチマーク収益率を基本ポートフォリオの資産構成割合で加重平均した収益率です。 （出所）Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ

市場環境①

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

4月 5月 6月 第1四半期

国内債券 NOMURA-BPI総合 ▲0.31% 0.61% 0.61% 0.91%

国内株式 TOPIX（配当込み） 1.65% ▲6.52% 2.76% ▲2.35%

外国債券 FTSE世界国債（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 0.25% ▲1.25% 1.74% 0.73%

外国株式 MSCI ACWI ex. JAPAN（円ベース、配当込み） 4.23% ▲8.36% 5.99% 1.25%

1.40% ▲3.69% 2.66% 0.26%

資産区分 ベンチマーク
収 益 率

合　計
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市場環境②

○国内債券市場
１０年国債利回りについて、４月は米中経済指標の改善や米中通商協議の進展等を受け、欧米金利の動きに連れて上昇しました。その後、

横ばいで推移しましたが、６月には米国連邦準備制度理事会(FRB) ・欧州中央銀行（ECB)による金融緩和観測が高まったことに加えて、日銀
総裁が長期金利の許容変動幅を弾力的に対応すると発言したことなどから、金利は大きく低下する展開となり、第１四半期のベンチマーク収益
率は＋０．９１％となりました。

（出所）Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ

○国内株式市場

国内株式について、 ４月は米中経済指標の改善や米中通商協議の進展等を受けて上昇しました。しかし、５月に入ると、米国による中国へ
の追加関税引き上げ表明や中国通信機器大手への制裁措置などが影響して大幅に下落しました 。６月は、月末の米中首脳会談における米
中通商協議の進展期待などから再び値を戻す展開となりましたが、円高ドル安進行などが上値を抑える要因となり、第１四半期のベンチマーク
収益率は▲２．３５％となりました。

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）
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市場環境③

○外国債券市場
米国１０年国債利回りについて、４月は堅調な米経済指標などから上昇しましたが、５月以降は米中貿易摩擦の激化を受けて株式市況が下

落したことや米国連邦準備制度理事会(FRB)による利下げ観測が高まったことから大きく低下しました。ドイツ１０年国債利回りも、欧州景気の
減速などから欧州中央銀行(ECB)による金融緩和観測が強まり、５月以降から低下基調で推移しました。為替は円高となりましたが、第１四半
期のベンチマーク収益率は＋０．７３％となりました。

○為替市場
ドル/円について、４月は横ばい推移しましたが、５月以降は米中貿易摩擦の激化を受けた市場のリスクセンチメント悪化や米国連邦準備制

度理事会(FRB)による利下げ観測などを背景に、円が買われる展開となり、円高ドル安で推移しました。ユーロ/円も、 ５月以降、欧州景気の減
速、英国の合意なき欧州連合(EU)離脱懸念、イタリアの財政問題再燃などから、円高ユーロ安で推移しました。

（出所）Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）



6

市場環境④

○外国株式市場
米国株式は、５月にトランプ米大統領が中国への追加関税の引き上げを表明したことをきっかけに急落しましたが、６月には米国連邦準備制

度理事会(FRB)による利下げ観測が強まったことや米中通商協議の進展期待が高まったことなどから上昇しました。ドイツ株式も、米国同様、５
月はグローバルな景気減速に対する警戒感から下落しましたが、 欧州中央銀行(ECB)のドラギ総裁が追加緩和の可能性を示唆したこと等が
支援材料となり上昇しました。円高が進行したことによる為替のマイナス影響はありましたが、第１四半期のベンチマーク収益率は＋１．２５％と
なりました。

（出所）Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）
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資産構成割合

資産ごとの構成割合は以下のとおりです。

（注１）基本ポートフォリオは、国内債券３５％（±１５％）、国内株式２５％（±１４％）、外国債券１５％（±６％）、外国株式２５％（±１２％）です（括弧内は、許容乖離幅）。
（注２）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注３）各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当する資産区分に計上しています。
（注４）オルタナティブ資産が積立金に占める割合は０．３％（上限５％）です。
（注５）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

（単位：％）

平成３０年度

年度末 第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

国内債券 32.8 35.5 － － －

国内株式 22.1 23.2 － － －

外国債券 14.0 15.1 － － －

外国株式 23.4 25.0 － － －

短期資産 7.7 1.2 － － －

合計 100.0 100.0 － － －

令和元年度

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）



運用利回り
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令和元年度第１四半期の修正総合収益率は、資産全体で０．１９％ となりました。

（注１）各四半期の収益率は期間率です。
（注２）「年度計」は令和元年度第１四半期の収益率です。
（注３）修正総合収益率及び実現収益率は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注４）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

修正総合収益率の推移

第１四半期 資産別修正総合収益率

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.19 － － － 0.19

国内債券 1.01 － － － 1.01

国内株式 ▲2.40 － － － ▲2.40

外国債券 0.68 － － － 0.68

外国株式 1.23 － － － 1.23

短期資産 0.00 － － － 0.00

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.86 － － － 0.86

修正総合収益率

令和元年度

令和元年度

実現収益率



（参考）平成３０年度 運用利回り
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（注１）各四半期の収益率は期間率です。
（注２）修正総合収益率及び実現収益率は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注３）経過的長期経理から厚生年金保険経理へ移管を行った職域額精算に係る利子額は国内債券に含んでいます。

修正総合収益率の推移

平成３０年度 資産別修正総合収益率

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

1.63 3.00 ▲8.19 5.68 1.59

国内債券 0.18 ▲0.82 1.23 1.35 1.94

国内株式 1.01 5.70 ▲17.54 7.64 ▲5.24

外国債券 0.80 1.55 ▲2.55 2.88 2.64

外国株式 5.11 6.97 ▲15.61 13.82 7.82

短期資産 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

0.75 0.79 0.63 0.79 2.96

修正総合収益率

平成３０年度

実現収益率

平成３０年度



運用収益額
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令和元年度第１四半期の総合収益額は、資産全体で１０５億円となりました。

（注１）「年度計」は令和元年度第１四半期の収益額です。
（注２）総合収益額及び実現収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注３）総合収益額は、実現収益額に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。
（注４）実現収益額は、売買損益及び利息・配当金収入等です。
（注５）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注６）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

総合収益額の推移

第１四半期 資産別総合収益額

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

105 － － － 105

国内債券 186 － － － 186

国内株式 ▲298 － － － ▲298

外国債券 53 － － － 53

外国株式 163 － － － 163

短期資産 0 － － － 0

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

412 － － － 412

令和元年度

令和元年度

実現収益額

総合収益額



（参考）平成３０年度 運用収益額
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平成３０年度 資産別総合収益額

（注１）総合収益額及び実現収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注２）総合収益額は、実現収益額に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。
（注３）実現収益額は、売買損益及び利息・配当金収入等です。
（注４）経過的長期経理から厚生年金保険経理へ移管を行った職域額精算に係る利子額は国内債券に含んでいます。
（注５）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。

総合収益額の推移

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

888 1,673 ▲4,682 3,000 879

国内債券 34 ▲154 231 252 364

国内株式 134 762 ▲2,485 888 ▲702

外国債券 61 120 ▲201 223 204

外国株式 659 946 ▲2,228 1,637 1,013

短期資産 0 0 0 0 0

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

359 383 306 387 1,436

平成３０年度

実現収益額

平成３０年度

総合収益額
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資産額

（注１）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注２）各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当する資産区分に計上しています。
（注３）上記数値（令和元年度）は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

資産ごとの簿価、時価総額及び評価損益は以下のとおりです。

（参考）平成３０年度

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（単位：億円）

簿価
時価
総額

評価
損益

簿価
時価
総額

評価
損益

簿価
時価
総額

評価
損益

簿価
時価
総額

評価
損益

国内債券 18,192 18,873 681 18,343 18,825 482 18,185 18,851 666 17,794 18,584 790

国内株式 10,499 13,350 2,851 10,547 14,112 3,565 10,668 11,627 959 10,811 12,515 1,704

外国債券 7,778 7,738 ▲40 7,814 7,858 44 7,933 7,738 ▲196 8,022 7,964 ▲58

外国株式 9,755 13,518 3,762 9,816 14,353 4,538 9,688 11,805 2,117 9,701 13,291 3,590

短期資産 481 481 0 2,107 2,107 0 737 737 0 4,341 4,341 0

合計 46,706 53,961 7,255 48,627 57,255 8,628 47,211 50,758 3,547 50,669 56,695 6,026

平成３０年度

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

（単位：億円）

簿価
時価
総額

評価
損益

簿価
時価
総額

評価
損益

簿価
時価
総額

評価
損益

簿価
時価
総額

評価
損益

国内債券 17,760 18,644 884 － － － － － － － － －

国内株式 10,804 12,217 1,413 － － － － － － － － －

外国債券 7,940 7,962 23 － － － － － － － － －

外国株式 9,592 13,125 3,532 － － － － － － － － －

短期資産 615 615 0 － － － － － － － － －

合計 46,710 52,562 5,852 － － － － － － － － －

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

令和元年度



資金運用に関する専門用語の解説（５０音順）①
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厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

○基本ポートフォリオ
運用目標とする運用利回りを確保できるよう、長期にわたる経済・市場の見通し、過去のデータ分析等をもとに定めた資産構成

割合です。

○許容乖離幅
積立金全体の資産構成割合の基本ポートフォリオからの乖離を許容する範囲を定めており、これを許容乖離幅といいます。時価

の変動等により、小規模な乖離が生じるたびに入替えを行うことは、売買コストの面等から非効率であるため、許容乖離幅が設け
られています。なお、積立金の資産構成割合が許容乖離幅を超過した場合、資産の入替え等を行い乖離を解消することとなります。

○実現収益率
運用成果を測定する尺度の１つです。売買損益及び利息・配当金収入等の実現収益額を元本（簿価）平均残高で除した元本（簿

価）ベースの比率です。

○修正総合収益率

運用成果を測定する尺度の１つです。実現収益額に資産の時価評価による評価損益増減を加味し、時価に基づく収益を把握し、
それを簿価平均残高に前期末未収収益と前期末評価損益を加えたもので除した時価ベースの比率です。算出が比較的容易なこ
とから、運用の効率性を表す時価ベースの資産価値の変化を把握する指標として用いられます。
（計算式）
修正総合収益率＝（売買損益＋利息・配当金収入＋未収収益増減＋評価損益増減）／（簿価平均残高＋前期末未収収益＋前期
末評価損益）

○総合収益額
実現収益額に加え資産の時価評価による評価損益を加味することにより、時価に基づく収益把握を行ったものです。

（計算式）
総合収益額＝売買損益＋利息・配当金収入＋未収収益増減＋評価損益増減



○ベンチマーク収益率
ベンチマークの騰落率です。いわゆる市場平均収益率のことです。

○ベンチマーク
運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標のことをいいます。一般的に、市場の動きを代表する指数を使用しま

す。運用受託機関の運用成果を評価する際に、相対評価の対象となるベンチマークをマネジャー・ベンチマークといいます。基本
ポートフォリオ策定時に、全国市町村職員共済組合連合会で採用している各資産のベンチマークは以下のとおりです。

１ 国内債券 NOMURA－BPI総合【野村證券株式会社が作成・公表している国内債券のベンチマークです。】
※ NOMURA-BPI総合は、その著作権、商標権、知的財産権その他一切の権利は、野村證券株式会社に帰属します。株式会社野村総合研究所及び野村證券株式会社は、その内容について

信憑性、正確性、完全性、最新性、網羅性、適時性を含む一切の保証を行いません。また、株式会社野村総合研究所及び野村證券株式会社は、当該指数に関連して資産運用または投資判断
をした結果生じた損害等、当該指数の利用に起因する損害及び一切の問題について、何らの責任も負いません。

２ 国内株式 TOPIX（配当込み）【東京証券取引所が作成・公表している国内株式のベンチマークです。】
※東証株価指数（TOPIX）は、株式会社東京証券取引所の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用など同指数に関するすべての権利・ノウハウ及び東証株価指数（TOPIX）の商標又は

標章に関するすべての権利は株式会社東京証券取引所が有します。

３ 外国債券 FTSE世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）【FTSE Fixed Income LLCが作成・公表している外国債券の
ベンチマークです。】

※このインデックスのデータは、情報提供のみを目的としており、 FTSE Fixed Income LLCは、当該データの正確性および完全性を保証せず、またデータの誤謬、脱漏または遅延につき何ら責任
を負いません。このインデックスに対する著作権等の知的財産その他一切の権利はFTSE Fixed Income LLCに帰属します。

４ 外国株式 MSCI ACWI ex．Japan（円ベース、配当込み）【MSCI  Inc．が作成・公表している日本を除く先進国及び新興国で構成され
た外国株式のベンチマークです。】
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資金運用に関する専門用語の解説（５０音順）②

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）


