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運用資産残高 ６兆１，９５１億円
（第３四半期末）
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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ものであるため、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３四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。

運用利回り ＋２．８１％
（第３四半期）

運用収益額 ＋１，７４０億円
（第３四半期）

修正総合収益率（時価）

総合収益額（時価）

時価総額

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）
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○ベンチマーク収益率の推移（全体）

（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。

市場環境①

第３四半期のベンチマーク収益率は、インフレ懸念によるＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の資産買入縮小や新型コロナウイルス

の変異株（オミクロン株）などの影響はあったものの、好調な企業業績などを背景とした外国株式の上昇が牽引し、＋２．９１％と

なりました。

（注）令和３年３月３１日を１００とする。

（出所）Bloomberg

第1四半期 第2四半期 第3四半期 年度通期

国内債券 NOMURA-BPI総合 0.31％ 0.06％ ▲0.07％ 0.29%

国内株式 TOPIX（配当込み） ▲0.33％ 5.32％ ▲1.69％ 3.19%

外国債券 FTSE世界国債（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 1.65％ ▲0.89％ 2.52％ 3.29%

外国株式 MSCI ACWI ex. JAPAN（円ベース、配当込み） 8.55％ ▲0.79％ 10.92％ 19.46%

2.52％ 0.95％ 2.91％ 6.50%

収 益 率
資産区分 ベンチマーク

合　計

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②

外国株式市場

米国株式は、１１月中旬までは好調な企業業績や堅調な経済指標などから

上昇しましたが、１１月下旬に、オミクロン株への警戒やテーパリング加速

観測から下落しました。その後、１２月後半にかけて、経口治療薬の承認な

どを受けて、経済活動停滞懸念が後退したことなどから再度上昇する展開と

なりました。

ドイツ株式は、１１月中旬まで上昇基調で推移しました。その後、英国の

利上げやオミクロン株への警戒感が高まり下落に転じましたが、１２月後半

にかけて米国株に連れて上昇する展開となりました。

第３四半期のベンチマーク収益率は＋１０．９２％となりました。

国内株式市場

国内株式は、１０月初旬に中国恒大集団への信用不安などから一

時下落した後は、米株高に連れて上昇傾向となりました。１１月下

旬に、オミクロン株への警戒から大きく下落する展開となりました

が、その後は、円安進行・米株高に加えて国内での新型コロナウイ

ルス経口治療薬製造販売期待などから下落幅を縮小する展開となり

ました。

第３四半期のベンチマーク収益率は▲１．６９％となりました。

国内債券市場

１０年国債利回りは、衆議院議員総選挙後の大型経済対策に伴

う国債増発観測や米インフレ懸念から一時０．１％を超える水準

まで上昇しました。その後、もみ合いで推移していましたが、

１１月下旬に、新型コロナウイルスの変異株（オミクロン株）へ

の警戒が高まったことで、国内株式の下落とともに低下しました。

１２月中旬以降、米長期金利に連れて若干上昇し、９月末とほぼ

同水準で終了しました。

第３四半期のベンチマーク収益率は▲０．０７％となりました。

外国債券市場

米国１０年国債利回りは、インフレ懸念やＦＲＢの資産買入縮小（テー

パリング）決定などから一時１．７％程度まで上昇しました。その後、

１１月下旬に、オミクロン株への警戒などから低下しました。１２月には、

オミクロン株への過度な懸念の後退に加えてＦＲＢによる早期金利正常化

の見方が強まり、イールドカーブのフラット化を伴いながら上昇する展開

となりました。

ドイツ１０年国債利回りは、１１月に欧州圏の新型コロナウイルス感染

拡大などから大きく低下しました。１２月後半以降、ＥＣＢ（欧州中央銀

行）の金融正常化観測の高まりなどから上昇する展開となりました。

為替は対ドル、対ユーロとも円安となり、第３四半期のベンチマーク収

益率は＋ ２．５２％となりました。

〇ベンチマーク
国内債券: NOMURA-BPI総合 国内株式: TOPIX（配当込） 外国債券:FTSE世界国債（除く日本、ヘッジなし・円ベース） 外国株式:MSCI ACWI ex. JAPAN（円ベース、配当込み）

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

（出所）Bloomberg

○市場指標

令和3年3月末 令和3年6月末 令和3年9月末 令和3年10月末 令和3年11月末 令和3年12月末

国内債券 10年国債利回り　　　   　　（％） 0.12 0.05 0.07 0.10 0.05 0.07

TOPIX配当込　　   　（ポイント） 3,080.87 3,070.81 3,234.08 3,188.28 3,073.26 3,179.28

日経平均株価　　　  　 　　（円） 29,178.80 28,791.53 29,452.66 28,892.69 27,821.76 28,791.71

米国10年国債利回り　   　（％） 1.74 1.47 1.49 1.56 1.45 1.51

ドイツ10年国債利回り    　（％） ▲ 0.29 ▲ 0.21 ▲ 0.20 ▲ 0.11 ▲ 0.35 ▲ 0.18

NYダウ　　　　　　　　    　（ドル） 32,981.55 34,502.51 33,843.92 35,819.56 34,483.72 36,338.30

ナスダック            　（ポイント） 13,246.87 14,503.95 14,448.58 15,498.39 15,537.69 15,644.97

ドイツDAX            　（ポイント） 15,008.34 15,531.04 15,260.69 15,688.77 15,100.13 15,884.86

英国FTSE100       　（ポイント） 6,713.63 7,037.47 7,086.42 7,237.57 7,059.45 7,384.54

ドル／円                    　（円） 110.50 110.99 111.58 114.03 113.55 115.16

ユーロ／円                 　（円） 129.87 131.62 129.31 131.96 127.81 130.95

国内株式

外国債券

外国株式

外国為替

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）



国内債券

23.5%

国内株式

26.2%
外国債券

22.8%

外国株式

27.5%

第３四半期末 資産構成割合

(うち短期資産

2.7％）
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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の許容乖離幅は、国内債券±２０％、国内株式±１２％、外国債券±９％、外国株式±１１％です。

（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１．４％（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：％）

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末
第４四半期末
（年度末）

25.8 20.7 26.2 23.5 －

うち短期資産 (7.3) (1.4) (5.4) (2.7) －

25.9 27.0 26.6 26.2 － 25.0 

21.6 23.0 22.0 22.8 － 25.0 

26.7 29.2 25.3 27.5 － 25.0 

100.0 100.0 100.0 100.0 － 100.0 

国内株式

外国債券

外国株式

合計

令和２年度末

令和３年度
基本

ポートフォリオ

国内債券

25.0 

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）



国内債券

25.8%

国内株式

25.9%

外国債券

21.6%

外国株式

26.7%

令和２年度末 資産構成割合

(うち短期資産

7.3%)
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（参考）令和２年度 資産構成割合

（注１）基本ポートフォリオの許容乖離幅は、国内債券±２０％、国内株式±１２％、外国債券±９％、外国株式±１１％です。
（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全体に占める割合は０．９％（上限５％）です。

（単位：％）

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末
第４四半期末
（年度末）

42.4 33.7 32.8 25.8 25.8 

うち短期資産 (8.4) (1.8) (5.4) (1.9) (7.3) 

21.7 24.5 24.2 26.3 25.9 25.0 

15.4 17.0 18.4 20.8 21.6 25.0 

20.5 24.9 24.7 27.1 26.7 25.0 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

令和２年度
基本

ポートフォリオ

国内債券

25.0 

国内株式

外国債券

外国株式

合計

令和元年度末

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）
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1.05%

2.81%

3.83%
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0.00%

2.00%

4.00%
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8.00%

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期

各四半期

累計

▲0.04%

▲1.79%

2.84%

10.51%

2.81%

▲4.00%

▲2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 資産全体
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令和３年度第３四半期の修正総合収益率は、資産全体で２．８１％ 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３年度第３四半期までの収益率です。
（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３四半期 資産別修正総合収益率

（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

2.79 1.05 2.81 － 6.67 

0.41 0.06 ▲0.04 － 0.38 

うち短期資産 (0.00) (0.00) (0.00) － (0.00) 

▲0.04 5.22 ▲1.79 － 3.31 

1.76 ▲0.63 2.84 － 3.98 

8.32 ▲0.62 10.51 － 18.02 

（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

1.64 2.81 1.19 － 5.64 

修正総合収益率

令和３年度

令和３年度

実現収益率

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

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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（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。

資産別 修正総合収益率（年度累計）

修正総合収益率の推移

（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

7.40 2.92 5.90 5.70 23.55 

▲0.19 0.28 0.16 ▲0.41 ▲0.13 

うち短期資産 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

11.83 5.31 10.91 9.01 41.97 

2.97 0.73 0.89 1.67 6.17 

20.02 6.00 12.03 12.07 59.17 

（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

0.30 0.89 0.81 1.60 3.62 

修正総合収益率

令和２年度

令和２年度

実現収益率

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（参考）令和２年度 運用利回り
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令和３年度第３四半期の総合収益額は、資産全体で１，７４０億円となりました。

（注１）「年度計」は令和３年度第３四半期までの収益額です。
（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３四半期 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

1,665 650 1,740 － 4,055 

56 9 ▲7 － 57 

うち短期資産 (0) (0) (0) － (0) 

▲6 835 ▲297 － 532 

237 ▲87 390 － 540 

1,379 ▲106 1,654 － 2,926 

（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

783 1,375 587 － 2,745 

令和３年度

令和３年度

実現収益額

総合収益額

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

運用収益額

1,665

650

1,740

2,315

4,055
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（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）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。

資産別 総合収益額（年度累計）

総合収益額の推移

（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

3,663 1,567 3,224 3,320 11,774 

▲38 53 27 ▲65 ▲23 

うち短期資産 (0) (0) (0) (0) (0) 

1,323 672 1,464 1,342 4,801 

239 68 94 205 606 

2,139 774 1,639 1,839 6,391 

（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

142 429 386 777 1,734 

令和２年度

令和２年度

実現収益額

総合収益額

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（参考）令和２年度 運用収益額
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（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）評価損益には、未収収益を含んでいます。
（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。

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。

（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

簿価
時価
総額

評価
損益

15,791 16,032 241 12,057 12,357 300 16,014 16,267 254 14,324 14,568 243 － － －

うち短期資産 (4,561) (4,561) (0) (831) (831) (0) (3,334) (3,334) (0) (1,642) (1,642) (0) － － －

11,901 16,111 4,210 12,022 16,105 4,083 11,744 16,499 4,755 11,999 16,202 4,204 － － －

12,895 13,435 540 12,963 13,718 754 13,071 13,658 588 13,273 14,147 874 － － －

9,496 16,623 7,127 9,389 17,387 7,998 8,769 15,688 6,919 8,793 17,034 8,240 － － －

50,083 62,201 12,118 46,432 59,567 13,135 49,597 62,113 12,515 48,389 61,951 13,561 － － －

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

合計

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 第４四半期末（年度末）
令和２年度末

令和３年度

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

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。
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（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

簿価
時価
総額

評価
損益

21,652 22,149 497 16,975 17,394 419 17,694 18,056 363 14,143 14,475 332 15,791 16,032 241

うち短期資産 (4,399) (4,399) (0) (937) (937) (0) (2,998) (2,998) (0) (1,058) (1,058) (0) (4,561) (4,561) (0)

11,176 11,310 134 11,181 12,633 1,452 11,240 13,305 2,065 11,500 14,769 3,269 11,901 16,111 4,210

7,949 8,063 114 8,384 8,752 368 9,721 10,109 388 11,185 11,634 449 12,895 13,435 540

9,370 10,702 1,332 9,363 12,841 3,478 9,493 13,615 4,122 9,545 15,185 5,640 9,496 16,623 7,127

50,147 52,225 2,078 45,902 51,620 5,718 48,147 55,086 6,939 46,372 56,062 9,690 50,083 62,201 12,118

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

合計

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 第４四半期末（年度末）
令和元年度末

令和２年度

厚生年金保険給付組合積立金（市町村連合会）

（参考）令和２年度 資産額


