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経済動向 【2月のレビュー】

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

概況

実質ＧＤＰ

企業部門

労働市場

家計部門

住宅市場・建設等

物価

政府部門・政策動向等

概況

実質ＧＤＰ

企業部門

労働市場

家計部門

住宅市場・建設等

物価

政府部門・政策動向等

■ 注目指標

【日本 景気動向指数とGDP】 【米国　コアCPI】

2月ISM製造業指数は47.8と、大幅改善した前月から鈍化も均せば改善基調が続く。2月S&P米製造業PMIは2ヵ月連続で分岐点の50超えに。

1月非農業部門雇用者数は前月から+35.3万人と市場予想を大幅に上回る増加に。失業率は低位に留まり、雇用はひっ迫が続く。

2月ミシガン大消費者センチメントは76.9と、大幅改善の前月から鈍化。同調査の1年先期待インフレは3.0％とやや上昇、5年先は2.9%と横ばい。

1月コアCPIは市場予想に反し前月比加速、前年比でも伸び横ばいで利下げ期待修正・金利上昇

のきっかけに。月末発表のコアPCEデフレーターも前月比の伸び加速と、インフレ減速ペースは足元で

鈍化。主要物価指標でFRB注目の非住宅サービス価格が加速しており、3月FOMCでの評価に注

目。

10-12月期成長率(1次速報)はマイナス。一方、景気の現状把握に用いられる景気動向指数（CI一

致指数）の基調判断では「改善を示している」で据え置き。同指数の採用系列には、サービス消費が含ま

れないことから、景気を見極める上では消費実態と乖離が生じやすい点には注意が必要。

個人消費は低迷も、企業活動に底堅さ。春闘の結果に注目。

景気は引き続き堅調、インフレは減速ペースが緩やかに。FRBは利下げを急がない姿勢を示す。

日本

米国

物価指標は1月に上振れ。コアCPIは12月の前月比+0.3％から同+0.4％に、コアPCEデフレーターは同+0.1％から同+0.4％に加速。

FOMC議事要旨では大半の参加者が拙速な利下げのリスクを警戒。２月は複数のFRB高官が、年内利下げ予想だが判断を急がないと発言。

2月NAHB住宅市場指数は48と、前月から改善し分岐点の50に近づく。住宅ローン金利(30年固定)は高止まりも、住宅需要は底堅く推移。

10-12月期成長率（1次速報）は前期比年率▲0.4%と2四半期連続でマイナス。項目別では、内需を中心に幅広にマイナス寄与が目立つ。

2月製造業PMIは47.2と3年半ぶり低水準。1月鉱工業生産は前月比▲7.5%と複合要因で大幅減産。一方、同サービス業PMIは52.9と底堅さ。

1月失業率は2.4%と低水準。同有効求人倍率は1.27倍。2023年の実質賃金は前年比▲2.5%とマイナス。春闘の集中回答日の結果に注目。

1月景気ウォッチャー調査(家計動向関連、先行き)は52.6。月例経済報告では個人消費の基調判断が「持ち直しに足踏みがみられる」に下方修正。

1月新設住宅着工戸数(年率換算)は80.2万件と8カ月連続で前年比割れ。項目別では、貸家は増加したものの、持家や分譲住宅が減少。

1月CPI(除く生鮮食品)は前年比＋2.0％と22か月連続で2%台の伸びを継続。同CPI(除く生鮮食品・エネルギー)は同+3.5%と5カ月連続で減速。

経済財政諮問会議で2060年度迄の長期経済試算を公表。内閣府はミニ白書でデフレ脱却に向けて「これまでと異なる前向きな動き」との見解示す。

10-12月期実質GDP(改定値)は前期比年率+3.2％に下方修正。他方、個人消費や固定資産投資の伸びは上方修正と底堅い内容。
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（出所）Haver Analytics、IMFの公表データに基づいて当社作成
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経済動向 【2月のレビュー】

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

概況

実質ＧＤＰ

企業部門

労働市場

家計部門

物価

政府部門・政策動向等

概況

企業部門

家計部門

住宅市場・建設等

物価

政府部門・政策動向等

■ 注目指標

【ユーロ圏 賃金・生産性指標】 【中国　米国の輸入相手国】

景気指標は停滞基調が継続。ECBは賃金減速確認後、年央ごろの利下げを模索か。

ユーロ圏では賃金上昇の一方、労働生産性は伸びず、企業のコスト負担が拡大している状況。失

業率は低位に留まる一方、1人当たり労働時間が低迷する等、足元では雇用のスラック拡大の兆候

も。景気低迷が長引けば雇用悪化につながりやすいと見られ、要警戒。

1月CPIは前年比▲0.8％と4か月連続でマイナス圏での推移。同PPIは同▲2.5%と16か月連続でマイナスも、前月からはやや改善。

当局は住宅ローン金利の基準となる5年物LPRを25bp引き下げ。中国証券監督管理委員会は空売り規制を強化するなど、株価対策が相次ぐ。

2023年の外資企業による中国への直接投資は、前年比▲81.7％の330億ドルまで大きく減少するな

ど、グローバルに中国離れが進む。特に対立の深まる米国では、輸入相手国を中国から近隣国へと移す

ニアショアリングが進行しており、中国の事業環境を巡る環境には依然として注視が必要。

春節期間のサービス消費はコロナ前の水準を回復。株式市場への規制が強化される。

中国

欧州
（ユーロ圏）

ラガルドECB総裁はインフレ見極めに賃上げ交渉後の1-3月期賃金データ（5月発表）に注目と発言。利下げを急がない姿勢を示す。

2月製造業PMI(民間版)は50.9、同将来生産は57.5とグローバルの底堅い景気を背景に先行き期待が高まる。同サービス業PMIは52.5。

春節期間の国内観光収入は6327億元と前年比で+47.3%増加し過去最高額に。同期間の国内旅行者数は前年比＋34%とコロナ前を上回る。

1月新築住宅用建物価格は前年比▲1.2％と22か月連続でマイナス圏での推移。同中古住宅価格は同▲4.5％と、住宅市場に改善見られず。

10-12月期成長率は前期比年率+0.2％、低成長が続く。国別ではドイツが2四半期連続マイナス成長、23年は年間でもマイナス成長と落ち込みが顕著。

2月ユーロ圏総合PMIは49.2と、先月から改善も好不況の分岐点の50割れが続く。国別ではドイツが前月から悪化し46.3と特に低位。

2月ユーロ圏総合PMI雇用指数は51.2に上昇、3か月連続改善。産業別では、サービス指数の改善が大きい一方、製造業は底這い程度と鈍い。

2月消費者物価指数は総合が前年比+2.6％、コアは同+3.1％と減速継続。ECB高官はインフレ減速確信には賃金鈍化の確認が必要と発言。

2月消費者信頼感指数は▲15.5。22年の高インフレ時に落ち込んだ水準からは改善も、足元は横ばい基調で明確な持ち直しの動きは見られず。
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（出所）Haver Analyticsの公表データに基づいて当社作成
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経済動向 【主要指標の推移】

日本の10~12月期GDP速報値は▲0.4%。内需が弱い。
米国10~12月期GDP改定値は+3.2%。速報値+3.3%よろ
小幅下方修正。民間在庫投資を下方修正、個人消費を上方
修正。
ユーロ圏10~12月GDP改定値は＋0.2%。欧州最大の経済
大国ドイツはマイナス成長。
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1月の日本の鉱工業生産指数は前月比▲7.5%。品質不正に

よる自動車メーカーの工場停止が影響。生産の基調判断は「一
進一退ながら弱含み」と引き下げ。

1月米国は前月比▲0.1％。

12月ユーロ圏は前月比+2.6%。

1月の日本の完全失業率は2.4%で前月比0.1%低下、有効

求人倍率は1.27倍で横ばい。
1月のユーロ圏は6.4％。

1月米国は5ヶ月ぶりの低下。 1月日本は+3.5%で前月から0.2%鈍化。

1月米国は+3.9%で前月比横ばい。市場予想（+3.7%）を
上回る。

2月ユーロ圏（速報値）は+3.1%で前月から0.2%鈍化。市

場予想（+2.9%）を上回る。

FRBはQT（資産圧縮）の開始（22/6）に伴い、銀行破綻に

よる資金供給を行った23/3を除き総資産が減少。
ECBは資産購入プログラム（APP）によって購入した資産の圧

縮を23/3から開始。

2月の日本47.2で9ヶ月連続で50割れ。生産高と新規受注数

がさらに大きく減少。
2月米国は47.8で160ヶ月連続50割れで、18カ月連続で50

割れだった2000年8月〜02年1月以来の長さ。

2月ユーロ圏46.5で20ヶ月連続50割れ。前月からは若干の低
下。

1月の経済指標は春節のため公表せず。

※ 経済指標に関するグラフは、Haver analytics、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成
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経済動向 【りそな景気先行指数】

※ 景気先行ＤＩが 50を上回れば（12種の構成系列のうち７系列以上が改善していれば）景気は拡張局面、50を下回れば後退局面と捉え、

景気転換点の判定等に利用

※ りそな景気先行指数：景気に対して一般に先行して動くとされる内外の景気指標のうち、説明力の高さや速報性、投資家の認知度から12の指標を選定

各々の指標を３ｶ月前と比較して改善しているか否かを判別、「ＤＩ（ディフュージョンインデックス）」は12指標のうち改善している指標の割合を示す

(例えば ７つの指標が改善していれば、ＤＩ＝７÷12＝58.3）

※ 上表は■が３ｶ月前比改善、■が悪化、白地は変化なし ※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

1月は2ヶ月連続で分岐点の50超えりそな景気先行指数

ドイツ

ＩＳＭ

製造業

新規受注指数

ＮＦＩＢ

中小企業

楽観指数

ミシガン大学

消費者センチメント

（期待指数）

非国防

資本財受注

（航空機除く）

（百万ドル）

新規失業保険

申請件数

（千人）

ＮＡＨＢ

住宅市場指数

商工ローン

貸出基準(%)

（大･中規模企業）

Ｉｆｏ

景況感指数

（期待指数）

製造業ＰＭＩ

（財新）

マネーサプライ

（Ｍ2）

（前年比(%)）

中小企業

景況調査

売上見通しＤＩ

実質輸出指数

22/2 66.7 61.3 95.7 59.4 70,905 223 81 ▲ 14.5 98.6 50.4 9.2 4.5 114.8

22/3 29.2 54.5 93.2 54.3 71,759 217 79 ▲ 14.5 81.4 48.1 9.7 1.5 115.5

22/4 25.0 53.7 93.2 62.5 72,177 216 77 ▲ 1.5 83.4 46.0 10.5 4.9 111.0

22/5 33.3 55.3 93.1 55.2 72,444 213 69 ▲ 1.5 85.9 48.1 11.1 4.5 113.6

22/6 50.0 50.0 89.5 47.5 72,732 216 67 ▲ 1.5 84.7 51.7 11.4 1.8 114.0

22/7 37.5 48.4 89.9 47.3 72,998 216 55 24.2 80.8 50.4 12.0 1.7 114.6

22/8 50.0 50.1 91.8 58.0 73,674 209 49 24.2 81.0 49.5 12.2 3.1 114.1

22/9 50.0 46.9 92.1 58.0 72,742 191 46 24.2 77.6 48.1 12.1 ▲ 1.6 114.6

22/10 50.0 48.7 91.3 56.2 73,365 202 38 39.1 77.5 49.2 11.8 0.6 115.3

22/11 25.0 46.4 91.9 55.5 72,533 213 33 39.1 80.2 49.4 12.4 ▲ 1.9 115.2

22/12 41.7 44.9 89.8 60.0 72,985 210 31 39.1 83.3 49.0 11.8 ▲ 1.2 111.9

23/1 50.0 42.8 90.3 62.6 73,619 201 35 44.8 85.7 49.2 12.6 ▲ 3.6 109.9

23/2 66.7 47.0 90.9 64.5 73,468 221 42 44.8 88.1 51.6 12.9 1.5 110.1

23/3 58.3 44.6 90.1 59.2 73,034 239 44 44.8 90.3 50.0 12.7 4.2 110.9

23/4 50.0 45.5 89.0 60.6 73,577 239 45 46.0 92.4 49.5 12.4 7.0 113.7

23/5 25.0 42.9 89.4 55.1 73,873 234 50 46.0 87.4 50.9 11.6 6.6 109.7

23/6 58.3 45.7 91.0 61.1 73,559 254 55 46.0 83.2 50.5 11.3 3.1 115.3

23/7 50.0 47.0 91.9 68.3 73,267 229 56 50.8 82.2 49.2 10.7 0.8 116.7

23/8 50.0 46.4 91.3 65.4 73,951 234 50 50.8 82.0 51.0 10.6 0.2 109.6

23/9 50.0 48.6 90.8 65.8 73,812 210 44 50.8 82.5 50.6 10.3 3.7 114.4

23/10 50.0 46.2 90.7 59.3 73,396 211 40 33.9 83.4 49.5 10.3 1.3 115.3

23/11 50.0 47.8 90.6 56.8 74,031 221 34 33.9 84.2 50.7 10.0 0.3 108.7

23/12 58.3 47.0 91.9 67.4 73,622 209 37 33.9 82.8 50.8 9.7 ▲ 3.5 117.0

24/1 58.3 52.5 89.9 77.1 73,720 210 44 14.5 81.7 50.8 8.7 ▲ 1.5 111.6

景気先行

ＤＩ

米国 中国 日本



5

市場動向 【2月のレビュー】

■2月の主な出来事 ※ 市場指標に関する数値、グラフは、ブルームバーグ、QUICKのデータに基づき、りそな銀行作成※物価指標は前年同月比、GDPは前期比年率

1日 1月の経済情勢報告(財務省)、ユーロ圏CPI+2.8% コア+3.3%、EUがウクライナ8兆円支援で合意

2日 米失業率3.7% 非農業部門+35.3万人「1月ショック」、IMFが中国経済の年次報告発表 24~25年4%割れも

4日 さっぽろ雪まつり開幕、FRB議長 利下げ年3回シナリオ「大きく変化せず」TV出演

5日 24年世界成長2.9% OECD予測、東京23区に大雪警報、チャールズ英国王 がんと診断

6日 23年実質賃金2.5%減、23年消費支出 月平均2.6%減、都心で積雪 交通に乱れ、トヨタ時価総額50兆円

浜松市が3年ぶり「ギョーザ日本一」、山形市がラーメン支出額日本一連覇、指揮者の小澤征爾さんが死去

7日 米輸入相手で中国が17年ぶり首位転落

8日 日銀の内田副総裁がマイナス金利解除後も「緩和的環境」と発言、日経平均34年ぶり高値

トランプ氏が共和予備選で3連勝 ネバダ州、中国1月CPI▲0.8%コア+0.4%、ゼレンスキー氏が軍トップを更迭

9日 日経平均34年ぶり高値3万6897円、S&P500最高値初の5000超え、IMF対日経済審査 声明公表

10日 中国の春節休暇スタート

11日 バスケ女子パリ五輪出場権獲得、IEA(国際エネルギー機関)インドと加盟交渉へ、さっぽろ雪まつり閉幕240万人弱

12日 MSCIがACWIで中国66銘柄除外を発表、NVIDIA時価総額270兆円一時アマゾン世界5位

13日 日経平均34年ぶり高値3万7963円、米1月CPI+3.1% コア+3.9% 市場予想上回る 「CPIショック」

14日 自動車主要労組が要求書提出、NVIDIA時価総額275兆円世界4位、IEAインド加盟交渉入り合意

英1月CPI+4.0%コア+5.1%、CPIインドネシア大統領選プラボウォ氏勝利宣言

15日 国内10~12月実質GDP速報値▲0.4% 名目GDPはドイツに抜かれ4位、少子化対策法案を閣議決定

株価改善の具体策の開示726社 東証プライム、損保ジャパン政策保有株ゼロに

16日 日銀総裁「実質賃金、次第にプラスに」衆院財務金融委員会、ロシア反体制派ナワリヌイ氏が収監先で死亡

17日 JAXAがH3ロケット打ち上げ成功、G7外相会合 イスラエルのラファ侵攻方針に「深い懸念」

18日 中国への直接投資が30年ぶり低水準 中国国家外貨管理局、70歳以降も働くが最多39% 日経郵送調査

19日 日・ウクライナが経済復興推進会議、温暖化ガス排出量の開示を東証プライム企業に義務づけ 金融庁が検討

20日 自民の塩谷・武田・西村氏が政倫審出席意向、国連ガザ停戦案を否決、中国 5年超LPR0.25%利下げ

21日 2月の月例経済報告、1月の訪日客268万人、豊田織機に是正命令、G20外相会合開幕

FOMC1月要旨「早く動きすぎることがリスク」、NVIDIA純利益前年同期比8.7倍 半導体売上高で初の世界首位

22日 日経平均史上最高値3万9098円、植田日銀総裁「インフレの状態にある」衆院予算委員会、「猫の日」

東京エレクトロン時価総額3位、FRB副議長 米利下げ「年後半から]、欧州株2年ぶり最高値 ストックス600

23日 天皇誕生日64歳に、米がロシアに追加制裁 500を超える団体や個人を対象、NVIDIA時価総額一時2兆ドル超

NYダウ・SP500が連日で最高値更新、独GDP改定値▲0.3%、独で大麻合法化の法案可決

24日 露のウクライナ侵攻から2年、TSMC熊本第1工場開所式、共和予備選トランプ氏5連勝、バフェット氏「カジノ的」

25日 自民支持率25%政権復帰後で最低 内閣支持率25% 日経テレ東

26日 日経平均が最高値更新3万9233円、1月企業向けサービス価格+2.1%、スウェーデンNATO加盟確定

仏マクロン大統領 ウクライナ派兵の可能性について「何も除外すべきではない」

27日 日経平均が3日連続で最高値更新3万9239円、国内1月CPI除生鮮+2.0% 除生鮮・エネルギー+3.5%

23年出生数が過去最少75.8万人 人口初の80万人超減、トランプ氏予備選6連勝 ミシガン州

米高官・独首相がウクライナ派兵を否定

28日 原発処理水4回目の放出開始、イリノイ州裁判所がトランプ氏の予備選出馬資格を剝奪

韓国出生率23年0.72 過去最低更新

29日 植田日銀総裁 物価と賃金の好循環「確認作業続ける」、政倫審に首相と自民5議員出席、経済財政諮問会議

米1月PCEデフレーター+2.4% コア+2.8%、ナスダック2年3カ月ぶり史上最高値更新、千葉で震度4

日経平均および米国株式主要3指数が史上最高値更新、NVIDIA好決算、政倫審、共和予備選でトランプ氏連勝 債券市場

24年1月末 24年2月末 変化幅
日本 0.730 0.710 ▲0.020 
米国 3.91 4.25 0.34 
ドイツ 2.17 2.41 0.25 

株式市場

24年1月末 24年2月末 変動率（％）
日経平均（円） 36,286.71 39,166.19 7.94 
ＮＹダウ（ドル） 38,150.30 38,996.39 2.22 
ＤＡＸ（ポイント） 16,903.76 17,678.19 4.58 

為替市場

24年1月末 24年2月末 変動率（％）
円/ドル 146.18 149.67 2.39 

円/ユーロ 158.78 161.96 2.00 
※ 変動率はプラスが円安方向

【円/ドル】 円安・ドル高。中旬にかけ米雇用統計や米インフレ指標の発表で早期利

下げ観測が後退し米長期金利が上昇、ら日米金利差拡大に伴い円が売られる。月

後半以降はもみ合う展開。

【円/ユーロ】 円安・ユーロ高。円/ユーロ相場は概ね円/ドル相場連動して推移。日

欧金利差拡大に伴い、円が売られた。

円の独歩安

【国内】国内株式は大幅上昇。中旬にかけて、NYダウ最高値更新、円安・ドル高

進行、海外投資家による半導体関連株買い・株価指数先物買い等で上昇。下旬

には米半導体大手エヌビディアの好決算が国内半導体関連株買いに波及し、史上

最高値（38,915円）を更新。その後も月末まで39,000円台前半で推移。

 【海外】米独株も上昇。月初の1月雇用統計で米経済の底堅さを確認し上昇。その

後はほぼ横ばいで推移するも、下旬にNVIDIAが好決算を発表すると一段の上昇に

転じた。今月は米株主要3指数が最高値を更新。独株はほぼ米株に連動し上昇、

DAX指数は連日で最高値更新。

国内の長期金利はほぼ横ばい、米独は上昇

国内株式は大幅上昇、米欧株も上昇

【国内】国内の長期金利はほぼ横ばい。上旬に0.6%台に低下するも中旬にかけ米

雇用統計や米インフレ指標の発表で早期利下げ観測が後退し0.7%台に上昇。そ

の後はほぼ横ばいで推移。

【海外】米長期金利は上昇。中旬にかけ米雇用統計や米インフレ指標の発表で早

期利下げ観測が後退し4.2%台に上昇。その後はほぼ横ばいで推移。独長期金利

は概ね米国に連動。

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

1/31 2/5 2/10 2/15 2/20 2/25

10年国債利回り（%）

日（左目盛） 独（左目盛） 米（右目盛）

98

100

102

104

106

108

110

1/31 2/5 2/10 2/15 2/20 2/25

株価指数（前月末＝100）

日経平均 ＮＹダウ ＤＡＸ

157

158

159

160

161

162

163

164

145

146

147

148

149

150

151

152

1/31 2/5 2/10 2/15 2/20 2/25

為替市場（円）

円/ドル（左目盛） 円/ユーロ（右目盛）



6

市場動向 【ベンチマークの推移】

※ 市場指標に関する数値、グラフは、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

■ 過去１年のベンチマーク推移 【 2024年2月末基準 : 2023年3月末＝100 】

■ 変動率

2月 通期累計 2月 通期累計

0.32% ▲2.09% 1.12% 13.26%

4.93% 35.34% 6.86% 36.86%

■ ご参考：為替変動率（同期間、プラスが円安）

2.39% 12.46% 2.00% 12.01%

■ 主な市場変動要因

23年3月 23年9月

23年4月 23年10月

23年5月 23年11月

23年6月 23年12月

23年7月 24年1月

23年8月 24年2月

米地銀動向、米CPI伸び鈍化、米ハイテク決算、日銀金融政策現状維持

米金利見通し上方修正、原油高、日銀金融政策修正観測、米政府機関閉鎖懸念

日銀YCC再修正、中東情勢緊迫化、3QGDP「米国堅調」・「ユーロ圏マイナス」

国内債券：NOMURA-BPI(総合)

国内株式：TOPIX(配当込）

外国債券：FTSE世界国債インデックス（除く日本）

外国株式：MSCI-KOKUSAI(配当込、円換算)

欧米の金融システム不安と政府・中銀の迅速な対応、米欧長期金利低下

円／ドル 円／ユーロ

米インフレ指標鈍化、米景気軟着陸期待の高まり、日銀YCC柔軟化

米国債格下げ、中国景気減速、米金融引締長期化懸念、欧米PMI低調

米CPI・PPI伸び鈍化、米労働需給緩和、米利上げ局面終了観測

日銀総裁発言、米24年複数回利下げ観測、ＮＹダウ史上最高値更新

デフレ脱却期待の日本株買い、米ハイテク関連株堅調、米消費者景況感改善

米早期利下げ観測後退、米半導体大手好決算、日経平均史上最高値更新

米FOMC、海外投資家による日本株買い、米債務上限問題、米半導体銘柄上昇

米債務上限合意、FRB議長「年内２回利上げの可能性」示唆、円安
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運用実績 【モデルポートフォリオ】

※ 市場指標に関する数値は、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

【モデルポートフォリオＳ（2023年モデル、推計リスク：11.4％）】 （％）

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 第4四半期 通期

累計 累計 累計 1月 2月 3月 累計 累計

 時間加重収益率 9.05 ▲0.43 2.52 3.34 3.42 6.87 18.96 

 複合ベンチマーク 9.14 ▲0.47 2.60 3.43 3.41 6.95 19.21 

 超過収益率 ▲0.09 0.04 ▲0.08 ▲0.09 0.01 ▲0.09 ▲0.24 

資産配分要因 0.06 0.10 ▲0.10 0.06 0.05 0.11 0.17 

個別資産要因 ▲0.14 ▲0.00 ▲0.03 ▲0.15 0.02 ▲0.14 ▲0.30 

その他要因 ▲0.02 ▲0.06 0.05 0.00 ▲0.06 ▲0.06 ▲0.11 

※ モデルポートフォリオＳは、弊社モデルのうち、ご採用いただいているお客さまの数がモデルポートフォリオＳＳ

　 （９頁をご参照ください）に次いで多いモデルです

※ 上表はモデルポートフォリオＳをご採用いただいているお客さまの実績値を集計したものです

※ 「推計リスク」は、弊社が設定している資産種別ごとのリスクの推計値、並びに資産間の相関係数の推計値

　　に基づいて導出しております

【資産別収益率】 （％）

時間加重 ベンチマーク 超過 時間加重 ベンチマーク 超過

収益率 収益率 収益率 収益率 収益率 収益率

国内債券 0.37 0.32 0.05 ▲ 1.87 ▲ 2.09 0.22

国内株式 5.03 4.93 0.10 34.67 35.34 ▲ 0.67

外国債券 0.97 1.12 ▲ 0.15 12.85 13.26 ▲ 0.41

外国株式 6.82 6.86 ▲ 0.03 35.88 36.86 ▲ 0.97

その他資産 ▲ 0.00 0.00 ▲ 0.00 ▲ 0.00 0.00 ▲ 0.00

合計 3.42 3.41 0.01 18.96 19.21 ▲ 0.24

2月 通期累計

【超過収益率要因分析：2月】 （％）

  【超過収益率要因分析：通期累計】 （％）

0.08 

0.03 

▲0.02 ▲0.02 
▲0.01 

0.05 

0.02 0.03 

▲0.02 

▲0.01 ▲0.00 
0.02 

▲0.05

0.00

0.05

0.10

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 その他資産 合計

資産配分要因 個別資産要因

0.29 

0.05 

▲0.14 

0.07 

▲0.10 

0.17 
0.07 

▲0.14 

▲0.04 

▲0.20 

▲0.00 

▲0.30 ▲0.40
▲0.30
▲0.20
▲0.10

0.00
0.10
0.20
0.30

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 その他資産 合計

資産配分要因 個別資産要因

【時価構成比】 （％）　

32.0 34.7 30.1 29.7 29.6 30.2 30.2 32.8 30.8 30.3 30.8 29.6 29.9 

27.0 
27.2 

26.2 26.8 26.2 26.1 28.2 26.5 27.1 27.5 27.8 28.9 29.0 

11.0 6.8 
11.7 11.6 11.9 11.7 12.2 9.9 12.2 12.1 11.9 11.7 11.6 

27.0 27.9 28.5 28.5 29.1 28.6 26.1 27.4 25.8 26.6 26.2 26.4 26.2 

3.0 3.4 3.5 3.4 3.3 3.4 3.4 3.4 4.0 3.5 3.3 3.4 3.3 

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 その他資産
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■ モデルポートフォリオＡ〜Ｆ（2023年モデル）

運用実績 【モデルポートフォリオ】

※ 市場指標に関する数値は、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

【収益率・時価構成比】 （％）

2月 通期累計 2月 通期累計 2月 通期累計

 時間加重収益率 2.63 13.61 3.03 16.52 2.27 11.19

 複合ベンチマーク 2.62 13.67 3.01 16.66 2.27 11.11

 超過収益率 0.01 ▲ 0.05 0.02 ▲ 0.14 0.01 0.09

1月末 2月末 1月末 2月末 1月末 2月末

国内債券 44.5 44.9 35.6 35.9 52.5 52.9

国内株式 22.0 22.0 26.0 26.0 18.8 19.0

外国債券 10.9 10.7 12.8 12.6 8.9 8.8

外国株式 19.7 19.3 22.6 22.3 16.6 16.2

その他資産 3.0 3.1 3.0 3.2 3.2 3.1

2月 通期累計 2月 通期累計 2月 通期累計

 時間加重収益率 1.89 8.57 1.45 6.12 3.85 21.67

 複合ベンチマーク 1.86 8.38 1.43 5.83 3.84 22.02

 超過収益率 0.04 0.18 0.03 0.28 0.01 ▲ 0.36

1月末 2月末 1月末 2月末 1月末 2月末

国内債券 60.4 60.8 66.4 66.8 23.6 24.0

国内株式 15.8 16.0 11.7 11.9 32.9 32.9

外国債券 7.9 7.8 9.9 9.8 9.8 9.5

外国株式 12.6 12.1 8.5 8.0 30.4 30.2

その他資産 3.3 3.3 3.5 3.5 3.3 3.5

時

価

構

成

比

ポートフォリオＦ

収

益

率

時

価

構

成

比

（推計リスク　13.1％）

収

益

率

ポートフォリオＥポートフォリオＤ

（推計リスク　5.6％） （推計リスク　4.1％）

ポートフォリオＡ ポートフォリオＢ ポートフォリオＣ

（推計リスク　8.4％） （推計リスク　10.0％） （推計リスク　7.1％）
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■ モデルポートフォリオＳＳ（リスクコントロール型バランスファンド）

運用実績 【モデルポートフォリオ】

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

※ モデルポートフォリオＳＳは、リスクコントロール型バランスファンド（総合口Ｎ）：短期資産＝97％：3％ で運用するモデルですが、ここでは総合口Ｎの実績を記載しております

※ リスクコントロール型バランスファンド（総合口Ｎ）の設定は2015年10月27日であり、同年11月1日以降の実績を記載しております

※ ご参考のモデルポートフォリオＳは、弊社モデルのうち、ご採用いただいているお客さまの数がモデルポートフォリオＳＳに次いで多いモデルです（７頁をご参照ください）

【基準価格騰落率】 （％、倍）

第1四半期 第2四半期 第3四半期 第4四半期 通期

累計 累計 累計 1月 2月 3月 累計 累計

2.27 5.31 4.79 1.39 ▲ 1.50 11.68 ▲ 0.10 ▲ 3.89 3.25 ▲ 0.91 2.52 2.53 2.67 5.26 10.42 3.52 4.20 0.84

（ご参考）【モデルポートフォリオＳ収益率】　※2015年度、設定後通算は総合口Ｎに合わせ、15年11月1日以降の実績としております

▲ 4.17 5.89 8.32 2.11 ▲ 4.95 23.55 5.65 ▲ 0.03 9.05 ▲ 0.43 2.52 3.34 3.42 6.87 18.96 6.38 8.21 0.78

2017

年度

2018

年度

2020

年度
収益率

÷リスク

2022

年度

2015

年度
（11/1〜）

2016

年度

2023年度

収益率

（年率）

基準価格騰落率

時間加重収益率

リスク

（年率）

設定後通算（15/11/1〜）
2019

年度

2021

年度
第4四半期

【過去１年の時価構成比・リスク選好指数】 （％）

30.6
15.1 21.2 24.0 31.3

40.7 42.8 44.9
32.9 31.0

48.5 50.0 50.4
8.8

7.9
12.9 12.9

12.7
12.7 13.0 13.1

13.3 13.0

13.1 12.9 12.7

60.5
77.0

66.0 63.1 56.0 46.6 44.2 41.9 53.8
56.0

38.5 37.1
36.9

2月末 5月末 8月末 11月末 2月末

高リスク資産 絶対収益追求資産 低リスク資産

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

2月末 5月末 8月末 11月末 2月末

（％）

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月

国内債券 43.3 52.6 46.0 43.8 38.7 31.9 29.7 28.1 36.6 37.3 24.8 23.8 23.7

外国債券(ﾍｯｼﾞ付) 15.1 19.3 18.0 17.2 15.1 12.5 12.6 11.9 15.5 16.8 12.1 11.2 11.1

短期資金 2.1 5.2 2.0 2.1 2.2 2.2 1.8 1.9 1.7 1.9 1.6 2.0 2.1

計 60.5 77.0 66.0 63.1 56.0 46.6 44.2 41.9 53.8 56.0 38.5 37.1 36.9

国内株式 16.8 7.7 11.2 12.9 16.9 22.3 23.4 24.6 18.0 17.0 27.0 28.0 27.7

外国株式(先進国) 11.3 5.4 7.7 8.9 11.8 15.3 16.3 17.2 12.2 11.4 18.1 18.6 19.3

新興国株式 1.3 0.6 0.9 1.0 1.3 1.8 1.8 2.0 1.4 1.3 2.1 2.1 2.2

J-REIT 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙREIT 0.5 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

計 30.6 15.1 21.2 24.0 31.3 40.7 42.8 44.9 32.9 31.0 48.5 50.0 50.4

8.8 7.9 12.9 12.9 12.7 12.7 13.0 13.1 13.3 13.0 13.1 12.9 12.7

高リスク

資産

絶対収益追求資産

低リスク

資産
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運用実績 【ＴＡＡ】

■ ＴＡＡ（戦術的資産配分） ※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

【2月の資産配分方針】

1月末の戦略決定時の判断

◆ 世界景気は回復の勢いは鈍化するものの底堅く推移。米･欧の利上げ効果は部分的に発現するが、企業の資金調

達環境などにみられる金融環境タイト化の進展は緩やか。

◆ 内外株式は短期的には米金融緩和期待で高止まりも、2024年半ばごろに景気減速を受け下振れリスクが高まる展

開を想定。景気・物価と金融政策の見通しは不確実性が高く、資産価格のリスクは上振れ/下振れともに大きいた

め、株式・債券は 内外合わせて中立とする方針が適切と判断。

◆ 23年末にかけて米利下げ期待主導で米金利低下・米株高が進展。24年初以降は景気軟着陸期待を支えに米金

利・米株はともに上昇。足元では、米国株にテクニカルな過熱感が見られる中、FRB高官の牽制発言や今後発表され

る物価・景気指標により市場の利下げ期待が修正を余儀なくされるリスク（≒金利上昇）に留意する必要があり、外

株の魅力度は引き続き内株を下回ると判断し、外株をニュートラル低め、内株をニュートラル高めとし、戦略全体の為

替リスクを中立とするため外国債券のニュートラル高めを継続。

◆ リスクシナリオとしては、景気再加速やコモディティ価格上昇等でインフレ懸念が高まり、米国をはじめとする主要国の金

融引き締めが長期化・再加速する場合を想定する。

先行き（3月以降）の見通しは以下の通り。

・ IMF(国際通貨基金)は2024年の世界全体の成長率を+3.1％､25年を+3.2％と予測。世界経済はコロナ前の平均成長率

（2010〜2019年平均+3.7％）を下回るものの、底堅い拡大が続くとの見方を示した。足元は、1月ISM製造業新規受注

指数が2022年8月ぶりに好不況の分岐点の50を上回る等、短期の景気循環である製造業の在庫サイクルにも底入れの兆し。

・ 米国では、潜在成長率を上回る経済成長が続いており、先行き、中央銀行が利下げに転じると見られるなか、米金融環境が大

幅にタイト化するリスクは限られ、当面の米国の景気後退リスクは抑制されると考える。

・ FRBは1月会合で、利上げ打ち止め、及び次の一手は利下げであることを示唆。パウエルFRB議長は記者会見で、「参加者のほ

ぼ全員が、次の一手は利下げと考えている」と発言。ただ、声明文には『インフレ率が持続的に2％の物価目標に向かって低下し

ていくとの確信が高まらない限り、利下げは適切ではないと考える』との文言が追加され、利下げを急がず、当面はインフレ指標を

見極めるとの姿勢が示された。

・ 1月FOMC以降、多数のFRB高官による利下げを急がないとの発言や、1月米CPI、PPIの上振れを受け、米国債先物市場の

年内利下げ予想はFRBの予想中央値（12月予想、2024年3回）に近い3回半ば程度まで後退。インフレ指標の動向には引

き続き注視が必要だが、利下げ期待の後退による米長期金利の更なる上昇の可能性は、当面は限定的と考える。

・ 日銀は1月会合で現行の大規模な金融緩和策を据え置き。他方、展望レポートの物価評価では2％の物価目標達成に向け、

『見通しが実現する確度は引き続き少しずつ高まっている』との文言が追加された。植田日銀総裁は「物価目標の持続的・安定

的な実現が見通せる状況に至ったとすれば、マイナス金利を含める現行の大規模な金融緩和策の継続の是非を検討していくこと

になる」と発言。また、「きわめて緩和的な金融環境が当面続くと言えそうだ」として、政策正常化後についても見通しも示した。

・ 米インフレ率は基調的な低下が継続すると想定するものの、米景気が堅調を維持する中、インフレ減速のペースは緩やかに留ま

ると見られ、市場がインフレ上振れ・米利下げ後ずれのリスクを織り込む可能性は残ると予想される。内外長期金利・株式のボラ

ティリティは高水準で推移すると予想されることから、資産全体の変動リスクを一定程度抑える資産配分が引き続き適当と判断。

　　国内：国内株式のニュートラル高め、国内債券の同低めを維持

　　海外：外国株式のニュートラル低め、外国債券の同高めを維持
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投資環境ポイントと今後の見通し

※ りそなアセットマネジメントの提供情報を参照し、りそな銀行作成

3月3日 (日)ひな祭り、東京マラソン

3月8日 (W)国際女性の日

3月7日 (欧)ECB理事会

3月10日 (日)名古屋ウィメンズマラソン

3月10日 (米)アカデミー賞発表

3月14日 (W)ホワイトデー

3月17日 (愛)聖パトリックの祝日

3月18日 (日)金融決定会合(~19日)

3月19日 (米)FOMC（〜20日）

3月18日 (日)選抜高等学校野球大会(~30日)

3月20日 (イラク)イラク戦争から21年

3月20日 (日)春分の日

注目タイムテーブル（3月 弥生（やよい））

先行き、中央銀行が利下げに転じると見られる中、米金融環境が大幅にタイト化する可能性は限られ、当面の米国の景気後退リスクは抑制される。

市場の関心は米欧の利下げおよび日銀のマイナス金利の解除の時期に。

・

・

当面の世界景気後退リスクが低下し米国の利下げ転換が見込まれるなか株価の下値は抑制されるものの、インフレ上振れ・利下げ後ずれのリスクから内外長

期金利・株式のボラティリティは高水準で推移する。年度後半には、景気回復の強まりを受け下値を切り上げる展開。

市場環境：

FRBのパウエル議長は1月会合後の記者会見で「政策金利はピークに達した」と述べ、12月に続いて利上げ打ち止めを示唆する一方で、「自信を得るまでは利下げせず」と市場の利下げ期

待をけん制、慎重な姿勢を堅持。2月のテレビ番組のインタビューでも「予測が劇的に変わるようなことは何も起きていない」「経済が強い状況においてはいつ政策金利の引き下げを始めるかと

いう問題にじっくりと対処することができるように感じる」と、利下げを急がない姿勢を見せた。3月の議会証言では利下げについて「今年のある時点」とし、今後の利下げシナリオで踏み込んだ発

言を避けた

日銀の植田総裁は2月22日の衆院予算委員会に出席し、「デフレではなくインフレの状態にある」「好循環が強まっていくと考えている」と発言、マイナス金利解除の条件が整いつつあることを

示唆。

株価の下値は抑制されるものの、インフレ上振れ・利下げ後ずれリスクから長期金利・株式のボラティリティは高水準で推移する

マクロ環境：

金融環境：

国内はサービス消費が下支えに。米国は底堅く推移、在庫循環の底入れも近づいており景気後退リスクは限定的。

訪日客数の回復によるサービス消費の拡大や、昨年以降の賃上げを受けた家計消費の回復が国内景気の下支えに。

他方、先行きは、グローバル景気鈍化に伴う外需の減速や、物価上昇による家計の購買力低下が国内景気の下押しリスクに。

日銀は1月会合で、マイナス金利政策と10年国債利回りのめどを1％とするYCCを据え置き。植田総裁は物価見通しの確信度は徐々に高まっていると評価。

物価目標達成が見通せる状況になれば、大規模緩和策の継続の是非を検討すると発言。マイナス金利解除等の政策修正に近づいていると見る。

植田総裁は当面は極めて緩和的な政策が続くとの見通しを示しており、日銀が急激かつ大幅な利上げ等の本格引き締めに向かう可能性は限定的と見る。

米国景気は回復の勢いが昨年から鈍化も底堅く推移。金融環境が緩和的に留まる中で、製造業の在庫循環も底入れに近づいていると見られ、当面の景気後退リスクは限定的と見る。

先行きのリスクシナリオは、景気再加速で物価が高止まりし、FRBの利下げが後ずれ/見送りとなる場合。引き締め長期化で深刻な景気後退のリスクが高まる可能性がある。

FRBは1月会合で声明文の利上げバイアスを削除、利上げ打ち止めを示唆。一方、声明文には物価が持続的に2％に向かい低下するとの確信が高まらない限り利下げは不適切と記載される等、

利下げを急がず、慎重にインフレ指標を見極める姿勢を示す。12月FOMC参加者見通しで示された年内利下げ幅の予想は75bp（中央値）。

堅調な米景気と米利下げ期待が株価の下方リスクを抑制する。年後半以降、世界景気の持ち直し基調が明確になるなか下値を切り上げる展開を予想

22年末以降のYCC柔軟化で国内長期金利の変動幅は拡大。国内金利と米金利の相関関係は回復しており、当面は海外金利動向が国内金利の主要な変動要因となると考える。

24年後半以降、海外金利低下に伴い国内金利も緩やかに低下となる見通し。先行き、日銀がマイナス金利脱却に向かう可能性があるものの、当面はゼロ金利政策等の緩和姿勢が維持されると想定。

急激な日銀の利上げ等で、国内金利が海外金利と乖離し大幅上昇するリスクは限られると見る。

FRBの年内利下げへの確信度が高まる中、米長期金利は緩やかに低下と見る。他方、景気が底堅く推移しインフレ減速のペースは昨年と比べ緩やかになると考えられ、FRBは利下げに慎重な姿勢を維持すると

想定。米長期金利は当面、ボラティリティの高い推移となると予想。インフレ減速が進まず、利下げ後ずれとなる場合は、米長期金利が一層上昇するリスクも。

足元は、世界景気軟着陸期待の高まりを受け高値圏で推移。年初以降の上昇でバリュエーション面での割安感は薄れるものの、当面は、堅調な米景気と米利下げ期待が株価の下方リスクを抑制すると見る。

年後半以降、世界景気の持ち直し基調が明確になる中、徐々に下値を切り上げる展開を想定。

足元は、底堅い米景気や年内利下げ期待からバリュエーションの切り上がり（≒ＰERの上昇）が主導。割高感が残るものの、米景気が堅調に推移し、年内利下げ開始が見込まれる中、

バリュエーション調整が大きくなる可能性は限定的と見る。年央以降は、米長期金利の低下や、製造業の在庫循環底入れ等を受けた景気回復の強まりを受け、株価は下値切り上げの展開を予想。

先行きは、米長期金利低下や日銀のマイナス金利脱却等による日米金利差の縮小を受け、円安圧力はピークアウトする見通し。

ただ、日本の貿易赤字の拡大や日銀のマイナス金利政策維持などの円安要因が残る中、極端な円高となるリスクは限定的と見る。

主な下振れリスクとして、①米景気上振れやコモディティ価格の高騰等で米インフレが再加速し、FRBの利下げ後ずれ／再利上げとなる場合、②銀行システムや金融市場で信用収縮が広がり、低信用格付け企業・新興国

等の過剰債務問題が表面化する場合、③中国経済が不動産市場の調整深刻化や金融システム混乱等により大幅減速し、世界景気が大幅に下押しされる場合、④大幅な通貨安や国内インフレ上昇等で日銀の金融正

常化が加速し、金融ストレスの高まりがグローバルに波及する場合、などが挙げられる。

投資環境

市場動向

景気動向

政策動向

米国

日本

景気動向

政策動向

リスク要因

米国

為替 円/ドル

長期金利

日本

米国

株価

日本
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（ご参考）市場指標の推移

りそな銀行 信託財産運用部

〒135-8581東京都江東区木場1丁目5番65号

深川ギャザリアＷ2棟

お問い合わせ先 電話 03（6704）3574 [直通]  唐錦（からにしき）

ホームページアドレス

〔https://www.resonabank.co.jp/nenkin/index.html〕

マンスリー投資情報 2024年3月号
発行：2024年3月

※ 市場指標に関する数値は、野村フィデュシャリー・リサーチ＆コンサルティング、JPX総研、MSCI、FTSE Fixed Income、WMロイターレート、ブルームバーグのデータに基づき、りそな銀行作成

【月末：水準】 ※ 白抜きは四半期末

23年2月末 23年3月末 23年4月末 23年5月末 23年6月末 23年7月末 23年8月末 23年9月末 23年10月末 23年11月末 23年12月末 24年1月末 24年2月末

日経平均 27,445.56 28,041.48 28,856.44 30,887.88 33,189.04 33,172.22 32,619.34 31,857.62 30,858.85 33,486.89 33,464.17 36,286.71 39,166.19

ＮＹダウ 32,656.70 33,274.15 34,098.16 32,908.27 34,407.60 35,559.53 34,721.91 33,507.50 33,052.87 35,950.89 37,689.54 38,150.30 38,996.39

ＮＡＳＤＡＱ 11,455.54 12,221.91 12,226.58 12,935.29 13,787.92 14,346.02 14,034.97 13,219.32 12,851.24 14,226.22 15,011.35 15,164.01 16,091.92

ＤＡＸ 15,365.14 15,628.84 15,922.38 15,664.02 16,147.90 16,446.83 15,947.08 15,386.58 14,810.34 16,215.43 16,751.64 16,903.76 17,678.19

日10年国債 0.50% 0.32% 0.39% 0.43% 0.40% 0.60% 0.64% 0.77% 0.95% 0.66% 0.62% 0.73% 0.71%

米10年国債 3.92% 3.47% 3.42% 3.64% 3.84% 3.96% 4.11% 4.57% 4.93% 4.33% 3.88% 3.91% 4.25%

独10年国債 2.65% 2.29% 2.31% 2.28% 2.39% 2.49% 2.47% 2.84% 2.81% 2.45% 2.02% 2.17% 2.41%

円／ドル 136.22 133.09 136.17 139.72 144.54 142.08 145.59 149.23 151.45 147.84 140.98 146.18 149.67

円／ユーロ 144.46 144.60 150.33 148.95 157.69 156.65 158.01 157.99 160.08 161.30 155.73 158.78 161.96

23年3月 23年4月 23年5月 23年6月 23年7月 23年8月 23年9月 23年10月 23年11月 23年12月 24年1月 24年2月 過去1年

日経平均 2.17% 2.91% 7.04% 7.45% ▲ 0.05% ▲ 1.67% ▲ 2.34% ▲ 3.14% 8.52% ▲ 0.07% 8.43% 7.94% 42.71%

ＮＹダウ 1.89% 2.48% ▲ 3.49% 4.56% 3.35% ▲ 2.36% ▲ 3.50% ▲ 1.36% 8.77% 4.84% 1.22% 2.22% 19.41%

ＮＡＳＤＡＱ 6.69% 0.04% 5.80% 6.59% 4.05% ▲ 2.17% ▲ 5.81% ▲ 2.78% 10.70% 5.52% 1.02% 6.12% 40.47%

ＤＡＸ 1.72% 1.88% ▲ 1.62% 3.09% 1.85% ▲ 3.04% ▲ 3.51% ▲ 3.75% 9.49% 3.31% 0.91% 4.58% 15.05%

日10年国債 ▲ 0.18% 0.07% 0.05% ▲ 0.04% 0.20% 0.05% 0.13% 0.19% ▲ 0.29% ▲ 0.04% 0.11% ▲ 0.02% 0.21%

米10年国債 ▲ 0.45% ▲ 0.05% 0.22% 0.19% 0.12% 0.15% 0.46% 0.36% ▲ 0.60% ▲ 0.45% 0.03% 0.34% 0.33%

独10年国債 ▲ 0.36% 0.02% ▲ 0.03% 0.11% 0.10% ▲ 0.03% 0.37% ▲ 0.03% ▲ 0.36% ▲ 0.42% 0.14% 0.25% ▲ 0.24%

円／ドル ▲ 2.29% 2.31% 2.61% 3.45% ▲ 1.70% 2.47% 2.50% 1.49% ▲ 2.38% ▲ 4.64% 3.68% 2.39% 9.88%

円／ユーロ 0.10% 3.96% ▲ 0.92% 5.87% ▲ 0.66% 0.87% ▲ 0.01% 1.32% 0.76% ▲ 3.45% 1.96% 2.00% 12.12%

NOMURA-BPI(総合) 1.40% 0.23% ▲ 0.09% 0.27% ▲ 1.56% ▲ 0.72% ▲ 0.72% ▲ 1.59% 2.11% 0.41% ▲ 0.72% 0.32% ▲ 0.72%

TOPIX(配当込） 1.70% 2.70% 3.62% 7.55% 1.49% 0.43% 0.51% ▲ 2.99% 5.42% ▲ 0.23% 7.81% 4.93% 37.64%

東証REIT指数（配当込） ▲ 2.92% 5.13% 0.65% ▲ 0.62% 1.17% 1.48% ▲ 1.56% ▲ 2.15% 1.91% ▲ 1.63% ▲ 0.10% ▲ 4.84% ▲ 3.80%

FTSE世界国債インデックス（除く日本） 1.28% 3.10% 0.46% 3.91% ▲ 1.26% 1.38% ▲ 0.82% 0.74% 2.32% ▲ 0.79% 2.50% 1.12% 14.71%

FTSE世界国債インデックス（除く日本、円ヘッジ） 2.23% ▲ 0.15% ▲ 1.05% ▲ 0.91% ▲ 0.57% ▲ 0.56% ▲ 2.62% ▲ 0.94% 2.61% 2.78% ▲ 0.80% ▲ 1.44% ▲ 1.57%

MSCI-KOKUSAI(配当込、円換算) 0.73% 4.25% 1.48% 9.88% 1.65% 0.07% ▲ 2.04% ▲ 1.32% 6.87% 0.11% 4.73% 6.86% 37.86%

MSCI-EMF(配当込､円換算) 0.71% 1.17% 0.91% 7.48% 4.49% ▲ 3.82% ▲ 0.14% ▲ 2.44% 5.44% ▲ 0.87% ▲ 1.12% 7.28% 19.96%

【月次：変化率(利回りは変化幅)】

https://www.resonabank.co.jp/nenkin/index.html
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項目 内容

信託報酬
(信託財産の運用・
管理にかかる費用)

信託財産に対して信託報酬率を乗じて計算します。信託報酬率
は、お客さまからご提示いただく信託財産の運用指針、信託財産
額等に応じて個別に決定するため記載することができません。

投資対象に係る
手数料等

ヘッジファンド、ファンド・オブ・ヘッジファンズ等への投資にあたっては、
当該ファンド等の組成費用、信託報酬等がかかる場合があります。
また、投資事業有限責任組合や匿名組合等への出資にあたって
は、組合等の監査費用、売買手数料、郵送費、振込手数料、弁
護士費用等がかかる場合があります。
これらの手数料等は種類が多岐に亘り、また運用状況等により異
なるため、事前に料率、上限額またはその計算方法の概要等を記
載することができません。

信託事務の処理に要
する手数料等

有価証券売買委託手数料、株式分割手数料、名義書換手数
料、外国証券の取得管理費用、有価証券保管手数料、信託財
産留保金その他費用が発生しますが、これらは信託財産の運用状
況、保管状況等により異なるため、事前に料率、上限額またはその
計算方法の概要等を記載することができません。

① 信託契約期間中にご負担いただく費用

② 信託契約解除時にご負担いただく費用

早期解除
手数料

契約締結の日から最長5年以内（契約種別により異なります）
に契約の解除の申し出があった場合には、契約解除日における
信託財産に対して、6.6％（税込）を上限とする料率を乗じて
計算する早期解除手数料をご負担いただきます。

 本信託に関するリスク

 本信託では、お客さまの信託財産を（【年金信託の場合】各種の年金

投資基金信託受益権等を通して、または直接に）投資対象である株

式、公社債、外貨建て証券、不動産等に投資し、または貸付金として貸

し付けるなどして運用します。これら投資対象は価格変動を伴うため、以

下のような場合に元本の欠損が生じるおそれがあります。

– 株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場、その他金融商品市

場における株価指数等の指標の変動に伴い、運用対象である有価証券等（投

資信託、投資証券、預託証券、受益証券発行信託の受益証券等も含む。以

下同じ。）の価格が変動する場合

– 有価証券等の発行者や保証会社等、または貸付金や貸付有価証券（現金担

保の再運用を含む）の貸出・運用先の業務や財産状況の変化に伴い運用対象

である有価証券等の価格が変動する場合

– 一般信用取引の取引相手となる証券会社の業務や財産の状況に変化が生じた

場合

 為替オーバーレイ運用および一般信用取引では、売り建てた通貨や株式

の価格が予想とは反対に変化したときの損失が限定されていません。

 本信託のお客さまにご負担いただく費用

 お客さまには、信託契約に基づき① （【年金信託の場合】および②）の

費用を、業務委託契約等に基づき③の費用をそれぞれの費用に係る消

費税等と共にご負担いただきます。なお、これらの費用は信託財産の中か

らいただくか、またはお客さまにご請求します。（費用の詳細については弊

社にお問い合わせください）

 企業年金制度（厚生年金基金制度、確定給付企業年金制度、非適格退職年金制度など）にかかる年金信託および指定運用型の退職給付

信託（以下総称して「本信託」といいます。）については以下の内容を十分にお読みください。
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③ その他年金制度の運営等に関してご負担いただく費用

弊社がお客さまの年金制度の幹事受託機関として年金制度の管理や資金のとりま
とめを担当する場合には、委託を受ける業務の内容に応じて手数料をご負担いただ
きます。この手数料は委託を受ける業務の内容により異なるため、事前に料率、上
限額またはその計算方法の概要等を記載することができません。

 本信託に関してご注意いただきたい事項

 本信託は、元本及び収益が保証されていない実績配当型の商品であり、

損益はすべてお客さま等に帰属します。また、本商品は預金保険の適用

は受けません。

 【退職給付信託（指定運用型）の場合】信託期間は契約により定めま

す。契約に定めた期間満了から一定期間以前にお申し出がない場合、

信託期間は1年間延長し、以後も同様とします。

 【退職給付信託（指定運用型）の場合】原則として信託期間中の解

約はできません。やむを得ない事由による信託期間満了日前の解約の場

合には解約に伴う手数料等をお支払いいただく可能性があります。

 弊社は正当な事由があるときは、お客さまに対する1ヶ月前の予告により

受託者の任を辞することができます。また、信託目的の達成または信託事

務の遂行が著しく困難になった場合には、お客さまへの通知により信託契

約は終了します。

 新株予約権、取得請求権等が付された上場有価証券等ならびにオプショ

ン等一部の派生商品については権利行使期間に制限があります。また、

貸株取引の対象株式は議決権行使に制限を受ける場合があります。

 投資事業有限責任組合や匿名組合等に出資する場合、出資持分の譲

渡や担保差入れは当該組合等の運営者（無限責任組合員等）の事

前の同意を要する等の制約を受けることがあります。

 ファンド・オブ・ヘッジファンズ等は解約通知をいただいてから資金化までに

6ヶ月程度を要することがあります。

 為替オーバーレイ運用および国内株式ならびに外国株式のエンハンスト・ア

クティブ運用では、為替オーバーレイの対象資産残高、および国内株式な

らびに外国株式の投資元本を上回る取引を行うことがあります。

商号等：株式会社りそな銀行

 本資料は、作成時点において信頼できると思われる各種データ等に基づいて、作成さ

れていますが、弊社はその正確性または完全性を保証するものではありません。

 また、本資料に記載された情報、意見および予想等は、弊社が本資料を作成した時

点の判断を反映しており、今後の金融情勢、社会情勢等の変化により、予告なしに

内容が変更されることがありますのであらかじめご了承下さい。

 本資料に関わる一切の権利はりそな銀行に属し、その目的を問わず無断で引用また

は複製することを固くお断りします。


