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１．運用環境（2022年4月～2023年3月）
【日本株式市場】
日本株式市場は上昇しました。年度末の東証株価指数（TOPIX）は前年度末比＋2.93%の2,003.50ポイント（前年度末1,946.40ポイント）となりました。
米国の大幅な政策金利の引き上げに伴う米国株式市場の下落の影響等を受けて、下押す局面があったものの、中国のゼロコロナ政策の停止による景
気回復期待や企業業績の改善等を受けて日本株式市場は上昇しました。

【外国株式市場】
米国株式市場は下落しました。年度末のNYダウ工業株30種は前年度末比－4.05%の33,274.15ドル（前年度末34,678.35ドル）となりました。大幅な物
価上昇を抑制する為に、年度初よりFRB（連邦準備制度理事会）が連続的に利上げを行ったこと等を嫌気して、米国株式市場は2022年9月に29,000
ドルを割り込む水準まで下落しました。その後、物価上昇率の伸びがピークアウトしてきたこと等から、米国株式市場は値を戻す展開となり、下落幅を縮
小させました。年度末にかけて、利上げの影響で複数の米国の地方銀行が破綻したことから再度下落する局面もありましたが、金融不安を防ぐために
政策当局が迅速に対応したことから、下落幅は限定的でした。
欧州株式市場は上昇し、独DAX指数は＋8.42%、仏 CAC40指数は＋9.95%となりました。大幅な物価上昇に対応する為に、ECB（欧州中央銀行）が
連続的に政策金利を引き上げたことやそれに伴う長期金利の上昇を嫌気して下落する局面もありましたが、中国のゼロコロナ政策の停止による景気回
復期待や企業決算が好調であったこと等から上昇しました。年度末にかけては、クレディ・スイスの株価が大幅下落したことにより金融不安に対する懸
念が台頭し、下落する局面もありましたが、欧州大手の金融機関であるUBSが救済合併を行ったことから市場に対する影響は限定的でした。

【日本債券市場】
日本債券市場は、10年国債の金利が上昇（価格は下落）し、年度末には0.351%（前年度末0.220%）となりました。2022年4月～11月の期間においては、
大幅な政策金利引き上げに伴い米国の金利が上昇したことを受けて、日本の長期金利は強含みで推移したものの、日銀が物価上昇率が継続的に2%
（前年比）を上回る経済環境にはないとして、超金融緩和を継続したことから、長期金利は従来の誘導目標上限近辺（0.25%）にて推移しました。12月
には日銀が長短金利をコントロールする際の許容変動幅を拡大させたことが市場において「利上げ」と捉えられ、10年国債金利は0.50% 程度まで上昇
しました。その後、米国において複数の地方銀行が破綻したことを受けて米国の長期金利が低下したこと等から、期末にかけて日本の長期金利は低下
しました。

【外国債券市場】
米国債券市場は、10年国債の金利が上昇（価格は下落）し、年度末には3.468%（前年度末2.338%）となりました。目標を大幅に上回る物価上昇に対
応して、FRB（連邦準備制度理事会）が連続的に利上げを行ったこと等を受けて、2022年10－12月期に米国10年金利で4%を超える水準まで上昇しま
した。その後、物価上昇率が鈍化したことを受けて、米国金利もピークアウトしました。2023年に入ると利上げの影響を受けて米国の複数の地方銀行が
破綻したこと等を受けて、米国の長期金利は低下し上昇幅を縮小させました。
欧州債券市場は、独10年国債の金利が上昇（価格は下落）し、年度末には2.292%（前年度末0.548%）となりました。エネルギー価格を中心とした物
価の大幅な上昇を抑制する為にECB（欧州中央銀行）が大幅な政策金利の引き上げを行ったこと等を受けて、2023年1－3月期に欧州の長期金利は
2.5%を越える水準まで上昇しました。その後、3月末にかけてクレディ・スイスの株価が大幅下落したこと等を受けて、金融不安に対する懸念が台頭し、
長期金利は低下し、上昇幅を縮小させました。

【外国為替市場】
米ドル/円相場は、米ドル高円安となり、年度末には133.53円（前年度末122.39円）となりました。米国の政策金利の引き上げに伴って、米国の長期金
利が大幅に上昇する一方で、日銀が超金融緩和を継続したことにより日米金利差が大幅に拡大したことを受けて、2022年10－12月期に150円まで米ドル
高円安が進みました。その後、物価上昇の伸びが鈍化したことを受けて米国の長期金利が低下したこと等から、米ドル安円高の展開となり、年度末にか
けて米ドルは上昇幅を縮小させました。
ユーロ/円相場は、ユーロ高円安となり、年度末には145.72円（前年度末136.70円）となりました。ECB（欧州中央銀行）の政策金利の引き上げに伴っ
て、欧州の長期金利が大幅に上昇する一方で、日銀が超金融緩和を継続したことにより日欧金利差が大幅に拡大したこと等を受けて、ユーロ高円安の
展開となりました。
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２. 特別勘定資産の内訳（2022年度末）	 ３. 特別勘定の運用収支状況（2022年度末）
（単位：百万円、％）	 （単位：百万円）

区　　分 アロケーション20（13） 区　　分 アロケーション20（13）

金　額 構成比 金　　額
現 預 金 ・ そ の 他 407 0.8 利 息 配 当 金 等 収 入 －
株 式 － － 有 価 証 券 売 却 益 12
公 社 債 － － 有 価 証 券 償 還 益 －
外 国 株 式 － － 有 価 証 券 評 価 益 1,002
外 国 公 社 債 － － 為 替 差 益 －
そ の 他 の 証 券 48,900 99.2 そ の 他 の 収 益 －
貸 付 金 － － 有 価 証 券 売 却 損 25
合 計 49,307 100.0 有 価 証 券 償 還 損 －

（注）金額は百万円未満を切り捨て。
構成比は小数点第2位を四捨五入。

有 価 証 券 評 価 損 －
為 替 差 損 －
そ の 他 の 費 用 －
収 支 差 額 988

（注）金額は百万円未満を切り捨て。

４．保有契約高（2022年度末）	 （単位：件、百万円）

項　　　目 件　　　数 金　　　額
変額個人年金保険（13） 8,977 53,795

合　　　計 8,977 53,795
（注）金額は百万円未満を切り捨て。

５．特別勘定の運用状況
≪アロケーション20（13）≫

運用実績
（2023年3月末日現在）

１年 ３年 ５年 設定来
騰落率（％）（注１） △0.89 1.79 △5.29 △0.88

　　　　（注）運用開始日は2013年1月15日。

運用方針

主に国内外の国債および主要取引所に上場する債券先物、株価指数先物などを含む金融派生商品（デリ
バティブ）、ならびにわが国の国庫短期証券、政府保証付債券を主要投資対象とし、信託財産の長期的な成
長を目指します。
基本配分は原則として日本債券80％、日本株式10％、米国株式（米ドル・ベース）5％、欧州株式（ユーロ・ベー
ス）5％を基本とし、一定の規律に従いリバランス（注２）を行います。

運用経過および
今後の運用方針

資金の流出入に合わせて、「適格機関投資家私募　アライアンス・バーンスタイン・グローバル・バランス（２０
／８０）－３」への投資を行いました。当該ファンドへの投資比率は概ね高位を維持しました。
上記運用方針を継続し、「適格機関投資家私募　アライアンス・バーンスタイン・グローバル・バランス（２０
／８０）－３」への高位の投資比率を維持します。

（注１）騰落率は、当月末における、上記各期間のユニットプライスの変動率を表しています。
（注２）「リバランス」とは、当初決定した基本資産配分に向けて調整をすることをいいます。

お問合せ窓口：カスタマーサービスセンター　0120-933-399
　　　　　　　受付時間 月〜金 9：00〜18：00　
　　　　　　　　　　　　 土 　9：00〜17：00 （日・祝日、12/31〜1/3を除く）


