
市場の局面変化に対応する株式アクティブ運用
通常のアクティブ運用ではクオンツ、ジャッジメンタルを問わず、成長株投資、割安株投資等の特定のスタイルを有
していることが多く、一般的にそれほど大きくポートフォリオの傾向が変化することはありません。このため市場の
局面が変化するとこれまで好調であったマネジャーのパフォーマンスが急速に悪化するという現象がしばしば見られ
ますが、市場の局面変化のたびにマネジャーを入れ替えるのは手続き的に困難であるだけでなく、常に後追いにとな
るリスクを孕んでいます。

市場の局面変化に対処するためにはどのような手が有効なのでしょうか︖

ファクター配分をダイナミックに動かすことは実際にどの程度有効なのでしょうか︖

市場の局面変化に対処するために、弊社は「ダイナミックファクターローテーション戦略」を提案します。

ダイナミックファクターローテーションは市場の局面変化の兆しを捉え、ファクターに対する配分を固定的でなく機動
的に変更します。この結果、ポートフォリオの構成銘柄は市場局面によって大きく変化します。マクロレジーム ( 市場の
局面 ) 判断には独自の定量指標を用い、「回復期」「拡大期」「減速期」「後退期」のいずれかを特定します。

具体的には、景気が追い風となる「回復期」「拡大期」においてはバリュー、サイズをオーバーウェイトし、逆に景気
が向かい風となる「減速期」「後退期」においてはクオリティ、低ボラティリティをオーバーウェイトします。また株価
のトレンドを捉えるモメンタムは「拡大期」「後退期」においてオーバーウェイトします。このようにダイナミックな手
法を用いることで、市場の局面変化に迅速に対応することが可能となります。

弊社では 2017 年 11 月より米国株式（大型株、小型株）を対象とするダイナミックファクターローテ―ションの実績を
積み上げ、2021 年には米国を除く先進国株式を対象とする運用を開始しました。

2022 年には MSCI Kokusai をベンチマークとする日本を除く世界の先進国株式を対象とする運用の提供を、日本の
年金基金の皆様向けに開始いたしました。下のチャートは MSCI Kokusai をベンチマークとするダイナミックファクター
ローテーションのインデックスの累積リターンの推移です。

期間︓2003 年 9 月 30 日～2022 年 3 月 31 日、月次
出所︓FTSE Russell、ベンチマークは MSCI KOKUSAI
インデックスに直接投資をすることはできません。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。
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ダイナミックファクターローテーションの市場の局面判断とファクター配分のフレームワーク

重点配分すべきファクターを市場局面によって決定
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例示的目的のみ。

累積リターンの推移 : 
FTSE Developed ex Korea ex Japan Dynamic Multifactor Index 対 MSCI Kokusai（円ベース）

サイズ
バリュー
モメンタム
低ボラティリティ
クオリティ

回復期 拡大期 減速期 後退期

MSCI Kokusai ダイナミックファクターローテーション

標準
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ベンチマーク 11.1% 18.8% 0.59 － － － -62.1% 100.0% 100.0%

ダイナミックファクターローテーション 14.9% 18.6% 0.80 3.8% 5.4% 0.70 -55.1% 104.1% 87.2%
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