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マーケットの視点

7大投資テーマから考えるポートフォリオ戦略
（その2）「長生きに備える」ポートフォリオ戦略

2021年7月6日

 老後に備えた資産形成の必要性の認識が広がる
につれ、若年層を中心に積立投資が増えてきてい
ます。投資期間が十二分に長い積立投資であれ
ば、投資対象はハイリスク・ハイリターンの株式を中
心とした資産形成が望ましく、実際にそういった
ケースも増えてきているようです。

 一方、投資期間が十二分に長い訳ではなく、収
入もそれまでと比べると減少する60歳代前後の世
代は、資産形成時には投資計画の吟味とリスクの
熟慮およびそのコントロールが必要です。

 右のポートフォリオは、年間の投資からのリターン見
込みを+4.5％として最適化を行ったものです。
4.5％のリターンが上がれば、多少インフレ率が上
昇してもそれを上回って資産を増やすことができま
す。リスク許容度がより高い家計は、株などリスクの
高い資産の組み入れ比率を高めにすることになり
ます。

 このポートフォリオの株式の比率はおよそ40％と
なっています。米国株の他に、日本株を含む世界
の高配当株を組み入れています。

 一方、相対的にリスクが低く株式との分散効果が
働きやすい国内債券を25％組み入れています。
外国債券では国債よりも利回りの魅力的なハイ
イールド債券を組み入れています。

「ポートフォリオ」
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人生一路、自分もおカネも長く働く

人生いろいろ、投資対象もいろいろ

人生は夢だらけ、長期投資には遅くない

【資産構成案】

（注）米国株はS&P500。高配当株はMSCI世界高配当株指数。
アジア株はMSCIアジア太平洋除く日本。
国内債券はNOMURA-BPI国債。
米ハイイールド債はBloomberg Barclays米ハイイールド債指数。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

はじめに
日本人の平均寿命の延びから、人生100年と言われる時代が到来しています。日本政府が所管する『人生100年
時代構想会議』の資料には、「ある海外の研究では、2007年に日本で生まれた子供の半数が107歳より長く生きると
推計されており、日本は健康寿命が世界一の長寿社会を迎えています」と記されています。長生きは素晴らしいことです。
しかし、その一方で避けられないのが老後資金の問題です。シリーズの2回目となる今回は、長生きによって必要な貯え
が増大するリスクとそれに備えるポートフォリオ戦略を提示します。

「長生きに備える」ポートフォリオ：熟慮が必要な60歳代の場合
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【主要な資産の利回り】

（注）2021年5月末時点。
米国株はS&P500。日本株はTOPIX。
グローバルREITはS&P世界リート指数。
高配当株はMSCI世界高配当株指数。国内REITは東証REIT指数。
米ハイイールド債はBloomberg Barclays米ハイイールド債指数。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

人生いろいろ、投資対象もいろいろ

人生一路、自分もおカネも長く働く

 長生きに備える際、真っ先に考えたいのは自分が長く
働くことです。当然ながら自分が働き続けることによっ
て、老後資金を切り崩して生活する局面の到来を遅
らせることができます。最近は定年延長の動きも広が
り、60歳を越えても働き続けることが普通になっていま
す。むしろ、年金の支給開始年齢の引き上げも考え
ると、60歳を越えても働き続けざるを得ないともいえま
す。

 同時に、人と同様おカネにも長く働いてもらうのは当
然の帰結です。具体的には、60歳を超えてもある程
度リスクをとったポートフォリオ運用を継続し、人生の
後半戦まで維持してリターンを狙う必要があります。

 資産運用においては、株式をはじめとしたポートフォリ
オのリスク資産の配分を、ライフプランに合わせて徐々
に低減させていくのが一般的です。人生100年時代
において長生きに備えるためには、退職の日を迎えて
もリスク資産の比率を急激に下げるのではなく、ある
程度維持しながらリターンを享受すべきといえます。

 資産運用の先進国とされる米国では、年齢に応じた
アロケーションの変更を行うファンドが普及していて、リ
タイア時でもリスク資産の配分比率が40％を超えて
いるケースも多数あるようです。

 運用を継続しながら、その運用資金の一部から老後
の生活資金をねん出するには、運用資金の払い出し
をコントロールすることも必要です。運用を長く継続し
ながら一定の生活資金の払い出しを受けるためには、
利回りの高い資産への投資が有効でしょう。

 株式では日本株を含む高配当株が真っ先に対象に
なります。一方、米国株は配当利回りが相対的に高
くないものの、米国企業は高い成長率を背景に利益
を配当ではなく事業投資に回すケースが多く見られま
す。そのため、米国株で成長を取り込みながら、高配
当株で安定的な配当を受け取る戦略が有効でしょう。

 REITは、不動産からの収益の大部分を分配すること
を前提とした金融商品です。そのため、分配金の利
回りは他の資産と比べても高めとなっています。

 債券では、日本国債の利回りは非常に低くなっていま
す。ただし、株式との連動性が低く、株価が値下がり
するケースでも債券価格は安定していることから、
ポートフォリオ全体のリスクを下げる役割が期待できま
す。利回りは相対的に金利が高い米国のハイイール
ド債で追求します。

【年齢別、リスク資産の割合例】

（注）データはイメージ。ケース１は60歳に向けてリスク資産の比率を低下させ、
ケース2はある程度維持する場合。

（出所）三井住友DSアセットマネジメント作成
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2021年6月25日 「インフレに負けない」ポートフォリオ戦略
2021年6月11日 最強の資産形成戦略を考える
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 以上をまとめると、長生きに備えるためにはポートフォリオでリスク資産への投資を行い、退職日を越えても一
定のリスク資産を維持しながらリターンを享受すべきといえます。

 また、人生100年と考えた場合、60歳で退職したとしても、投資期間はあと40年残っています。40年とい
う時間は、人を不安にさせるには十分長い期間です。しかし、人生100年時代には、長期投資によってこ
の40年という時間を味方につけることが求められます。「志を立てるのに遅すぎることはない」というスタンリー・
ボールドウィン元英国首相の名言を引くまでもなく、たとえ60代であっても長期投資を始めるチャンスは残っ
ています。

人生は夢だらけ、長期投資には遅くない

【トピック】
あゝ人生に涙あり、最悪に備えるには

 100年時代の人生には楽もあれば苦もあるということでしょうか。投資期間を30年～50年という超長
期で考えると、天変地異のような激甚災害レベルのリスクにも一定程度目配りする必要があります。例
えば、国家財政の破綻は、ブラックスワン級リスクの中でも起こった場合の影響の大きさからすると、考え
る価値がありそうです。

 日本にいるとあまり感じませんが、これまでも世界では国家財政の破綻は現実に発生しています。財政
が破綻すると社会保障や医療制度が崩壊します。また、通貨が大きく切り下がるためハイパーインフレが
発生し、預貯金が実質的に無価値になる場合が多いようです。

 これに対応するには国際的に外貨準備に用いられている通貨（米ドル、ユーロ、人民元など）建ての
資産に分散投資しておくことが考えられます。日本が破綻すると一定程度のストレスが世界の金融市場
全体に生じるので、株よりは債券、中でも国債がふさわしいでしょうか。分散の範疇に含まれることでもあ
りますが、こうした信頼性の高い外貨建て資産をポートフォリオに組み入れることは、生起確率が非常に
低い最悪の事態に長期的な視点で備えるという意味では有効でしょう。

ポートフォリオ算出の前提

（注）資産配分の標準偏差は過去15年間の月次データを基に算出。
米国株はS&P500。高配当株はMSCI世界高配当株指数。アジア株はMSCIアジア太平洋除く日本。
国内債券はNOMURA-BPI国債。米投資適格債、同ハイイールド債はBloomberg Barclaysの各指数。グローバルREITはS&P世界リート指数。

（出所）三井住友DSアセットマネジメント作成

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2021/focus210611gl/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2021/focus210625us/
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