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読者の皆様へ

自らの価値観と人生で何を成し遂げたいのか分かっておくことは、投資戦略において
重要な要素となっています。投資は非常に個人的な取り組みです。だからこそ我々は
常に、読者の皆様にとって本当に重要なことは何か問い掛けることから始めるのです。

今回のレポートで我々は、Liquidity. Longevity. Legacy.という、流動性を確保し(Liquidity)、 
老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)というアプローチを取り上げ、その
基本的な仕組みを説明します。

1 Liquidity: ライフスタイルの維持に役立てるための流動性の確保

2 Longevity: ライフスタイルの改善に役立てるための老後への備え

3 Legacy: 残された人たちの生活改善に役立てる資産承継

資産管理におけるこのユニークなアプローチにより、皆様の資産がLiquidity. Longevity. 
Legacy. のどこに位置していて、それは何故なのかを明確にして理解するサポートを
致します。このプロセスを通じて、今日、明日、そして次の世代のために万全の準備を整
えることで、安堵感を得ることができるでしょう。

Mark Haefele

Michael Crook, 

CAIA, CRPC

Mark Haefele

Global Chief Investment Officer

Wealth Management

Michael Crook, CAIA, CRPC

Head of Investment Strategy Americas

UBS CIO Global Wealth Management

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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Liquidity. Longevity. Legacy.
アプローチ
投資計画は投資家によって異なるものだが、大半の投資戦略は非常に似た構成となっ
ている。Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチは、「リスク寛容度」を主な指針とするの
ではなく、投資家の資産構築目標を基礎に構築されている。流動性を確保し(Liquidity)、
老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)いうアプローチ1は、投資家が資産
をLiquidity. Longevity. Legacy.の3つの戦略に配分するという考え方だ。2

支出

資金

流動性の確保

ライフスタイルの維持に
役立てる資産

資産

老後への備え

ライフスタイルの改善に
役立てる資産

資産承継の準備

残された者たちの生活を改善
するための資産

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。

1 Liquidity 
流動性の確保
流動性確保戦略(「流動性戦略」)は、
今後2～5年間の支出に合わせて自動
的(あるいはほぼ自動的)に安定した
キャッシュを提供できるように資産配
分を行う。たとえば、退職者の流動性
用資産としては、年金資産、キャッシ
ュ、3年のラダー型債券ポートフォリオ

（短期債から3年債まで均等保有す
る）などを保有し、全体として退職者
の支出計画に合わせる。なお、よほど
異例の環境下でない限り、1年以上の
支出用の資金をキャッシュで保有す
ることは推奨しない。

2 Longevity 
老後への備え
老後に備えた戦略(「老後戦略」)は、
投資家が人生の残された期間で利
用したい全ての資産を対象に設計さ
れ、将来の支出の明確な展望を示す
ことを意図している。この戦略が成果
を生むには、適切な管理が必要とな
る。具体的には、インフレを意識しつ
つ、下方リスクにも対処できるよう十
分に分散投資されたポートフォリオ
を構築しなければならない。老後に備
えた資産には、退職資産、投資ポート
フォリオ、長期医療・介護プラン、住居
その他の資産が含まれる。時間が経
過するとともに、こうした資産は流動
性戦略に再び充当することも可能だ。

3 Legacy 
資産承継の準備
資産承継を準備する戦略(「資産承
継戦略」)は、投資家が、残された者
の生活を（現在あるいは将来にわ
たり）改善するために、何がどの程
度残せるかを明確にする。この資産
は、投資家とその家族がライフスタ
イルの目的達成に必要とする資産
以外の資産のことで、一般的には相
続計画に重点が置かれる。資産承
継戦略の投資ポートフォリオは、リ
スクのかなり高い資産に投じられる
のが一般的だ。ポートフォリオで想
定される時間軸が数十年におよぶ
のが通例で、慈善基金、不動産、収
集品もこれに含まれる。
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Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチ

キャリアの前半

■ Liquidity(流動性の確保)
 • 臨時出費の資金
 • キャッシュ（日々の支出）
■ Longevity(老後への備え)
 • 収入の可能性
 • 退職後の貯蓄
 • 身体傷害保険
 • 老後の備えの（成長）
    ポートフォリオ

キャリアの後半 ■ Liquidity(流動性の確保)
 • 臨時出費の資金
 • キャッシュ（日々の支出）
 • 有価証券担保融資
 • 高クオリティ債券
■ Longevity(老後への備え)
 • 収入の可能性
 • 退職後の貯蓄
 • 身体傷害保険
 • 老後の備えの（成長）ポートフォリオ
 • 公的年金
 • 個人年金
 • 個人年金保険（アニュイティー）
 • 個人の住宅および住宅ローン
■ Legacy(資産承継の準備)
 • 生命保険
 • 資産承継のための
    積極運用ポートフォリオ

退職後 ■ Liquidity(流動性の確保)
 • 臨時出費の資金
 • キャッシュ（日々の支出）
 • 有価証券担保融資
 • 高クオリティ債券
 • 社会保障給付額
 • 年金給付額
■ Longevity(老後への備え) 
 • 退職後の貯蓄
 • 老後の備えの（成長）ポートフォリオ
 • 公的年金
 • 個人年金
 • 個人年金保険（アニュイティー）
 • 個人の住宅
 • 医療ニーズ
 • 長期介護保険料
■ Legacy(資産承継の準備)
 • 生命保険
 • 資産承継のための積極運用
    ポートフォリオ
 • 別荘と住宅ローン
 • 集中型株式投資
 • 慈善基金

年齢

図表1

各戦略の規模とそこに含まれる資産は投資家の 
ライフステージに合わせて変化
投資家の異なる3つのライフステージにおける戦略の例

出所：UBS

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。

Liquidity. Longevity. Legacy.アプロー
チの中心にあるのは、投資家とその
家族がその目的を達成するために、
いかに資産配分と負債管理を改善
すればよいかを理解し、人生の資産
計画を描くための青写真となること
である。このアプローチは、投資家の
具体的な目標に立脚した全ての資
金運用における決断に対する明確
な指針を示すよう設計されている。

Liquidity. Longevity. Legacy.の流動性
戦略(Liquidity)、老後戦略(Longevity)、
資産承継戦略(Legacy)の各戦略の相
対的な規模は、投資家のライフステ
ージと共に変化する。定年退職の前
の段階では、投資家は流動性戦略に

それほど資金を配分しないだろう。
通常は、現在の収入で出費をすべて
まかなえるからだ。老後戦略につい
ては、貯蓄と資産形成を行っている
段階であり、この期間の大半では、資
産承継戦略はおそらくまだ何も始ま
っていないだろう。その結果、投資家
のほぼすべての資産は、老後戦略に
回っている可能性が高い。

退職が近づくと、老後戦略向けの
資産が十分確保でき、一部の資産
は資産承継に回るかもしれない。
また、その後数年間にわたる支出
のために配分される資産も流動性
戦略に移り始めるので、戦略全体に
リスク低減効果がもたらされる。

最後に、投資家は引退すると老後の
ために蓄えていた資産をゆっくりと
使っていく。承継に回した資産は手
つかずのままなので、価値が高まる
可能性がある。実際、支出に比べて
多額の資産承継戦略用の資産を持
っている投資家は、実際には退職後
の平均リスクが上昇していることに
気づく。承継用資産が資産全体に占
める割合が高くなっていくからだ。こ
れは、社会通念とは矛盾しているよ
うに響くかもしれないが、資産がこ
のフレームワークを用いて区分され
れば、かなり直観的に理解できる。
図表1は、仮想的な投資家が年齢の
進行とともに必要となる資産の種
類の変化を示している。
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1952年、ハリー・マーコビッツは『ジャーナル・
オブ・ファイナンス』誌に「ポートフォリオ選
択」と題する記事を発表した。これは、その後に

「現代ポートフォリオ理論(MPT)」へと発展し
た概念についての最初の論文である。「ポート
フォリオの最適化とは、ポートフォリオを構成
する資産の平均(期待)収益率と分散(リスク)
からの選択のことである」という現代ポートフ
ォリオ理論の前提は、今日十分に理解されて
いる。現代ポートフォリオ理論の要点は、ポー
トフォリオを構成する資産のリスクとリター
ンの特徴、および資産間の相関がわかれば、
投資家は一定のリスク水準に対するリターン
を最大化するか、目標リターン水準に対する
リスクを最小化できるというものだ(平均分散
アプローチによる最適化)。
 
現代ポートフォリオ理論は、ポートフォリオの
資産配分に定量的なフレームワークを最初
に提供しただけでなく、投資家に向けて2つの
重要な考え方を提供した。第1が、投資の意

リスク調整後リターン 
以外の要素

図表2

長期効率的フロンティア(1925～2016年)
期待収益率(縦軸)と期待リスク(横軸)(単位、%)

出所：モーニングスター・ダイレクト、UBS (2016年12月31日現在)
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思決定は、ポートフォリオに保有する他のす
べての資産との関連でなされるべきだという
考え方だ。しかし、この点はおそらく、現在も
多くの投資家によって過小評価されていると
思われる。第2に、投資家は保有資産を分散
すればリスク全体を低下できるという考え方
で、現在は広く受け入れられている。

もちろん、投資家は保有資産を分散すべき
だということを昔から知っている。ユダヤ教
の聖典「バビロニア・タルムード」にも「富は
3分の1を土地、3分の1を商品、残る3分の1
を現金と、常に3分法で保有すべき」と記さ
れている。この基本的な考え方が提案され
てから1,600年が経ち、マーコビッツはそこ
に定量的な裏付けと厳密さを加えた。

今から振り返ると、現代ポートフォリオ理論
は、少なくとも長期的な時間軸で見れば、
ユダヤ教の教えに実践的な利便性を加え
たことになる。図表2は、5つの主要資産クラ
スについて、1926年から2016年までのリス
クとリターンの特徴をグラフ化したものであ
る。曲線は、この期間の効率的フロンティア、
つまり任意のリスク水準に対して最大リター
ンを提供する効率的ポートフォリオの集合を
描いている。効率的フロンティアは、あらゆる
個別資産(極端なものは例外とする)の上に
位置するため、資産全般への分散投資はポ
ートフォリオの効率性を高めると言えよう。
 
ここで米国の資産を使ったのは、単に他の
金融市場よりも米国資産に関する圧倒的に
長いデータを我々が持っているからにすぎ
ないのだが、長期の時間軸で見ると、事実上
あらゆる資産クラスが同様のパターンを示
すだろう。

しかし、過去のデータに基づく仮想的な効率
的フロンティアと、将来の効率的フロンティア
を予測することの間には大きな違いがある。3

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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効率的ポートフォリオを構築することと、特定
の投資家およびその家族に適したポートフォ
リオを、そのライフスタイルの適切なタイミン
グで選択することとの間には、もっと大きな
違いがある。「ポートフォリオを最適化する」こ
とに焦点を絞ることは、投資家にとっての成
果の最大化にはつながらない。

このLiquidity. Longevity. Legacy.アプローチ
は、日々のボラティリティ(変動率)が適切に
投資リスクを測定するという概念から離れ、
マーコビッツの当初の考察から発展させた
4つの優れたアプローチを利用する。つまり
負債対応投資(LDI)、投資のエンダウメント・
モデル、行動ファイナンス、「包括的バランス
シート」だ。いずれも、伝統的なマーコビッツ
のアプローチよりも大きな利益を投資家に
もたらすと我々は考えている(図表3参照)。

負債対応投資(LDI)
負債対応投資(LDI)の背景にある基本的な前
提は、資産中心アプローチから離れ、一定量
の資金を具体的な将来の支出、つまり負債に
充当するという考え方をとる。4日 の々ボラティ
リティに絞ってリスクを測定するのではなく、
投資家の将来の負債に合うように最適化し
たポートフォリオをつくる。リスクを「こうした
負債に合致しないこと」と再定義する。

主に年金基金がLDIアプローチをとっており、
事実、多くの基金でこの戦略が非常にうまく
機能している。年金投資プログラムの成功
度合いは、資産で負債を賄える可能性が高

まるか、もしくは賄える予定であるかどうかに
基づいて測られる。

概念的には、この目的は将来の負債を、ポー
トフォリオ内の強制的なショート・ポジショ
ン（売りポジション）としてモデル化すること
で達成できる。たとえば、退職後の出費は、
インフレ連動国債(TIPS)の売りポジションと
してモデル化できるかもしれない。大半の家
計は、将来の目標や目的を持っており、それ
を実現するために投資計画を立てたいと考
えている。大学の授業料、住宅の購入、退職
後の出費、休暇、遺産贈与は、いずれもそれ
らにかかる金額と発生するタイミングが極
めて具体的なタイプの出費であり、投資は
そうした目標達成に対するリスクを最小化
するのに使える。

技術的な点から述べると、こうした状況で
本当に重要なのは、戦略の黒字または赤字
(資産―負債)であって、資産の絶対額やポ
ートフォリオの分散ではないということだ。
したがって、目的関数は、ボラティリティに対
するポートフォリオの資産の最大化ではなく、
サープラスリスク(資産－負債の変動リスク)
がある中で、余剰金を最大化させることであ
る。

個人の「リスク許容度」がどうであれ、孫の大
学授業料向けの資金は、もしその支払いが
6カ月後なら、リスクの低い分散ポートフォリ
オであっても、それを投資に回すことには無
理があるが、支払いが7年後なら完璧に合理

図表3

Liquidity. Longevity. Legacy.（流動性戦略、 老後戦略、 資産継承戦略）は、負債対応投資(LDI)、
投資のエンダウメント(寄付基金)モデル、行動ファイナンス、「包括的バランスシート」アプローチ
を組み合わせる。
Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチの理論的ベース

Liquidity（流動性戦略） Longevity（老後戦略） Legacy（資産承継戦略）

目的 目先の支出費用を提供する 資産の伸びと適切なリスクヘッジ手段を提
供して、生涯に必要な資金を確保する

承継用資産の成長

投資アプローチ 資産負債マッチング 総資産のLDI 課税されるエンダウメント（寄付基金）

規模設定の基準 今後3年間のキャッシュフロー 目的と年齢に基づく 余剰金

リスク評価 成功確立、積立割合、サープラスリスク(資産－負債の変動リスク) 長期のリスク調整後リターン

理論的フレームワーク マートン、サミュエルソン、カーネマン、セイラー、ウォーリング、シャープ マーコビッツ、シャープ、スエンセン

出所：UBS

リスク調整後リターン以外の要素

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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的だろう。2008年に多くの投資家が気がつ
いたように、2年後の生活費として必要な資
金を積極（リスクを積極的に取る）運用のポ
ートフォリオや流動性(換金性)の低い資産に
保有した場合にも同じことが言える。

資産またはポートフォリオが損失を出す
確率は、時間軸に依存する。つまり、時間軸
は適切な投資ポートフォリオに一定の影
響を及ぼす(図表4参照)。十分に発展した
経済では、キャッシュを保有して損失を出す
確率は、短期(たとえば1年)ではゼロに近い。
同じことは株式には当てはまらない。過去
90年の実績で1年間という時間軸でのパフ
ォーマンスを見ると、株式の保有者は20%、
つまり5分の1の期間で(時に著しい額の)損
失を計上してきた。キャッシュは通常、短期
的には株式よりも安全だ。

一方、保有期間が10年になると結論は変わ
る。我々は、米国について100年近くの、つま
り様々な市場環境を経過してきた長期デー
タを持っている。それによると、投資期間を少
なくとも10年間とみた場合、インフレ考慮後
で株式が損失を計上した期間はおよそ10%
にすぎない。キャッシュは、10年以上保有す
ると22%の期間で実際に損失となっている。
保有期間が20年を超えると、米国株式の投

図表4

短期的にはキャッシュ、長期的には株式の
方が安全
様々な時間軸(横軸)で5%以上の損失(インフレ調整後)となる確率(縦軸)

(単位：%)

出所：モーニングスター・ダイレクト、UBS (2016年12月31日現在)
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リスク調整後リターン以外の要素

資家は、常にプラスのリターン（インフレ調
整後）を得ている。米国株式で最も悪い20年
リターンは、キャッシュで20年保有した場合
の最も高いリターンに近い。時間軸は非常
に重要だ。負債に対応する形で資産配分の
最適化をすることで、こうした要素をすべて
考慮し、個人それぞれの状況に即した意思
決定を下す。

もちろん、個人とその家族は年金とは違う。
将来の生涯支出を十分賄えるだけの豊富
な資金があり、資産全体に対する負債対応
アプローチを利用する必要のない個人投
資家は多い。しかし、資産を区分すること
は、実行可能な戦略だ。Liquidity. Longevity. 
Legacy.フレームワークでは、流動性戦略と
老後戦略の2つでLDI戦略を構成し、家計の
余剰資産は資産承継戦略で保有する。

エンダウメント・モデル
エンダウメント・モデルは、エール大学の
エンダウメント(寄付基金)で有名になった
投資プロセスで、優れた長期投資リターン
の要因として、バリュー志向（高いリターン
を狙う）、非流動性、オポチュニスティック

（市場の変動に対して機動的な）アプロー
チを特に重視する。資産承継戦略は、優れた
長期の税引き後パフォーマンスを達成する
方法として、このモデル(課税投資家には必要
な調整を行う)を利用する。資産承継戦略の
ポートフォリオ管理について、18頁で詳しく
解説する。

行動ファイナンス
金融および経済学の世界では、数学者と
経済学者がモデル化している通り、個人と
投資家は合理的に行動することが前提とな
っている。しかし、現実はモデルとは大きく
違う。情報と、将来の市場パフォーマンスに
対する期待感は強力な情緒的反応を生み
出す(図表5参照)。興奮とそれに続く損失へ
の不安から、自分の資産を効果的に配分し
ようという投資家の短期的な意欲は劇的に
変化し、長期的な目標を犠牲にしてしまうこ
とも多い。

たとえば、市場が下落するのではないかとの
不安から、投資家心理はリスク回避的にな
り、投資すべき時にリスクを減らすこともあり
得る。その一方で、投資家は売却で損失が確

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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定することに対する不安や、投資の失敗を認
めることを悔やむことで動けなくなってしま
い、もっと優れた投機会に乗り換えられず、損
の出ているポジションを持ち続けてしまう。
次にパニックの瞬間がやってくる。投資家が
行動の必要性に気づくと冷静さを失い、割安
の銘柄を買うのではなく、売ってしまうのだ。

同様に、プラスのパフォーマンスが続くと、
少しの利益で興奮し、すぐに売ってしまう。
これを「気質効果」と呼ぶ。あるいは、欲と自
信過剰に負けてしまい、高パフォーマンスを
上げている資産をなかなか売れず、ポートフ
ォリオにリスクを加えることを選択する投資
家も多い。たとえば、1999年12月にハイテク
株を買い増したり、2007年10月に金融サー
ビス業のポジションを増やしたり、2009年
3月に株式を売却する、といった事例が挙げ
られよう。感情が論理と事実より優先され、
パフォーマンスの悪化をもたらしたのだ。

我々のリスク選好度は時間とともに変わり
得る。Liquidity. Longevity. Legacy.アプロー
チは、損失をもたらす心理的な誤りの回避
に寄与する。とりわけ、市場が非常に難しい
局面にあるときに大きな効果を発揮する。
短期的な支出に振り分けられている資産が
市場リスクから隔離されているという安心
感を提供するからだ。流動性戦略は、今後2
～5年間の支出ニーズを満たす程度の規模
に設定されており、弱気相場の期間中は安
定した金融資産を含んでいる。その結果、
投資家は、老後戦略と資産承継戦略(いずれ
も長期的な成長を狙って投資される戦略)
が今後長期にわたり利用しなくてよいこと
がわかっているため、安心して市場に向き合
うことができる。市場が下落している期間中
は、投資判断の誤りが頻発するため、こうし
た安心感には極めて価値がある。それだけ
ではなく、市場、マクロ経済、地政学的な問
題が発生している時に、投資規律が維持さ
れやすくなるという利点もある。

さらに、Liquidity. Longevity. Legacy.フレーム
ワークは、行動バイアスを障害から利点に
変えることを目指している。たとえば、「メン
タル・アカウンティング(心の会計)」は、自分
の資産と支出目標を(心の中で)いくつかの
会計勘定に区分し、全体について考えない

図表5

投資家の感情は、非生産的な行動を引き起こすこと
が多い
投資家センチメント・サイクル

出所：Fisher, G. S. (2014) Advising the BehavioraL Investor: Lessons from the Real World, 
Investor Behavior: The PsychoLogy of FinanciaL PLanning and Investing 
(eds H. K. Baker and V. Ricciardi), John WiLey & Sons, Inc., Hoboken, NJ, USA

センチメント・サイクル

楽観 楽観景気後退

興奮
スリル感

陶酔感
景気の
ピーク

景気の底 落胆 絶望

希望
安心

不安
拒絶
恐怖
絶望

パニック
屈服

景気拡大

景気サイクル

まま各勘定を別々に取り扱うという人々の
傾向を示している。こうした傾向があると、
クレジットカード残高にかかる金利が15%
の時に利回り2%の投資商品で補填しよう
という、不合理な判断につながる可能性が
ある。Liquidity. Longevity. Legacy.フレーム
ワークは、我々のこうした傾向をうまく利用
して、具体的な支出目的を満たすために資
産を区分しようとするアプローチだ。その結
果、資産と資産の目的とを明確に結びつける
投資戦略が生まれた。

「包括的バランスシート」アプローチ
従来のバランスシートには、家計の有形資
産と有形負債が含まれている。資産には、
不動産、退職資産、パートナーシップの持ち
分、証券会社の口座、年金などが考えられ
る。負債は、支払い義務の残っているものに
限られる傾向がある。おそらく、住宅ローン
などの負債だ。

個人と家計は、有形資産の他に、無形資産
を保有しており、それらは資産状況をなるべ
く正確に反映するために、包括的バランスシ
ート上に計上できる (図表6参照)。

極めて重要な無形資産は人材だ。客観的に
言って、30歳の新人外科医は、高卒の、ある
いは安定した職を持っていない30歳の人

リスク調整後リターン以外の要素

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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図表6

バランスシートは有形・無形の資産と負債で構成されている
退職前と退職後の包括的バランスシートの事例

退職前  退職後
総資産 総負債 総資産 総負債
流動性用 5% 流動性用 流動性用 10% 流動性用
臨時費用(キャッシュ) 利用可能な信用枠 臨時費用(キャッシュ) プライベート・エクイティのキャピタル・コール

債券(3年) 退職費用(3年)
年金給付額 医療費費(3年)
アニュイティー収入 利用可能な信用枠

老後用 85% 老後用 老後用 70% 老後用
老後用投資ポートフォリオ 住宅ローン 老後用ポートフォリオ 老後の支出ニーズ
大学入学準備 銀行ローン 長期ケアプラン 退職時の医療費ニーズ
疾病・障害への備え 老後の支出ニーズ 公的年金 長期介護の準備
公的年金 退職時の医療費ニーズ 私的年金
私的年金 将来の長期看護ニーズ アニュイティー
アニュイティー 子供の大学教育費 個人の住宅
個人の住宅
人材
資産承継用 10% 資産承継用 資産承継用 20% 資産承継用
生命保険 生命保険 子供の住居用ローン 
老後用投資ポートフォリオ 資産承継用ポートフォリオ 休暇用住宅ローン 

休暇用住宅 遺産寄付の宣誓
集中型投資 プランド・ギビング（計画的な寄贈）
ドナー・アドバイズド・ファンド 
(寄贈者の助言に基づき、 
資金をNPOに再分配するファンド)

遺産税

出所：UBS

リスク調整後リターン以外の要素

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。

よりも経済的に恵まれている。人材の価値
を正確に数値化することは難しいものの、
人材の一般的なリスク特性とバランスシー
トへの影響を理解し、説明できれば、資産配
分はこれまで以上にうまくできるだろう（現
役生活中に、「人材」への危険をヘッジする
ために傷害保険を購入するといったこと）。5

 
負債には、2件目の家の購入、子供や孫の教
育費、退職後の出費といった将来の支払い義
務も含まれるだろう。そのような出費は、住宅
ローンその他の負債と同じく、家計にとって将
来の負債となる。Liquidity. Longevity. Legacy.
フレームワークを使うことで、住宅ローンや
証券担保ローンなど、投資家が自分たちの
目標を達成するために負債をどう使っている
かを明確にすることができる。たとえば、将来
不意の出費が発生した時に流動戦略用資産

として利用できる有価証券貸借(SBL) （それが
なければ投資資産を売却して、繰り延べでき
たはずの税金を支払って充当していた）、投資
家が主な住宅を購入するための老後戦略に
おける住宅ローン、あるいは、相続用資産の
一部にしようと考えている休暇用住宅のよう
な承継用資産を効率的に購入するために使
われる住宅ローンなどがある。

完全なバランスシートができあがると、資産
と負債を比べることで重要な情報を得るこ
とができる。資産の額が負債の額を超えて
いると、その家計は負債を超えた分の余剰

（安全の幅）を持っていることになる。負債
の額が資産の額を超えていると、資産を増
やすか、計画している支出を減らすか、投資
戦略を修正して不足分に対処しなければな
らない。
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Liquidity. Longevity. Legacy.
の利点
1 他のアプローチよりもパフォーマンスがよい

0.0

1.5

1.0

0.5

2.0

3.0

3.5

2.5

「100－年齢」戦略 バランス型ポートフォリオ

図表7

Liquidity. Longevity. Legacy.は他の戦略よりも
良好な成果を得やすい
シミュレーションで算出されたLiquidity. Longevity. Legacy.アプローチ
を各戦略と比較した場合の追加リターン（アルファ、%）

注記：パフォーマンスは本文で説明されているシナリオでシミュレーションを行っ
た結果です。算出された追加リターン（アルファ）は、ポートフォリオを正味現在
価値ベースでLiquidity. Longevity. Legacy.戦略に適合させた場合の年間アウトパフォ
ーマンスを試算したものです。「100－年齢」とは、投資家の株式保有比率を、
「100－その人の年齢」%に一致するように、年に1度調整するということです。
たとえば、65歳の方は35 (100–65)%を株式で保有します。「バランス型」ポートフ
ォリオとは、投資家の年齢やライフステージと関係なく「株式60%／債券40%」の
配分を保つということです。
出所：UBS (2017年8月1日現在)

Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチの
基本的な利益は、投資家が、正しい資産配
分戦略を、正しいタイミングで選択しやすい
という点である。正しい資産配分の選択は
取るに足りないことに聞こえるかもしれない
が、それは違う。たとえば、投資家は債券に
資産配分しているときに人材や年金給付額
といった資産を考慮することはあまりなく、
必要以上に債券を含む、最善ではないポー
トフォリオを保有する。

その影響は現実として表れている。我々の
試算によると、ポートフォリオに株式が占め
る比率を、債券に対してわずか10%ポイン
ト引き上げだけでも、年率リターンは平均
で0.5%上昇する。もちろん、リスクは適切に
管理しなければならない。リターンが毎年
0.5%ずつ上昇するとしても、その結果、退職
期間が始まった時に、家計がシークエンス・
リスクを抱えるとすれば、それほど価値があ
るとは言えない。シークエンス・リスクとは、
定年退職直後に保有資産が大幅なマイナス・
リターンに見舞われることで退職後の計画
が頓挫し、投資家が資金不足に陥るリスクの
ことだ。Liquidity. Longevity. Legacy.戦略が非
常にうまく言っている一つの理由はこの点に
ある。この戦略は、ライフサイクルの全体を通
じて、自然な形でリスクを適宜上下させる。

我々は、モンテカルロ分析(乱数を用いたシミ
ュレーションを何度も行って、近似的な解を
得る数値計算の手法)を用いて、年齢が45歳
の夫婦のLiquidity. Longevity. Legacy.につい
て、(1)資産配分固定型のバランス型ポートフ
ォリオ戦略と(2)「100年－年齢」戦略という、
よく用いられる2つの資産配分戦略を比較し
た。モンテカルロ分析は、投資家が数年およ
び数十年の期間で経験しそうな投資リター
ン、資金の預け入れ、引き出しに関するシミ
ュレーションを提供する。モンテカルロ・シミ
ュレーションを投資計画に採用することで

投資リターンの変動性を計算し、様々な市場
環境で投資が成功する確率をより正確に算
出できる。

Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチは、
資産配分固定型のバランス型ポートフォリ
オに比べて年率およそ1%高いリスク調整後
リターンを実現できることがわかった。「100
年－年齢」戦略と比べたLiquidity. Longevity. 
Legacy.のパフォーマンスはこれよりもはるか
に大きく、平均で年率3%を超える。その主な
理由は、「100年－年齢」戦略の場合、夫婦が
50代や60代の時にこのルールを適用すると、
あまりに保守的なポートフォリオをつくるこ
とになるからだ(図表7参照)。

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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他の戦略が通常はLiquidity. Longevity. Legacy.
アプローチを上回れないのは、投資家の目
標や目的(生涯でいくら使いたいのか等)達成
に向けた投資判断を効果的に行えないから
だ。今日(あるいは近いうちに)に使いたい資産
と、10年、20年、あるいは30年後に使うことを
目的としている資産(ただし、少なくとも生涯

2 資産の分類が弱気相場を乗り切る鍵

図表8

大半の株式相場の急落は4年以内に回復している
米国株式相場の調整、下落と回復までの期間(年数)

出所：モーニングスター、UBS (2016年12月31日現在)
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図表9

1999年に退職した人のポートフォリオは
シークエンス・リスクにさらされた
仮想ポートフォリオ(1999～2016年)

出所：モーニングスター、UBS (2016年12月31日現在)
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Liquidity. Longevity. Legacy.の利点

の間に使うことはまず間違いない)との間には
区別がまったく、あるいはほとんどない。金融
資産の目的は具体的ではなく抽象化されてい
る。その結果、投資と資産配分に関する判断
が、投資家の将来目的とリスク許容度にそぐ
わず、時間の経過とともに、ポートフォリオが
最善ではなくなってくる。

株式相場の下落が好きな投資家はほとんど
いないが、現役期間中の下落相場は、低価格
で投資できる重要な機会になることが多い。
下落相場は心理的にはつらいものの、長期的
には資産拡大の機会となり得る。

退職者、および退職者向けのポートフォリオ・
マネジャーほど厳しい試練を抱えている。退
職者は、定義上、弱気相場の時にポートフォ
リオに追加するための給与収入を得られな
い。むしろ、収入を得るために自らのポートフ
ォリオに依存する。退職直後の弱気相場は、
ポートフォリオからの資金の分配もあり、シー
クエンス・リスクにつながるおそれがある。

たとえば、過去90年間で、投資家は複数
年にわたる相場下落を5回経験してきた。
具体的には、1928年、1939年、1972年、1999
年、2007年に始まった下落である。1928
年に始まった大恐慌時代の下げ相場の規
模が圧倒的に大きかった。米国債に30%、
米国株式に70%を配分する成長型ポート
フォリオの価値は半分になり、その後完全
に回復するまで7年かかった。1939年、1972
年、1999年、2007年には、規模こそ小さかっ
たものの下落率は20～30%に達し、その後
3～4年かかり、漸く回復した(図表8参照)。

2000年に始まったITバブルの崩壊は、投資家
にとってみれば、シークエンス・リスクが顕在
化した最新の事例である。「株式60%対債券
40」%で、当初は5%の分配（インフレ調整後）
を想定した1999年退職者のポートフォリオ
の価値は、その半分まで下落し、退職者が支
出を抑制しなかったとすると、毎年13%を引
き出す事態となっている(図表9参照)。

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチは、
シークエンス・リスクを緩和できる。投資家
は、相場の下落時に流動性戦略の資産を使
えるからだ。その結果、老後戦略に回してあ
る資産をやむを得ず売って支出ニーズを満

3 税引き後のリターンを重視する

ポートフォリオ管理の点から見逃せない要
素は、税への意識だ。税引き前リターンが高
いほど、税引き後のリターンの悪化が大きく
見えるので、事実上すべての投資家は、税引
き後のリターンを最大化するために、自国で
適用されている税法の解釈が必要である。

資産をLiquidity（流動性用）、Longevity(老
後用)、Legacy(資産継承用)に分けることで、
最終的な資産の使用に基づき、税を意識し
たポートフォリオの管理が可能だ。とりわけ、
老後用と承継用の資産は、最終的な資産の
税の扱いが異なった場合、別の方法で投資
することができる。

Liquidity. Longevity. Legacy.の利点

たすのではなく、価格が回復するまで待つこ
とができる。過去80年の我々の分析による
と、Liquidity. Longevity. Legacy.戦略をとるこ
とで、毎回の下げ相場で年率0.25%の追加
リターンを得られていたことになる。

たとえば、現在の米国の税法によると、遺産
の受取人は、承継用資産を引き渡し時の時
価で相続する（Step-up in cost basis）。つまり、
資産の譲渡段階で、その資産にあった納税義
務（購入時からのキャピタルゲイン）が事実上
消えることになる。したがって、資産譲渡時点
で得られるこの「税アルファ」の存在によって、
米国の投資家にとっては、承継資産の中にキ
ャピタルゲインを積み上げることが非常に重
要になる。過度にアクティブな（頻繁に売買
をする）ファンド・マネジャーはなるべく利用
しない方がよいわけだ。

他の国や地方政府についても、様々な対応
策が必要となるが、投資ポートフォリオを構
築し、運用する際には常に税引き後のリター
ンに注意する必要がある。さらに、年金の税
処理、所得対キャピタルゲイン、保険金の受
け取り、およびその他様々なタイプの投資口
座や商品構造も考慮に入れなければならな
い。Liquidity. Longevity. Legacy.アプローチは、
複雑さを克服し、投資家が資産の目的に基づ
いて税処理方法を改善するのに有益である。

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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Liquidity. Longevity. Legacy.の利点

4 行動ファイナンスの適用でパフォーマンスの改善を図る

20世紀の傑出した投資家、ベンジャミン・
グレアムは「投資家にとって最大の問題で
あり、最大の敵でさえあるのは、自分自身
であることが多い」と看破した。投資家は、
取引を頻繁にやり過ぎ、リターンを追いかけ
回し、パニックに陥り、高値買いと安値売り
を繰り返しては、結局低パフォーマンスに陥
るのだ。

たとえば、ブラッド・バーバラとテランス・
オディーンは、「トレーディングはあなたの
資産にとって有害である」と題した論文6の
中で、平均的な家計は、毎年株式ポートフ
ォリオの75%以上を入れ替え、年率1.5%
パフォーマンスを下げている」事実を見いだ
した。ミューチュアル・ファンド投資家の売
買の意志決定に注目した我々の分析による
と、2007年4月から2016年3月までの間で、
株式を中心に運用するファンドの投資家
は、ファンド自身のパフォーマンスを、年間
で0.9%アンダーパフォームしている。誤解
のないように指摘しておくと、0.9%のアンダ
ーパフォーマンスとなった原因は、特定のフ
ァンド自体のパフォーマンスではなく、完全
に、そのファンドをいつ買っていつ売るかの
タイミングの誤りである。行動ギャップの方

がはるかに大きいと考える研究者がいる一
方で、我々は、タイミングと資金流出入の規
模を考慮するという保守的な手法を用いて
いる。
 
感情的な行動は大きなコストを伴うが、これ
を最小化する一つの方法は、リバランスなど
の規律の取れたアプローチを確立すること
だ。パフォーマンスが最も高い資産クラスを
売却して、最も悪い資産クラスを購入すること
は直感に反するかもしれないが、我々の分析
によると、Liquidity. Longevity. Legacy.のフレー
ムワーク内で厳格なリバランス・アプローチ
を確立すると、年率0.8%の追加リターンが得
られることがわかっている。

Liquidity. Longevity. Legacy.フレームワーク
は、我々自身の感情的なバイアス(先入観)を
すべて解決する万能薬ではないが、市場が
停滞・混乱している時に投資家が頼ることの
できる、意思決定の具体的な枠組みを提供
する。市場の動きに合わせて短期売買を繰
り返すのではなく、投資上の大きな決断を投
資家の具体的な目標と目的に組み込むこと
によって、このフレームワークは厳しい投資
環境下で行動するための指針を提供する。

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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Liquidity. Longevity. 
Legacy.戦略を管理する

本章では、Liquidity. Longevity. Legacy.（流動性、老後、
資産承継）戦略にどの程度配分し、管理すればよいの
かを掘り下げて考える。各戦略を正確に管理した場合
とそうしなかった場合では、目標の達成度と純資産で
非常に大きな差が生じかねない。

自分、家族、そして残される人々の生活
自分の目標は、投資と相続計画に関するほぼすべての判断の基礎を構築
する。目標を設定し、それを随時見直していくには、自分はどのようなライフス
タイルを望んでいるのか、そして、残される人々の生活をどう改善したいのか
を自問するという慎重な行動が求められる。自宅のリフォームや売却、大学
の学費の支払い、慈善団体への寄付など、一部の目標はすぐに認識できる。
一方、将来の健康問題に備えるといった目標は、子供たちにとっての負担とは
ならないが、こちらの方が曖昧かもしれない。

自分の目標と目的を定めることは、それがどの程度明確かどうかは別として、
地図の上にポイント地点を書き込むようなものだ。これは、これからの充実し
た人生を送るための計画に必要なプロセスだ。Liquidity. Longevity. Legacy.
アプローチは、投資家がこうしたポイントに基づいて保有資産と資源を(今後
可能な限り長きにわたって)効果的に配分することで、投資の成功における運
の要素を低下させ、適切な判断をサポートすることを目標とする。

*  Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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1 Liquidity - 流動性戦略

目的 今後2～5年の支出ニーズを満たす資産と資源を提供
すること

規模設定の基準 支出目標の正味現在価値

割引率 現地のキャッシュレートまたは短期債利回り

資産および資源 キャッシュ、現金等価物、高格付債、給与・賃金収入、
年金収入、アニュイティー収入

流動性戦略は、投資家が短期的な支出目的で使うことを計画している資産で
構成されている。この戦略は外部収入の代替となる。投資家は、給与収入を得
ていて日々の支出ニーズを満たせる場合には、流動性戦略(臨時の出費は想定
していない)に投資資産を持つ必要はない。一般には、投資家が退職までに流
動性戦略を本格的に利用することはない。退職すると、年金やアニュイティー
などの収入源ではカバーできない支出を賄うために、流動性戦略で投じていた
投資部分の規模を調節する必要がある。

流動性戦略の適当な規模は、老後戦略で取られるリスクに依存する。「資産の
分類が弱気相場を乗り切る鍵」で論じたように、我々は、流動性戦略を、シーク
エンス・リスク（定年退職直後に保有資産が大幅なマイナス・リターンに見舞わ
れることで退職後の計画が頓挫し、投資家が資金不足に陥るリスク）の影響を
十分低下させることのできる規模にしておきたい。一般論としては、インカムま
たは利回り重視の資産を老後戦略に保有している投資家は2年間の支出ニー
ズ分の資金を、老後戦略にバランス型ポートフォリオを保有している投資家は3
年間の支出ニーズ分の資金をそれぞれ流動性戦略に入れることを検討するとよ
い。そして、老後戦略に成長型ポートフォリオを保有している投資家は、4年間の
支出ニーズ分が妥当と考える。

流動性戦略は、今後2～5年の
支出をまかなえるほどの資産
と資源で構成されている。

Liquidity. Longevity.Legacy.戦略を管理する

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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低金利環境では、投資家は支出ニーズの
全額近くを流動性戦略に充当しておく必要
があるだろう。しかし、流動性戦略のリター
ンが低いとしても、投資家に安定した収入源
を供給し、他のポートフォリオで安心して高
いリスクを保持できるという重要な目的を
果たしている。老後戦略には、資産を成長さ
せるという役割を担う。こうした様々な目的
を混同すると最善の配分にならないため、
流動性戦略には高リスク、高リターンの投資
商品を避けるよう推奨する。
 
我々が推奨する流動性戦略のポートフォリ
オは、1年分のキャッシュに、債券による3年
のラダー型ポートフォリオを組み合わせて、
短期債の償還金で支出に必要な資金を充当
するものだ(図表10参照)。

入手可能であれば、「満期確定債券ミュー
チュアル・ファンド」と上場投資信託(ETF)は、
個別債券の運用を望まない投資家には選択
肢となる。7こうしたファンドは、目標償還日
が明示的に定められているので、投資家は
限られた数のファンドを購入して、分散した
債券ラダーを構築できる。たとえば、投資家
は2018～2020年の支出向けの資産を提供
するために、2018年、2019年、2020年満期
のファンドを購入できる。

満期確定債券ファンドは、単純化されてい
るという利便性があるものの、目につく欠点
がいくつかある。たとえば、債券ファンドを
保有する投資家は、ポートフォリオの特徴
とキャッシュフローのタイミングについて、

出所：UBS

3年目2年目1年目

キャッシュ
債券ポートフォリオ公的年金

私的年金

図表10

流動性資産は支出計画に合わせる
3年間の収入源別支出内訳(予想)

顧客のニーズに応じて構築された債券ラダ
ーほどの柔軟性を実現できない。その一方
で、資産額が大きくないと、個別債券の購
入で十分な分散を実現するのは難しいかも
しれない。債券ファンドは、この分散を実現
するのに効果的な方法である。実際に戦略
を決める際にはこうしたトレードオフ(二律
背反)を考慮しなければならない。

債券ラダーだけが流動性戦略の方法では
ない。最も重要な基準は、資産が流動的で、
価格が十分に安定していることだ。利回りを
求めてリスクの高い投資商品に向かいたくな
るかもしれないが、「支出ニーズに合わせて
インカム資産と安全資産を確保する」という
流動性戦略の目的を念頭に管理すべきだ。

Liquidity. Longevity.Legacy.戦略を管理する

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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目的 生涯の支出ニーズに向けた資産と資源を提供する(流動性
戦略の対応を超えた期間、退職後)

規模設定の基準 予想される生涯支出見込み額の正味現在価値、または成
功率を高めるために必要な価値を計算するシミュレーショ
ンで算出された金額

割引率 長期金利相当

アプローチ マルチアセット・クラス型ポートフォリオ。年金、疾病・障
害への備え、長期介護保険などの資産を含む

2 Longevity - 老後戦略

老後戦略では、投資家が生涯の生活費として計画している資産を含むポート
フォリオを保有する。このポートフォリオの規模は、予想される支出額をもとに
設定される。つまり、年間5万米ドルを使う投資家は、年間50万米ドルを使う
投資家よりも少ない老後戦略資産を保有し、80歳の投資家は、最近退職した
ばかりの60歳の投資家よりも少ない資産を保有するのが一般的だ。

老後戦略の目的が資産の長期成長であるため、リスクをやや積極的に取る
資産配分となるのが通例だ。しかし、流動性戦略よりもリスクの高い、あるいは
低い老後戦略のポートフォリオを選ぶ投資家もいるだろう。もちろん、それぞれ
にトレードオフがある。保守的な老後戦略を取るということは、投資家が生涯
支出ニーズを満たすための資産を多く確保しなければならないことを本来意味
するが、リスクを積極的に取るポートフォリオを構築すると、持続的な資金減少
の可能性が高まってしまう。我々の分析によると、バランス型のポートフォリオ
は、適正な規模の流動性戦略との組み合わせで、こうした様々なリスクに対処
できることがわかっている。

退職直前には、投資家は自分の全資産またはほとんどすべての資産を老後戦
略に配分してしまっているかもしれない。退職前後には、流動性戦略と老後戦
略の組み合わせにより、十分な分散投資ポートフォリオを形成することが多
い。これはシークエンス・リスク（定年退職直後に保有資産が大幅なマイナス・
リターンに見舞われることで退職後の計画が頓挫し、資金不足に陥るリスク）
の影響の緩和に適切なポジショニングである。このリスクを回避することの
重要性から、下落相場に捕まりにくい投資戦略と投資商品も老後戦略の優れ
た候補ともなる。

老後戦略は、投資家の生涯の
目標と目的達成に向けた資産
と資源で構成されている。

Liquidity. Longevity.Legacy.戦略を管理する

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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資産配分の点からは、キャッシュまたは短期
債券は老後戦略の目標達成に寄与すること
はまずない。キャッシュと短期債は長期投資
家にはリスクが高い。これは長期債が短期
投資家にとってリスクが高いことのまさに裏
返しである。長期債は、短期的には価格変動
が激しいものの、長期インフレ連動債が将来
どこかの時点で提供する購買力に、投資家
は高い確信を抱いている。しかし、キャッシュ
の長期ポジションに同じことは言えない。

たとえば、2006年には、100万米ドルのキャ
ッシュを米国債市場に投じていれば、投資
家はその利息収入で、およそ4万7,000米ド
ルの購買力を生んだ。現在は、同じ100万米
ドルで約2万3,000米ドルの買い物しかでき
ない(図表11参照)。キャッシュを保有して
債券を買うのを待つという2006年の戦略
は、2017年に5万米ドルを必要としている
投資家には非常に危険だった。

これと同じくらい重要な点として、老後戦略
は、人材や公的・私的年金、長期ケアプラン、
疾病・障害への備え、居住用住宅、その他将
来、生存期間中に投資家に提供される福利
などの、取引不能な資産を含むことを意図
して構築される。

出所：ブルームバーグ、UBS (2016年12月31日現在)
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図表11

100万米ドルからの期待収入が劇的に減少
100万米ドルで米10年国債を購入した時の年利息収入(単位：米ドル)
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資産承継戦略は、投資家の余剰資金を運用する。流動性戦略と老後戦略で
必要な資産がすべて充足すると、それを超える資産は資産承継戦略に隔離
される。この区分には重要な理由があり、その多くは投資上だけでなく人の
行動に関連したものだ。

重要なのは、資産を今後どう利用するのかが明確になるという点だ。投資家
は自らのバランスシートを見つめ直し、流動性戦略と老後戦略には、自らが
人生の残りの期間で必要とする資産が用意されているかどうかを、かなりの
高い確信をもって確認できる。こうした観点が重要なのは、資産承継戦略の
リスクについて考えるときには、投資家の思考態度が変わるからだ。数年、
あるいは数十年にわたって成長することを期待されているポートフォリオに
は、日々の価格変動はほとんど関係がないため、投資家はそうしたことを考慮
することなく、長期で優れた税引き後パフォーマンスを提供する粘り強く資産
を保有する戦略に集中できる。

資産承継戦略で特に重要な要素は、効果的な世代間譲渡だ。資産承継戦略
はどう配分すべきだろうか？この点については、成功した大学エンダウメント
(大学寄付金による基金)を手本にできるが、税効果については戦略を調整する
必要がある。8平均的な大学のエンダウメントは、資産のかなりの部分を流動性
の低い資産(ヘッジファンド、プライベート・エクイティ、個人不動産など)に配分
するという積極(リスクを積極的に取る)運用のポートフォリオを保有している。
多くのエンダウメントは、上場株式ポートフォリオの運用でも非常に積極的だ。

3 Legacy - 資産承継戦略

目的 遺産贈与、慈善活動、および遺産相続計画

規模設定の基準 投資家が生涯目標の達成に必要な額を超える資産

割引率 n/a

アプローチ 価値を重視する、非流動性プレミアム付きの修正エンダウ
メント(大学寄付金基金)モデル

資産承継戦略は投資家の
余剰資金を運用する。

Liquidity. Longevity.Legacy.戦略を管理する
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もちろん、課税される投資家は、税引き後
のリターンを最適化するために、従来の
エンダウメント戦略を修正する必要がある。
税制は国や地方によって異なるが、要する
に、税引き前リターンが税引き後にかなり悪
くなる可能性があるのだ(米国を基準とした
場合の例は図表12参照)。

多くの投資家とその家族は、資産承継の目的
を達成すべく適切な資産配分を選択するが、
それ以外にも、自らの資産承継戦略に、特定
の目的を持った、標準的ではない投資戦略も
多く組み入れるだろう(たとえば、米国の場合、
ドナー・アドバイズド・ファンド(寄贈者の助
言に基づくファンド)、私的な基金、非上場の
事業等)。

図表12

高リターンは税引き後にはかなり悪く見える可能性
がある
15年トータルリターンと税コスト比率(単位：%)

資産クラス
年率 

トータルリターン
税コスト 

比率
税引き後 
リターン

地方ハイイールド債 4.39 0.00 4.38

中期地方債 3.68 0.04 3.56

米大型株ブレンド 8.42 0.82 6.70

不動産 9.99 1.66 7.69

社債 5.47 1.67 3.52

新興国債券 9.57 2.45 6.56

ハイイールド債 7.83 2.55 4.97

*モーニングスターは、様々な時間軸で、販売手数料調整後、および税調整後のリターンを
用い、税コスト比率を社内で毎月計算している。「税コスト比率」は、分配金に投資家が
支払う税額分でファンドの年率リターンがどれだけ減額になるかを測定する。

出所：モーニングスター・ダイレクト、UBS (2017年8月10日現在)
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結論

過去4年間で、我々はこのLiquidity. Longevity. Legacy.アプローチに基づいて、
多くの投資家とその家族に説明し助言してきた。その成果は上々だ。このフレ
ームワークを採用することで、多くの投資家は、これまで明確に定義されてこ
なかった資産承継戦略に注目すべきだということに気がついた。他の投資家
は、投資内容を自らの目的にうまく一致させるために資産配分を変更した。

我々の目標は単純明快である。資産を使って投資家がいかにそれぞれの目的
を達成させることができるのかを理解できるようサポートすることだ。これは、
ウェルス・マネジメントに対する目的重視のアプローチだ。現在のライフスタ
イルを維持するためにはどうするべきか？自分のライフスタイルを改善するに
はどうするべきか？他の人々の生活を改善するために自分はどうするべきか？
このLiquidity. Longevity. Legacy.アプローチは、こうした疑問に対する答えを
提供してくれるだろう。

我々は、分析と観察に基づき、流動性を確保し(Liquidity)、
老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)とい
うLiquidity. Longevity. Legacy.アプローチが、投資家の資
産管理にとって非常に高い効果を発揮すると判断する。
本レポートでは、このアプローチに対して技術面と投資
行動面について説明したが、我々の実際の経験がさらに
それを裏付けている。

* Liquidity. Longevity. Legacy.の意味は、流動性を確保し(Liquidity)、老後に備え(Longevity)、資産承継を準備する(Legacy)。
*  時間軸は様々です。戦略はお客様の長期目標、中期目標、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の

達成を約束または保証するものではありません。
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債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外国債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあり
ます。

当社における投資信託のお取引には、直接的にご負担いただく手数料として申込手数料があり、申込代金に対して上限3.00%（税抜）です。間接的に
ご負担いただく手数料として運用報酬(信託報酬)があり、各ファンドの平均純資産額の年率2.34%(上限)(ファンドごとに異なりますので、各ファンド
の目論見書または販売用資料をご覧ください。）およびその他費用がある場合があります。その他の費用は、保有期間等によりご負担が異なりますの
で、表示することができません。投資信託は組み入れた有価証券の価格や為替相場などの変化により価格が変動し、損失が生じるおそれがあります。

外貨建て有価証券を円貨で受払いされる場合にかかる為替手数料は、主要通貨の場合、当社が定める基準為替レートの1%または1円のどちらか大
きい方を上限とします。非主要通貨の場合には、基準為替レートの2%を上限とします。

本レポートは、資産クラスや市場に関する参考情報の提供を目的としており、特定の商品の取引を想定したものではありません。本レポートに記載
されている資産クラスや商品群には、当社または業務委託先であるUBS銀行東京支店で取り扱っていないものも含まれています。

金融商品仲介等業務を行う登録金融機関 
商号等：ユービーエス・エイ・ジー（銀行）東京支店 登録金融機関 関東財務局長(登金)第605号 
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会 

© 2019無断転載を禁じます。UBSはすべての知的財産権を留保します。UBSによる事前の許可なく、本レポートを転載･複製することはできません。また、
いかなる理由であれ、本レポートを第三者に配布･譲渡することを禁止します。UBSは、本レポートの使用または配布により生じた第三者からの賠償請求
または訴訟に関して一切責任を負いません。
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