
皆様こんにちは。第一生命ホールディングスの稲垣です。
本日は、ご多忙の中、第一生命グループの決算・経営説明会にお集まりいただきまして、
ありがとうございます。
早速ですが、説明を始めさせていただきます。
３ページをご覧ください。





本日私からお伝えする内容です。
まず今年度から始まった中期経営計画「ＣＯＮＮＥＣＴ２０２０」の考え方について再確認さ
せていただきます。そのあと、まだ中計開始から６ヶ月が経過したばかりですが、会計ベー
ス・経済価値ベースのＫＰＩや、ＣＯＮＮＥＣＴを通じたグループ内シナジーや幅広いパート
ナーとの連携など、進捗が見られたところを説明させていただきます。その上で、最終年度
となる20年度でグループ修正利益2,500億円の達成に向け、年率５～７％成長を実現して
いくストーリーに変化はなく、利益成長に見合う株主還元の強化を含め、中長期的な企業
価値向上に向け着々と前進していることを確認していただきたいと思います。
次のページをご覧下さい。



今中期経営計画ＣＯＮＮＥＣＴ２０２０の考え方についてまずおさらいです。
第一生命グループはここ１０年来、第一生命というひとつの組織から大きく変容し、国内で
は「第一生命」・「第一フロンティア生命」・「ネオファースト生命」と多様化するお客さまの
ニーズに応える商品･サービスを提供する３ブランド体制を確立し、海外では米国・オース
トラリアのほかベトナム、インド、インドネシア、タイの６カ国における生命保険事業を展開、
またアセットマネジメント事業ではアセットマネジメントＯｎｅやジャナス･ヘンダーソンが日米
欧三極体制の運用体制を確立するなど、事業分散・地域分散を進めてきました。そしてグ
ループ内でＥＲＭの枠組みを強化し、成熟事業から成長事業へ資本再配賦を行い、時に
は資本市場から資金調達も行うことでこの変革プロセスを支えてきました。当初は第一生
命がリスクコントロールを強化しながら子会社への出資を行ってきましたが、２０１６年には
持株会社体制に移行し、傘下の事業から配当の形で資本を吸い上げ、成長事業に投資す
る体制へと見える化を進めました。また成長事業が生み出した利益を使って自身のビジネ
スをさらに成長させる好循環も、米国やオーストラリアで実現しています。
現行中計は、このように第一生命グループが築き上げてきた事業基盤を活かし、３つの成
長エンジンである国内生命保険事業、海外生命保険事業、資産運用・アセットマネジメント
事業を、グループ内のシナジーや、保険事業という業際を超える多様なパートナーとのつ
ながりを通じて成長させ、最終年度にグループ修正利益で2,500億円を目指すものです。
次のページをご覧下さい。



中計初年度の上半期が終了しましたが、進捗は順調です。
まずは数字から進捗をアップデートします。
グループ修正利益は前年同期の1,021億円から二割増の1,251億円となりました。第一生
命において、標準責任準備金繰入額が減少し、保険関係損益が増加したことが主な要因
です。また、５月からジャナス･ヘンダーソンを持分法適用関連会社として連結利益に反映
させており、その分、アセットマネジメント事業の貢献度も大きくなってきました。
もうひとつのＫＰＩである新契約価値は、前年同期の978億円から914億円へ減少しました。
第一生命では３月に主力商品「ジャスト」を販売し「健診割」を開始しましたが、上半期は既
存のお客さまの保障見直しを中心に販売したことが主な要因となります。下半期は若年層
を中心に新規顧客獲得を強化する取組みを開始していますので、中計期間を通じて新契
約価値を年率５～７％で成長させる計画に対して、順調に進捗していると考えています。な
お、プロテクティブによるリバティライフの保険契約ブロックの買収は５月に完了しており、
これが約380億円、グループＥＥＶの増加に寄与しています。
次のページをご覧下さい。



このスライドは、２０１０年３月末のグループＥＥＶを発射台として、１８年９月末までのＥＶの
変動を要因別に積み上げたものです。
この８年半の期間におけるＥＥＶの成長率は年平均で12.2％となり、中長期的に目指す姿
である８％をクリアし、資本コストを上回る成長を実現していると考えています。
各年のＥＶの変動は主に金融環境の影響を受けマイナスになることもありましたが、積み
重ねてみると、新契約価値がＥＶの成長の約半分を占めています。この新契約価値にはプ

ロテクティブによるジェンワースやリバティライフの保険契約ブロックの買収といった、プロ
テクティブ独自のビジネスモデルである買収事業の効果も含んでいます。新契約の
獲得の他にもこうした成長要素を持ち合わせていることは、第一生命グループの強みであ
ると思います。
次のページをご覧下さい。



９月末の経済価値ベース資本充足率は前期末の170％から改善し、186％となりました。新
契約価値の獲得とリスクコントロールに加え、市場要因が主な上昇要因です。
国際的な資本規制導入は2020年以降と見込まれており、その時間軸も利用しながら各市
場の事業環境や各事業の財務状況を踏まえたリスクコントロールを行い、経済価値ベース
の資本充足率が安定的に170～200％のレンジ内で推移することを目指しています。
次のページをご覧下さい。



こちらのスライドは「ＣＯＮＮＥＣＴ２０２０」の様々な施策が順調に展開されていることをまと
めています。
国内ではマルチブランド･マルチチャネル戦略が奏功し、右下に記載のとおりグループの
新契約年換算保険料は前年同期比43.8％増となりました。第一生命の「ジャスト」を筆頭に
第一フロンティア生命の外貨建て保険、ネオファースト生命の法人向け保険などお客さま
の幅広いニーズに応えた商品の投入と、お客さまのニーズを捉える各社のチャネルが連
携（ＣＯＮＮＥＣＴ）することで、想定を上回る営業業績となりました。
またチャネルの深耕においても、アルファコンサルティングの買収、楽天生命との提携など
を実現させ、新たなお客さま、新たなパートナーとのつながりを確立しました。
左中段に記載のとおり、海外ではプロテクティブによるリバティライフの保険契約ブロック
の買収を５月に完了し、第２四半期から利益貢献を開始しました。ＴＡＬによるサンコープラ
イフ買収は、９月の合意後、取引完了に向けた手続きを続けています。
アセットマネジメント事業では、統合シナジーに加え、グループ内の保険会社が一般勘定
や特別勘定の資産運用の一部をジャナス･ヘンダーソンに委託しており、グループ・シナ
ジー創出につながっています。
右上に記載のとおり、地域・社会とのつながりの強化も着実に進んでいます。都道府県と
包括契約を締結し、各地でシニアの方の見守りや女性活躍推進、子育て推進、健康診断
の受診勧奨活動などを展開しています。
次のページをご覧下さい。



こちらのスライドの左側は、国内生保３社がそれぞれ、競争力の高い商品を開発し、それ
ぞれのチャネルで販売するだけでなく、グループ内で最適なチャネルでお客さまに提供す
ることで、これまでになかったパートナーシップが実現していることを示すスライドです。例
えば、第一フロンティア生命の貯蓄性保険商品や、ネオファースト生命の法人向け保険商
品を第一生命の営業職や代理店を通じて販売しています。中央の代理店委託も、第一生
命の委託数が拡充されるだけでなく、第一フロンティア生命やネオファースト生命の委託
数も大きく広がっています。
次のページをご覧下さい。



株主還元のベースとなるグループ修正利益も、以前は約９割が国内生保事業でしたが、
事業分散・地域分散を通じて利益成長を実現し、今中計ではこれまでに説明した取組みを
進めることで、最終年度には海外生保事業やアセットマネジメント事業も存在感を増してい
く見通しになっています。
現在の第一生命グループの総還元性向は40％を目処としていますので、グループ修正利
益の成長と共に還元を充実させることができると考えています。
次のページをご覧下さい。



最後のスライドは、外部環境の今ある変化、今後予期される変化を捉えながら、「国内生
命保険事業」・「海外生命保険事業」・「資産運用・アセットマネジメント事業」という３つの成
長エンジンを強化してゆくために、それぞれの事業における重点取組をまとめています。３
つの成長エンジンを支える仕組みとして、イノベーションの創出、ＥＲＭの強化、ダイバーシ
ティ＆インクルージョンの推進も重要な取組みと認識しているものです。
各事業における重要取組みについては、これまでに機会をとらえて説明してきました。今
回は資産運用・アセットマネジメント事業について説明をさせていただきたいと思います。
ではこれより、第一生命保険の取締役常務執行役員の菊田より、第一生命の資産運用方
針について説明させていただきます。





第一生命保険株式会社の取締役常務執行役員の菊田でございます。資産運用部門を担
当しています。宜しくお願い致します。



本日のご説明内容はご覧の3点となります。
長期継続する国内低金利環境の下の資産運用戦略に加えて、金利正常化後の資産運用
の絵姿についてもご説明いたします。



まずは環境認識と今後の資産運用戦略の概要についてです。



金融緩和政策による低金利環境を受けて円債の積み増しは抑制していますが、ＡＬＭの
取組が生保資産運用の基本であることに変わりはありません。
大まかに言って、足元、一般勘定資産の約8割が確定利付資産、残りが内外株式・オープ
ン外債・オルタナティブ・不動産等のリスク性資産となっています。



こちらは足元の低金利環境から金利正常化後まで見据えた中長期の資産運用戦略の全
体像となります。
ＡＬＭの根幹となる中長期ポートフォリオシミュレーションについては2014年に続き今年度
も外部専門機関のアセスメント評価を受けつつグローバル視点で高度化を進めるとともに、
モデルと現在の基本ポートフォリオについて妥当性を確認しております。
足元の低金利下の収益力強化として、市場動向に応じた機動的資金配分やプロジェクト
ファイナンス・オルタナティブ資産等へ投資対象の分散を進めております。
また、経済価値資本の変動リスク抑制策として、デリバティブ等を活用した資産デュレー
ションのコントロールに加えて、今中計期間においても、計画的な株式売却を実施しており
ます。
一方、金利上昇時においては、確定利付き資産の積み上げとリスク性資産の圧縮を加速
させていく方針です。



足元の投資状況を確認してみましょう。
物価が伸び悩み金融緩和が長期化している状況下においても、先ほどの低金利環境下
の取組の甲斐あって、右側のグラフでご覧いただける通り、当社ポートフォリオの運用利
回りは市場金利対比で高水準を維持しています。



ただ、昨今では国内において金融緩和の副作用に対する懸念が高まりつつあることや、ま
た、欧米では金融引き締め方向に舵がきられている状況等を勘案すると、日本においても
将来的に金利が上昇する状況を意識せざるを得ません。
もっとも、市場参加者の多くは当面の低金利環境の継続を予測しているのもまた事実であ
ります。



そこで、先ずは低金利下の運用戦略についてご説明いたします。



低金利下の運用戦略１つ目としては、内外金利裁定による収益・分散の強化です。
私どもはインハウス運用で40ヶ国・25通貨もの外債投資が可能な運用体制を築いておりま
す。
したがって、円金利との相対感の中でヘッジ外債と円債との機動的資金配分により収益と
分散の強化を図っていく方針です。
なお、足元ドル円間のヘッジコストが3％を上回る水準となっておりますが、当然のことです
が投資判断にあたっては、為替ヘッジコスト考慮後のトータルリターンを最重要視しており
ます。



低金利下の運用戦略２つ目としては、市場リスクの計画的な削減です。すなわち経済価値
資本の変動リスクへの対応とお考えください。
金利リスクに関しては、一定のデュレーションギャップは意図して維持していますが、責任
準備金対応債券の長期化入替や金利スワップ取引７０００億円の活用により資産と負債
のデュレーションリスクの拡大については抑制しています。
また、国内株式についても、今中計期間中に継続的に売却を実行する計画としています。



低金利下の運用戦略3つ目としては、デリバティブを活用した市場変動への対応です。
主として資産価格の下落に備えています。
確定利付き資産については、スワプションや金利先物を活用して金利上昇リスクをヘッジ
しています。
リスク性資産のヘッジについては、主としてプットオプションを活用しており、足元のポジ
ションで言えば、今年度上半期に相場が堅調であったタイミングを活用して、高い水準の
ストライクを相対的に低コストで設定できています。内外株２１００億円、ドル円４０００億円
のポジションにより、リスクオフ局面においては、資産価値と運用損益の変動幅を一定程
度抑制することができます。
なお、ポジションについては、市場見通しに基づき局面においては積み増しを実施する見
込みです。また、リスク性資産の下値ヘッジに関しては様々な金融手法について更なる検
討を模索していきます。



低金利下の運用戦略4つ目としては、資産分散の強化です。
同取組は低金利下の収益強化の観点のみならず、将来の金融市場変動時のリスク・収益
源の分散を企図して取り組んでおります。
具体的には右にあります通り、海外のインフラファンドや国内のコンセッションプロジェクト
等への投融資を実施しています。



低金利下の運用戦略最後は、ＥＳＧ投資の推進です。
従来から再生エネルギー案件への投融資を行っていましたが、2015年のＰＲＩ（責任投資
原則、Principles for Responsible Investment）署名以降に体系的な取組を開始し、ベストプ
ラクティスとして2017年度環境大臣賞を受賞しております。
足元では、社会的課題解決に資するイノベーションへの資金供給として、インパクト投資を
積極推進しております。
具体的な投資事例については次項をご参照ください。



少しご紹介しますと、ここに記載のSpiber社は山形県鶴岡市の慶応義塾大学先端生命科
学研究所発のベンチャー企業です。
当社は同研究所と2018年８月に包括提携協定を締結しました。
第一生命では同協定を通じて、InsTechによる先端テクノロジーの社会実装を加速させると
ともに、地域経済エコシステム構築に貢献し、「地方創生・地域活性化」を推進していく方
針です。



続いて、金利上昇等の環境変化への対応についてご説明いたします。



こちらは当社運用方針の全体像となります。
運用方針策定にあたって考慮しなければならないのは低金利環境と相対的に高い負債コ
ストです。
当社保険負債の平均予定利率が約2.3％（2018年3月末現在）に対して、負債デュレーショ
ンに近い20年金利は足元0.60％台で推移しています。
負債コストについては、緩やかには低下していくものの、短期的に大きく改善させることは
生命保険負債の属性上困難であり、資産サイド・負債サイドの様々な取組みによって、中
長期的に解決していくべきものと考えています。

そのような認識のもと、運用ポートフォリオについては、経済価値ベース資本の健全性確
保を最優先に策定していますが、低金利環境下で相対的に高い負債を抱える中、ポート
フォリオの収益力維持や金利上昇時の健全性確保を考慮し、金利局面別の運用方針とア
クションプランを策定しています。



ここからは当社運用方針に関して少し具体的に見ていきます。
まずは策定プロセスです。
運用方針策定の起点となるのは図の左、数理統計的なモデルによる中長期ポートフォリ
オシミュレーションに基づく定量分析です。
この結果に基づき3年後の目標占率である長期基本ポートフォリオ、1年後の目標占率で
ある短期基本ポートフォリオをＤＬ取締役会で毎年決定し、ＨＤ取締役会にも報告していま
す。
この短期基本ポートフォリオにはアローワンス（一定の乖離許容幅）が設定されており、市
場変化に応じてポートフォリオを柔軟に調整できる体制となっています。
なお、中長期ポートフォリオシミュレーションのモデルとポートフォリオについては定期的に
外部評価を得つつ、絶えずグローバル目線でのレベル感・妥当性について検証と改善を
重ねています。
これまでの評価結果については、シミュレーションモデル、方針策定プロセスの妥当性は
もちろん、日本の金融環境および当社の保険負債特性を勘案すると、アウトプットとしての
現在のポートフォリオについても合理的であるとの評価を得ています。



続いて中長期ポートフォリオシミュレーションの概要です。
シミュレーションの前提となるシナリオについては、均衡インフレ率や潜在成長率といった
長期経済見通しに基づき、第三者評価を受けたモデル（ESG）により、マクロ経済指標と連
動性を持った金融シナリオを1万パス生成しています。
また、生成したそれぞれのシナリオに基づき、経済価値・会計ベース両面における資本の
将来分布を算出し、健全性確保とリスク･リターンの観点から最適なポートフォリオを選択
しております。



また、運用方針策定にあたっては、保険商品区分毎の負債特性に応じた戦略及び長期基
本ポートフォリオを策定しています。
なお、先ほどご紹介したシミュレーションの結果として、負債年限が長く予定利率の高い保
険商品区分についてはリスク性資産を含むバランス運用を採用していますが、その他の
商品区分では確定利付資産でのマッチング運用を行っております。



以上のプロセスに基づき長期基本ポートフォリオを策定しておりますが、よりイメージが沸
きやすいようにシミュレーションのアウトプットの一部をご覧いただければと思います。
左が経済価値ベース資本の推移で、棒グラフがシミュレーションの期待値（平均値）、折れ
線グラフがシミュレーションの下位水準値、すなわち、金融市場悪化時の資本水準を表し
ています。右側では同様に会計ベースの推移がご覧いただけます。
アセットミックスを変えた場合にこれらがどのように変化するか、例えば、折れ線の下位水
準の長期推移を確認し、事業の継続性や規制資本が確保されているかどうかを検証する
ことでポートフォリオを決定しています。



私どもの運用方針は金利水準に応じて資産配分変更を行うというものです。
すなわち、現在のような過去経験したことのないような低金利環境下ではリスク性資産を
含むバランス運用を行い、金利上昇時には市場リスクを大幅に削減しつつALMを加速す
るというものです。
一方で、なぜリスク性資産を保有する必要があるのかという点につきましては、ケーススタ
ディとして、経済価値資本の健全性を最優先で速やかに向上させるために、現下の低金
利環境下でリスク性資産から確定利付資産へ大きくシフトした場合の影響についてまとめ
ています。
この資産配分戦略の問題は、まず第一に低金利下での債券購入に伴い運用利回りが負
債コストを下回るという問題が生じるということです。
加えて、確定利付資産中心のポートフォリオの状態でその後金利が上昇したらどうなるで
しょう。債券の含み損が拡大し、実質純資産等の規制資本が大きく毀損することになりま
す。実際、足元の円債の含み損益は約３兆円弱の含み益となっておりますが、10年金利
が1％上昇すれば、その含み益の大半は失われます。
私どもは長期間に亘って、保険契約者様に対し安定かつ着実な保険金支払いを実施すべ
く、金利水準に応じた運用方針を採用しております。



以上の通り、私どもは、足元の前例のない超低金利環境、言い換えれば円金利資産が著
しく割高な市場環境を踏まえれば、金利水準に応じた運用方針が合理的であると考えてい
ます。
すなわち、低金利環境下では金利上昇時の財務健全性の確保、負債コストを上回る収益
の確保の観点から、リスク性資産を含むバランス運用を行いますが、金利が上昇するにつ
れて、一定のポイントよりリスク性資産から確定利付資産へのシフトを加速し、市場リスク
の削減とALMを推進する方針です。
過去においては、金利が上昇すると経済価値ベースの資本水準が改善することから、リス
ク性資産を圧縮するペースが落ちることもありましたが、今後は金利上昇局面においては
資産のリバランスを着実に進めるべく、事前に方針をしっかり定めております。



ご参考までに、先ほどご覧いただいたシミュレーションのアウトプットにおいて、リスク性資
産を低金利下でとりあえず半減させた場合、どのような変化があるかを見ていただきましょ
う。
左の経済価値資本では折れ線の下位水準値が改善、すなわち経済価値資本の下振れリ
スクが低減することになります。
一方で右の会計資本では折れ線の下位水準値が低下、すなわち利ざやの悪化や金利上
昇時の債券含み損の拡大により会計資本が毀損するリスクが高まることとなります。
こうしたリスクバランスを見た結果が現在のポートフォリオということになります。



より具体的な指標で言い換えますと、低金利下でリスク性資産を半減し、シミュレーション
の下位水準で見られる下表のような金融環境悪化シナリオが実現した場合、現在のポー
トフォリオを維持した場合と比べて、左に示した経済価値ベースの資本充足率は改善する
一方、右の規制指標である実質純資産は大幅に減少することになります。
このように資産配分が与える影響を経済価値、会計の両面で確認しつつ、最適なポート
フォリオを策定しております。

以上の通り、当社では多面的かつ客観的な視点に基づくポートフォリオ策定により、企業
価値向上や長期にわたる保険金支払いを確実なものとしております。
将来を見据えると、金融引き締めへの世界的な潮流、経済価値ベースの会計基準・資本
規制への移行等の環境変化が見込まれますが、こうした変化も踏まえた長期的視点に基
づき、全てのステークホルダーにとってサステイナブルな運用方針を策定してまいります。

ご説明は以上となります、ご清聴有り難うございました。
















































































































