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顧客の資産を守り続けた200年の歴史
「グローバル分散投資」という信念

※純資産額は2014年11月19日（水）現在

I nterview インタビュー

ピクテ投信投資顧問 代表取締役社長 萩野琢英氏

　ピクテ投信投資顧問という投信会社

の源流をさかのぼると、今から200年
以上前にジュネーブで設立されたひとつ

の銀行に行き当たる。同社の社章に刻

まれた「1805」という年号は、ピクテ
の長い歴史を物語る。

　ピクテは王侯貴族をも顧客とするプラ

イベートバンクとしてその歴史を刻んで

きた。現在も、多くの王族資産を預かる。

世界のプライベートバンクの多くは大手

投資銀行の一部門として活動している

が、独立専業のプライベートバンクでは

ピクテは世界最大級の規模を誇る。

　ピクテが東京に進出したのは1981

年。ピクテ投信投資顧問は、ピクテの

完全子会社として1986年に設立され
た。同社社長の萩野琢英氏は、同社の

運用哲学が「長期的な資産の保全」で

ある理由を欧州におけるピクテのルー

ツに求める。

　「ピクテは、プロテスタントの一派で

あるカルヴァン派のピクテ家がつくった

銀行です。ジュネーブを本拠とするカル

ヴァン派は『質素・倹約』を旨とする

誠実さ、勤勉さを特徴とします。ナポレ

オン戦争の勃発で貴族たちが財産を失

う危機にあったとき、彼らが頼ったのは

ピクテをはじめとしたプロテスタントが

運営するプライベートバンクでした。そ

れ以来、ピクテは200年にわたって貴
族や富裕層を中心とする顧客の信頼を

積み上げてきました」（萩野氏）

　ピクテの運用哲学は「長期的な資産

の保全」。それを体現するのがグローバ

ル分散投資という考え方だ。例えばピク

テ投信投資顧問の旗艦ファンドである

「グロイン」は、世界各国の公益企業

の株式を投資対象としている。同ファン

ドを立ち上げた萩野氏は振り返る。

　「ピクテにはもともと、水道関連の企

業に投資するファンドがありました。私

が商品開発責任者として水道関連株の

動向を追いかけていたところ、水道だ

けでなく電力、ガスなどの公益企業の

配当利回りが魅力的であることに気づき

ました。これらの企業は収益が比較的

安定し、なおかつ業績が伸びている。

特に欧米では大手の公益企業がどんど

ん国外に事業展開し、新興国にも進出

し始めていた。そこに大きな可能性を

感じたのです。配当利回りに着目したイ

ンカム株式ファンドは欧米では一般的

で、日本でも同様のファンドをつくりた

いと考えていたところ、公益企業はまさ

に我々のテーマに合致する投資対象

で、安定した企業業績は『資産保全』

という趣旨にも合っていたのです」

　「グロイン」の明快なコンセプトは、

日本の個人投資家に広く受け入れられ

た。2005年2月末の設定以来、好調な
運用実績とともに瞬く間に資産を伸ば

し、2007年5月には純資産総額が3兆
円に迫り、新規募集を半年間停止する

ほどであった。しかし、その後は米国の

サブプライムローン問題に端を発する

世界経済の停滞と、2008年のリーマン・
ショックにより基準価額は下落。純資産

総額も漸減し、2012年後半にはついに
5000億円を下回った。
　リーマン・ショックの直後はほぼすべ

ての資産が値下がりし、分散投資の効

果はほとんど機能しなかった。さらに、

2009年以降のマーケットはリーマン・

ショックからの反発で、ほぼ全ての高リ

スク資産の価格が急回復したため、集

中投資タイプのファンドの成績が相対的

に良くなり、売れ筋もそうした商品に移っ

ていった。それでもピクテは、グローバ

ル分散投資という信念を曲げることは決

してしなかった。純資産総額は2014年
11月末現在、1兆円近くまで戻ってきて
いる。

「市場流動性があり、相対的にボラ

ティリティ（価格変動性）が低く設定さ

れ、グローバル分散の効いたポートフォ

リオは、短期的なリターンでは集中投

資型のファンドに負けることもありま

す。しかし、それを補って余りあるメリッ

トは、集中投資と比較して、価格が下

がったあとのリカバリーが早い傾向に

あることです。例えば、市場が大きく

動いた過去 5年間世界の株式に分散
投資したポートフォリオは、8年間保有
していれば、運用中に価格が下落して

も、それ以上に価格が戻っています。

一方、例えば日本株は1989年の最高
値をいまだに上回っていません。グロー

バル分散投資のファンドは、投資する

タイミングを選ばない、安心して長く

保有できる資産といえます」（萩野氏）

　「グロイン」は3兆円近い資産を集め
たあと、基準価額の大幅な下落に見舞

われた。「とても辛い経験をした」と萩

野氏は当時を回顧する。「投資信託は

ある意味で冷酷な仕組みです。価格が

下落して顧客が大幅な損失を被ったと

しても、運用手数料は毎日受け取って

いるのです。いろいろな方から厳しい

言葉を投げかけられたこともありまし

た。それでも私たちが『グロイン』のア

フターフォローに力を入れてきたのは、

心からいい商品だと信じているからで

す。何より自分自身が買いたいと思える

商品だからこそ、厳しい時期を踏ん張

ることができました」

投信販売の現場では、どうしても直

近のリターンが大きいものや、分配金

が高いものに注目が集まりがちだ。販

売会社にとっても、そうした商品の方が

売りやすいという現実は厳然として存在

する。もちろん一時的に期待リターンを

高める手段としては有効だが、売り手

側がボラティリティの高い商品に依存し

過ぎると、市場の突発的なショックによっ

て顧客の資産が毀損し、結果的に販売

会社の信頼を損ねることもあり得る。萩

野氏は、資産運用とは顧客を一時的に

儲けさせるビジネスではなく、資産を守

り育てることだと説く。

　「ピクテが200年以上の長きにわたっ
て存続している最大の理由は、市場の

変化に惑わされることなく、一貫して『負

けない運用』を標榜してきたことだと考

えています。この先10年、20年という
単位で、同じ顧客といかに向き合って

いくかという視点に立ったとき、そこか

ら逆算すると、マーケットの下落時にも

自信を持って勧められるのは、流動性

があり、相対的にボラティリティの小さ

い、グローバルに分散されたポートフォ

リオではないでしょうか」

リーマン・ショック前には純資産総額
が3兆円に迫った「ピクテ・グローバル・
インカム株式ファンド（毎月分配型）」
（略称・グロイン）が、ここに来て再
び個人投資家の支持を集めている。
2014年ファンド大賞の国際株式部門
賞にも輝いた。ピクテ投信投資顧問の
独自の運用コンセプトと、その背景にあ
るピクテの歴史や哲学について、代表
取締役社長の萩野琢英氏に聞いた。

カルヴァン派の名家がルーツ

運用哲学を体現する「グロイン」 分散投資はタイミングを選ばない

ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド(毎月分配型)

ピクテ新興国インカム株式ファンド(毎月決算型)

ピクテ資源国ソブリン・ファンド(毎月分配型)

ピクテ・インカム・コレクション・ファンド(毎月分配型)

ピクテ・プレミアム・ブランド・ファンド(3ヵ月決算型)

9,718
5,793
1,070
445
357

ファンド名
■ピクテ投信投資顧問の主な投資信託（純資産額上位5本）

純資産額（億円）
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が、独立専業のプライベートバンクでは

ピクテは世界最大級の規模を誇る。
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運用哲学が「長期的な資産の保全」で
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過ぎると、市場の突発的なショックによっ

て顧客の資産が毀損し、結果的に販売

会社の信頼を損ねることもあり得る。萩

野氏は、資産運用とは顧客を一時的に

儲けさせるビジネスではなく、資産を守

り育てることだと説く。

　「ピクテが200年以上の長きにわたっ
て存続している最大の理由は、市場の

変化に惑わされることなく、一貫して『負

けない運用』を標榜してきたことだと考

えています。この先10年、20年という
単位で、同じ顧客といかに向き合って

いくかという視点に立ったとき、そこか

ら逆算すると、マーケットの下落時にも

自信を持って勧められるのは、流動性
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2015年2月に設定10周年を迎える「グロイン」の特設サイトでは、難しい言葉やグラフなどは一切なく、わかりやすい
言葉とモノクロームのビジュアルとともに、萩野氏やファンドマネジャーのインタビューなどを通じて同ファンドの価値を

伝える。ファンドの仕組みや魅力を紹介する動画（画像右）も、「グロイン」とピクテのブランドイメージを印象づける。

「グロイン」のウェブサイト上でのプロモーション

顧客との長期的な関係を大切に
ピクテ投信投資顧問
代表取締役社長

萩野琢英氏
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ン
・

シ
ョ
ッ
ク
で
基
準
価
額
が
い
っ
た
ん

落
ち
込
ん
だ
も
の
の
、
今
も
な
お
日

本
最
大
級
の
純
資
産
総
額
を
持
つ

株
式
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
支
持
さ
れ
て

い
る
の
は
、
こ
れ
ま
で
の
運
用
実
績

と
、
そ
の
背
景
に
あ
る
ピ
ク
テ
の
運

用
哲
学
が
投
資
家
の
皆
さ
ま
に
認
め

ら
れ
て
い
る
か
ら
と
考
え
て
い
ま
す
。

注目ポイント

コンセプトは「資産として長期保有できるファンド」

景気拡大局面、物価上昇局面
円安局面

円高局面
地震や台風などの自然災害が発生したとき

《 どんな場面に強い？ 》

《 どんな場面に弱い？ 》

世界各国の高利回りの公益企業に分散投資
●ファンドの運用実績・評価

主な投資対象資産 為替ヘッジ
世界の高配当利回りの公益株 なし
基準価額 純資産額 設定日
5413円 9018億円 2005年2月28日
決算回数 直近の分配金 モーニングスター

レーティング（総合）

毎月 50円 ★★
トータルリターン

6カ月 1年 3年（年率）
8.88% 24.30% 17.90%

●手数料（税込み）
購入時手数料（上限） 信託報酬（実質） 信託財産留保額

3.78% 1.788% なし

●基準価額と純資産総額の推移

※データは2014年8月末現在。データ提供：モーニングスター

※ 基準価額は信託報酬等控除後です。基準価額（分配金再投資後）は、購入時手数料
等を考慮せず、税引前分配金を再投資した場合の評価額を表します。実績は税金控
除前であり、実際の投資者利回りとは異なります。
※ 過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
出所：ピクテ投信投資顧問
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6,000

4,000
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0
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50,000

45,000

40,000

35,000

30,000

25,000
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15,000

10,000

5,000
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基準価額（分配金再投資後）（左軸)
基準価額（左軸)
純資産総額（右軸）
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ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド
（毎月分配型）

Q
『
グ
ロ
イ
ン
』は
、
ど
の
よ
う
な

コ
ン
セ
プ
ト
の
も
と
に
組
成
し
た
の

で
し
ょ
う
か
。

萩
野　

ピ
ク
テ
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン

ド
に
は
す
べ
て「
資
産
と
し
て
長
期

保
有
で
き
る
」と
い
う
思
想
が
貫
か

れ
て
い
ま
す
。も
と
も
と
ピ
ク
テ
は
ス

イ
ス
の
ジ
ュ
ネ
ー
ブ
で
、富
裕
層
を
対

象
と
し
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
と

し
て
設
立
さ
れ
ま
し
た
。
以
後

２
０
０
年
以
上
に
わ
た
り
、
お
客
さ

ま
の
資
産
を
守
る
こ
と
を
重
視
し
た

運
用
を
継
続
し
て
い
ま
す
。

　

資
産
と
し
て
長
期
保
有
す
る

た
め
の
重
要
な
考
え
方
は「
分

散
投
資
」で
す
。確
か
に
、
短
期

的
に
は
単
一の
国
、単
一の
テ
ー
マ

に
投
資
し
た
方
が
高
い
収
益
が

得
ら
れ
る
場
合
も
あ
る
で
し
ょ

う
。し
か
し
、
こ
う
し
た
投
資
手

法
は
市
場
動
向
に
左
右
さ
れ
や

す
く
、
安
心
し
て
長
期
保
有
で

き
る
と
は
い
え
ま
せ
ん
。

　
『
グ
ロ
イ
ン
』は
電
力
や
ガ

ス
、
水
道
、
通
信
と
い
っ
た
公

益
企
業
の
株
式
の
う
ち
、
配
当
利
回

り
が
高
い
銘
柄
を
厳
選
し
て
投
資
し

ま
す
。「
分
散
投
資
」と
い
う
ピ
ク
テ

の
哲
学
に
則
り
、
先
進
国
か
ら
新
興

国
ま
で
、
20
カ
国
以
上
の
企
業
に
投

資
し
て
い
ま
す
。日
本
の
銘
柄
で
は
Ｎ

Ｔ
Ｔ
も
組
み
入
れ
て
い
ま
す
。

Q

ピ
ク
テ
が
今
ま
さ
に『
グ
ロ
イ

ン
』を
お
す
す
め
し
た
い
理
由
と
は
。

萩
野　

日
本
経
済
が
物
価
上
昇
に

向
か
う
な
か
で
、
金
融
資
産
を
守
る

た
め
に
は「
イ
ン
フ
レ
に
強
い
資
産
」

に
投
資
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。金

利
上
昇
局
面
で
値
下
が
り
し
や
す
い

債
券
よ
り
、
経
済
成
長
に
合
わ
せ
て

値
上
が
り
が
期
待
で
き
る
株
式
が
、

大
切
な
金
融
資
産
を
守
る
の
に
適

し
て
い
る
と
考
え
ま
す
。

　
『
グ
ロ
イ
ン
』の
投
資
対
象
は
世
界

の
公
益
企
業
で
す
。電
気
や
ガ
ス
の
よ

ピクテ投信投資顧問

注目ファンド 1

電力、ガス、水道など世界中の公益企業を投資対象とする、誕生から間もなく10年を迎える
日本最大級の株式ファンド『ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド』（グロイン）。ピクテ
の運用哲学とファンドの特色について、代表取締役社長の萩野琢英さんにうかがいました。

萩
野
琢
英
氏

ピ
ク
テ
投
信
投
資
顧
問

代
表
取
締
役
社
長

２
０
１
４
年
秋
の

注
目
フ
ァ
ン
ド

●『グロイン』の組み入れ銘柄の業種別推移

※上記はファンドの主要投資対象であるグローバル・ユーティリティーズ・エクイティ・ファンド
の状況です。業種はGICS（世界産業分類基準）の第3分類（産業）で分類・表示しています。
※「その他」には預金等を含みます。
※「通信サービス」は各種電気通信サービスと無線通信サービスの合計です。
出所：ピクテ投信投資顧問

2007/12 2008/12 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 2013/12
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100%
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石油・ガス・消耗燃料

（2007年12月末～2014年6月末）
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裏表紙の「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。 

2015年1月11日 日経ヴェリタス 56面 許諾番号３００３９１４９ 

グロイン誕生から10年、今も揺るがぬ信念 ― 長期で保有できる資産として 

記事の無断複製転載を禁じます。 
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