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すべての情報は、別途注記がなければ2015年3月31日時点のものです。当社グループの情報は、
ニューバーガー・バーマン・グループLLCの複数の子会社のデータを集計したものです。「運用プ
ロフェッショナル」の定義および特定の例外事項については、本報告の重要部分である当資料巻
末の「追加開示事項」をご参照ください。 
12014年12月31日時点、運用資産残高のアウトパフォーマンスに関する数値は、ベンチマークお
よびピアグループとの比較による伝統的な株式および債券運用に関する報酬控除前のパフォーマ
ンスに基づいており、加重平均されています。個別戦略のなかには、特定期間においてパフォー
マンスがマイナスとなっているものが含まれます。ニューバーガー・バーマン・プライベート・
エクイティ・ファンドのアウトパフォーマンス・データは運用報酬控除後であり、2014年9月30
日時点のものです。運用資産残高のアウトパフォーマンス（3年および5年分の統計を含む）およ
びプライベート・エクイティのアウトパフォーマンス統計については、当資料巻末の開示情報を
ご参照ください。各種インデックスは運用されるものではなく、また直接投資はできません。投
資は元本の毀損等を含むリスクを伴います。過去の実績は将来の運用成果を保証するものではあ
りません。
2運用資産残高の内訳は、株式運用資産が1,157億ドル、債券運用資産が1,044億ドル、オルタナテ
ィブ運用資産が311億ドルとなります。
32014年12月31日時点
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 80% 
株式運用残高の80％が、直近10年間に 
おいてベンチマークをアウトパフォーム1

18
カ国

32
拠点

28 年
　ポートフォリオ・マネージャー 
　の平均業界経験年数

2,113名
世界の従業員数

77% 
債券運用残高の77％が、直近10年間に 
おいてベンチマークをアウトパフォーム1

 

 79%
2002年から2012年の間に
設定されたニューバーガー・ 
バーマン・プライベート・エクイ
ティ・ファンドの79％が、 
投資資本に基づく各IRR 
（内部収益率）ベンチマークを
アウトパフォーム1

1,649 
投資対象企業の経営陣との 
リサーチ・ミーティング回数 
(2014年、当社オフィスにて）

当社の使命は、
お客様のさまざまな
運用目標を達成するための 
良きパートナーとなることです。

33
　従業員とその家族による 
　ニューバーガー・バーマンの 
　各種戦略またはアカウント 
　での運用額

505名
　運用プロフェッショナル数

2,510
  運用残高2

97%
運用プロフェッショナルの 
年間定着率 
（2009年以降、シニア・ヴァイス・
プレジデントおよびマネージング・
ディレクターレベル）

94%
顧客資産の94％が 
20年以上の業界経験を 
有するリード・ポートフォリオ・
マネージャーにより運用3
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ジョージ ウォーカー
会長 兼 最高経営責任者

　当社の中核資産は、人材、企業文化、豊富な経験、
そしてお客様それぞれの運用目標の達成をお手伝
いするという、当社唯一の使命に邁進する力です。従
業員が会社を所有することは、これらの企業資産に
根本的な部分で良い影響をもたらしています。

顧客利益との一致 
　収益を共有するのは親会社でも一般株主でもな
く、お客様の運用ニーズに応えることを職務とする従
業員です。数千社の競合企業がひしめき合い、マウ
スを1回クリックするだけで資金を移動できるような
時代には、当社がその使命を果たしてこそ成長でき
ることを全員が理解しています。

長期的な視点 

　会社としてのサービス提供能力を向上する意思決
定がなされた際、会社の所有者である従業員は、単
に金銭的な視点だけではなく、長期的な視点をもっ
てその向上に臨む傾向があります。また、四半期ごと
の決算内容にも一喜一憂しなくなります。例を挙げま
すと、当社は、債券および株式運用プラットフォーム
のIT機能のグレードアップに多額の投資を行っていま
す。回収に時間はかかるものの、日常業務の執行に
役立っています。この長期的な時間枠とキャリアの達
成を重視する姿勢は、お客様の目標ともより一致し
ています。

　長期的な視点は、当社の資本構造とも一致してい
ます。当社では84名の新規株主が誕生したのに加
え、2年前に発行した2020年満期の利率5.625％の
シニア債を全額償還し、2045年満期の4.875％の社
債に切り替えました。これまで通り、可能な限り最も保
守的かつ長期的な資金調達を選び、徐々にネット・
レバレッジを解消していく計画です。これらの債券は 

「規則144A証券（144A  for   life）」と呼ばれる適格機関 
投資家向け私募証券で、2045年もプライベート経営
という当社の姿勢と合致します。市場参加者はこの
募集を「珍しい鳥を見た」と表現しました。10年超の
資金調達ができるプライベート企業はきわめて少な
いからです。金融市場によるサポートには大変感謝し
ています。大半は当社が敬意を表する競合企業であ
り、ニューバーガー・バーマンが何十年先も安定した
質の高い組織であるという当社の信念が理解されて
います。

従業員の愛社精神と定着率 

　 ２ ０ １ ４ 年 も こ れ ま で 通 り 、 当 社 の シ ニ ア 運 用 プ ロ
フェッショナルのほぼ全員がその職にとどまりまし
た。2009年以降の年間定着率が97％にのぼること
を誇りに思います。優れた投資家が長く定着してい
るため、当社では顧客資産の94％超を、業界平均を
大きく上回る20年以上の経験を有するリード・ポート
フォリオ・マネージャーが運用しています。ニューバー
ガー・バーマンは、ポートフォリオ・マネージャーが運
用に専念できる会社として知られています。彼らは、
当社の運用面の文化と環境、社内リソース、知的独
立性を重んじる精神を高く評価し、当社で仕事をす
ることを選んでいるのです。

　顧客利益との一致、従業員の愛社精神と高い定
着率こそが長期的な運用成績を上げるための決定
的要素であり、従業員による会社所有はそれに影響
を与える一つの要素です。  

　顧客利益との一致は複数の要因から生じます。 
当社の従業員は、顧客とともに各種ファンドに自己資
金を投資しています。当社は自己勘定投資を行って
おらず、顧客資産の運用のみを行っています。当社の
従業員とその家族は、当社の各種運用戦略に、何年
もの報酬額に相当する約33億ドルを投資しています。  

2014年は、ニューバーガー・バーマンにとって 
記念すべき年に
当社の従業員持株比率は、予定をはるかに上回るペースで100％に達しました。 １ 

現在、465名の従業員が当社の持分を保有しており、そのなかには今年初めてニューバ

ーガー・バーマンの株式を取得した84名も含まれています。私たちはこの結果に大いに 

満足しています。

2

1従業員の自社株保有には、現職および退職した従業員、取締役、
コンサルタントおよびその承認された被譲渡人が含まれます。
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顧客利益との一致の重要性 

　当社は、お客様と同じ側に立つことを常に肝に銘じ
ています。

　実際、顧客利益との一致、そして従業員重視の姿
勢を端的に物語るのが、米国における当社の401K（
確定拠出年金）支払額を報酬額の15％となるように
引き上げ、2015年の最大年間拠出金を3万5,000
ドルにしたことです。この水準は多くの同業他社を
大幅に上回るうえ、米国以外の主要制度との整合
性が図られています。厳しい市場で大切な資産をど
のように運用するのかという点において、当社の従
業員には当社の顧客と同様の選択肢を提供したい
と考えています。また、当社でキャリアを積んだ人に
は、退職後においても本人と家族に対して十分なサ
ポートを提供したいと考えています。 

　（余談になりますが、この方面では米国の見通しは
明るくありません。労働年齢世帯の半数以上が、生
活水準の維持に足るほどの十分な貯蓄をしておら
ず、この数字は過去25年間に76％増加しました＊。そ
の原因は、平均余命／定年後期間の長期化、確定
給付型年金の減少、医療費の増大、社会保障制度
の長期的な支払能力の問題、低金利などであるこ
とがわかっています。401Kは優れた制度ですが、す
べての就労者が利用できるわけではなく、参加者の
相応の努力や知識、金融への理解が前提になるほ
か、必要額を大幅に下回る積立不足が生じる傾向

があります。解決策は明確ですが、米国には必要な
政治的意思がないようです。一方、オーストラリアや
コロンビア、多くの北欧諸国などでは、現在の賢明な
政策が数十年先には実を結ぶでしょう。）

　当社では、従業員の愛社精神（「ニューバーガー・
バーマンで働くことを誇りに思いますか？」）と職務実
現性（「ニューバーガー・バーマンは最高の仕事がで
きる職場ですか？または障害／制約がありますか？
」）を育くむため、広範かつ手厚い措置を講じていま
す。定期的に各従業員にこれらの質問を行い、常に
改善を図っています。また、ポートフォリオ・マネージャ
ーと同様の成績測定基準のない重要な職務につい
ては、新たに定量的、定性的フィードバックを行う取
り組みを始めました。

　光栄なことに、12月に当社は2年連続で「Pens i o ns 
& Investments」から1,000名以上の従業員を有する 
「最も働きやすい運用会社」トップ5社に選ばれまし
た。評価スコアの60％は、従業員調査の回答をベース
としています。受賞理由は会社ごとに異なっていました
が、歓迎される企業文化と職場環境、従業員の高い愛
社精神という点では一致していました。当社は競合他
社にとどまらず、従業員の仕事と満足度の基準を設定
している第一級のコンサルタント会社や一流の法律事
務所、主要医学部などの人材本位の組織を考慮の対
象としていますが、こうした項目はすべて当社が重視し
ている分野となります。

顧客セグメント別運用資産残高  
2014年12月31日時点

58% 機関投資家
23% リテール（販売会社経由）
19% �富裕層

地域別運用資産残高  
2014年12月31日時点

75% 米国
25% 米国以外

資産クラス別運用資産残高 
2014年12月31日時点

47% 株式
41% 債券
12% オルタナティブ

運用プロフェッショナルの定着率	 2009年	 2010年	 2011年	 2012年	 2013年	 2014年	

マネージング・ディレクター	 97%	 94%	 99%	 96%	 98%	 98%

シニア・ヴァイス・プレジデント	 95%	 91%	 95%	 97%	 97%	 97%
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*退職研究センター（Center for Retirement Research）
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力がかかっているため、社債を慎重にみています。こ
の資産クラスで手堅い投資を行うには、変化の激し
いグローバル市場で広範かつ詳細なリサーチ・チーム
を有することが不可欠となります。  

グローバル債券： 

 アンディ・ジョンソンとジョン・ジョンソンが率いるグロ
ーバル債券の運用力とプロセスにおいて、より機会的
な投資を行う必要性が増していることから、エマージ
ング債券は重要な要素となっています。欧州の量的
緩和の開始と米国の量的緩和からの撤退が世界の
金利を大幅に歪めています。ドイツとフランスの10年
債利回りはゼロ近辺で取引されており、欧州周辺国
でも、スペインの10年債利回りは米国債の2％弱に対
して1.3％となっています。こうした維持不可能とみら
れる状況は、金利の方向性に対してより長期の見方
をとり、より極端な歪みを活用して大幅にアンダーウ
エイトもしくはショートを行うマネージャーには、投資機
会となっています。

グローバル・クレジット・ロング・ショート：

 当社は長期にわたり、オーチャード・スクエア社の運
用チームを高く評価してきました。彼らはARX、ラミウ
ス、モルガン・スタンレー、ソロモン・スミスバーニーで
平均18年の経験を積んだきわめて有能なポートフォ
リオ・マネージャーです。彼らの2015年1月1日の入
社は大いに歓迎され、お客様からも高い支持を得ま
した。現在の市場環境では柔軟性が重要であること
を考えると、当運用チームが加わったことにより、事業
基盤のコアであるハイ・イールド債とグローバル投資
適格債チームのプラットフォームがさらに強化されま
した。現在、当チームは、エネルギー・セクターにおけ
る短期債が軒並み市場で売られていることに最も注
目しています。エネルギー市場の変化は急激かつ急
速ですが、投資家はいわゆる「大事なものを無用なも
のと一緒に」捨てています。より詳細なクレジット分析
により、エネルギー価格がさらに下落した場合でも、
ハイ・クオリティかつ割安な銘柄への潜在的機会が
存在しているとみています。

プライベート・デット：

 現在、銀行は利回りに関係なくスポンサーに魅力的 
なローンを提供することに消極的で、中には禁止
されている銀行もあります。規制当局が、こうした
ローンは銀行のバランスシートで投資すべきでは
な い 、 と い っ た 意 向 を 示 し て い る こ と が 背 景 に あ
り ま す 。 当 社 は 、 2 0 0 以 上 の プ ラ イ ベ ー ト ・ エ ク イ
ティ・ファンドの投資家（リミテッド・パートナー）で

従業員パートナーシップ制度は、 

顧客との利害関係の一致および 

ビジネス上の重要事項設定を容易に

　数十年前にマービン・シュワルツやジュディ・ヴェイ
ル、ボブ・ダレイオ、ディック・グラスブルックなど多くの
人々がそうであったように、優れた投資家は、今後何
十年もニューバーガー・バーマンで働くことを選ぶでし
ょう。過去2年間で、当社には6つのチームが加わりまし
た。エマージング債券、グローバル・クレジット・ロングシ
ョート、プライベート・デット、グローバル株式ロング・ショ
ート、マーキー・ブランズ（ブランド・ロイヤルティ戦略）、
マルチアセット・クラスです。それぞれのチームには物
語があります。チームは長い実績を誇る優れた投資家
で構成されています。誰も報酬目的のみで当社に来
たのではありません。以前の職場より豊富な社内リソ
ースを有する環境で運用することが可能であり、顧客
利益と一致する仕事をする機会があり、長期的に成
績を残すことで当社の顧客はその大切な資金を受託
してくれるとの確信から入社したのです。それでは各
チームについて少しご紹介しましょう。

エマージング債券： 

 24名の経験豊富な投資チームは、ハードカレンシー
および現地通貨建て運用のほか、地域ごとの戦略（
アジア・クレジットなど）およびエマージング諸国の投
資適格クレジット戦略を提供しています。市場におけ
る高い評価を背景に、短期間で運用資産残高が40
億ドルに達しました（前社ではその金額の最大4倍強
を運用）。現在のエマージング債券の利回りは6.34％
と、先進国債券を5％程度上回っており2、バランスシ
ートの強化（投資ユニバースの70％が投資適格）およ
び先進国対比の高い成長率などの点から、魅力的な
運用対象となっています。原油価格の下落と米連邦
準備制度理事会（FRB）の金融引き締めによりボラテ
ィリティの高まりが想定されるものの、エマージング債
券のファンダメンタルズは底堅さを維持しています。
政策の誤りや経済事象が注目を集めるなか、各国間
のリターン格差は引き続き広範囲に及ぶと想定され
ます。ポジションは市場やファンダメンタルズによって
変化しますが、現在、投資チームはハードカレンシー
建て債券を強気にみており、なかでも対外債務が小
さく外貨準備高が大きい国に比重を置いています。
逆に、エネルギー輸出企業のファンダメンタルズに圧

2出所：バークレイズ、2015年3月31日時点
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あり（現在のコミットメントは年間10億ドル以上）、 
28年のプライベート・ファンド投資の経験を有するた
め、この市場分野およびプライベート・エクイティ会社
についての知識を豊富に有しています。これらの知見
は、セカンダリー投資や共同投資、その他の直接投
資のビジネスを成功させるうえでは欠かせない要素
であり、2年前にプライベート・デットの運用プラットフ
ォームを拡充したことも、当社にとっては自然の成り
行きでした。市場における広範なリレーションシップを
通して、従前から独自の知見とクレジット分析スキル
を蓄積しており、それが規制環境の変化と大幅に高
いリターンを獲得する機会を通して促進されました。
当社は、現在までに計31件の投資を行いました。こ
の投資実行に際しては、責任者であるスーザン・カ
ッサー（前職はカーライルおよびゴールドマン・サック
ス）、およびエリザベス・トラクスラー（前職はパムリコ・
キャピタル）が案件をリードしました。

グローバル株式ロング・ショート：  

 2014年初め、ダニエル・ゲバー率いるグローバル株
式ロング・ショート・チームが当社の運用チームに加
わりました。HFMWeek誌で2014年の米国「株式アク
ティブ・ファンド・ベスト40」に選出されたチャールズ・
カンター率いる米国株ロング・ショート戦略をはじめ、
フランク・ヤオとリーフイ・タンが運用するグレーター・
チャイナ株式、またベンジャミン・シーゲルとコンラッ
ド・サルダナが運用する非米国およびエマージング株
式（ロング・ポートフォリオ）、さらには絶対収益型マル
チ・マネージャー（マルチ・ストラテジー）とロング・ショ
ート・マルチ・マネージャー・プログラムの成功に続く、
米国公募ファンドの設定となります。他のチームと同
じく、彼らも豊富な経験を有しています。ダニエルは、
かつてGLG、オメガ、ゴールドマン・サックスに在籍し
た経験があり、10年間のロング・ショート運用経験お
よび20年にわたる業界経験を有しています。当戦略
では、グローバル市場におけるセクター間と地域間に
おける異なった市場の動きをとらえた運用が可能と
なります。最近の動きとしては、欧州の量的緩和と主
要経済指標の安定化を背景に、ドイツの住宅不動産
銘柄、メディアおよび自動車セクターにおける景気循
環性の高い配当利回り銘柄など、資産リフレをテーマ
とする銘柄が魅力的であると、当チームはみていま
す。また、原油および鉱業セクターの設備投資削減
の波に打撃を受けている企業からは、受注不足が報
告されています。  

ロイヤルティー戦略： 

 ヘッジファンド運用会社およびその他のオルタナティ
ブ投資運用会社の少数持分（リミテッド・パートナーシ

ップの持分ではない）への投資を行うダイアル戦略、
およびダウンサイド・プロテクションがあり伝統資産と
の相関性が低いキャッシュ利回りを追求するヘルス
ケア・ロイヤルティー戦略（アスリウム）に続いて、当社
は最近このカテゴリーにおける新たな戦略をさらに加
えました。

マーキー・ブランズ 
（ブランド・ロイヤルティー戦略）：

 当社はブランド・ロイヤルティー投資の発掘およびス
トラクチャリングに強みを有すると判断し、2014年、ラ
イセンシングを通じたロイヤルティー収入の拡大を追
求する投資戦略専任の担当者を迎え、ファンドを設
定しました。当戦略のシニア・メンバーとして、アイコニ
ックス・ブランド・グループの元役員、およびケネス・コ
ール・プロダクションズのライセンシング＆インターナ
ショナルの元社長を採用しました。また先日、ファンド
1号目の案件として、イタリアの高級ブランド、ブルー
ノ・マリのライセンス取得を完了しました。  

マルチ・アセット・クラス：

 当社は、マルチ・アセット・クラスにおいて、グローバ
ルで最大級の受託実績を有しておりますが、さらな
る運用能力の向上とお客様との関係の深化を図る
べく、長期にわたり手腕を評価してきたエリック・クヌ
ーゼンの参画を発表できたことは、大変喜ばしいも
のでした。彼は2013年、CIO誌から世界で「最も影
響力のある」コンサルタントに選ばれました。また、当
社とともに、両社に共通する多くの顧客から高い評
価を得ていたアジャイ・ジャイン率いるマルチ・アセ
ット定量チームが、バークレイズから加わりました。こ
うした陣容の拡充により、アジアの大手保険会社か
ら新規の戦略的パートナーシップに基づくマンデート
の獲得、ニューバーガー・バーマン・グローバル・アロ
ケーション・ファンドの再設定、ニューバーガー・バー
マン・マルチ・アセット・インカム・ファンドの設定が可
能となりました。彼らの業務の焦点は、負債対応投
資（LDI）、リスク・バランス型運用のほか、現在の市
場環境における独自の投資機会の発掘および活用
など、戦略的資産配分の枠組みに関する投資家の
検討作業を幅広くお手伝いすることです。現在、こ
うした価格の乖離（ディスロケーション）の例として、
新たな規制環境に対する銀行のバランスシートの
対応やエネルギー・セクター構成における投資機会 
（特にデット）などがあります。

 これらの取り組みにより、世界各国でリサーチと運用
を担当する488名のプロフェッショナルが構成されて
おり、当社は引き続き積極的に投資を行っています。
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この一年、香港を拠点とする株式リサーチ部門、債券
およびオルタナティブ戦略の人員を増強し、さらに組
織の拡充を行いました。同様に重要なことは、独立し
た意思決定を尊重し、ハウス・ビューを強要しない一
方で、チーム間、資産クラス間の知見を共有する努
力を積み重ねることです。例えば、特定の病状に対
する深い理解は、複雑な市場で事業エクスポージャ
ーを有するグローバル・ヘルスケア企業に対するプラ
イベート投資を行うための機会を模索するうえで有
効に活用されました。また対象患者の各市場のボト
ムアップ分析とバリュエーション分析を組み合わせる
ことで、投資のリスク特性を低減し、自ら立てた仮定
に対してより確信をもって案件を進めることを可能に
しました。

 2014年は、受託運用の過半数で絶対リターンがプ 
ラスとなり、着実な実績を残しました。ネット・ベー
スでは、世界中のチャネル全体で前期に続いて顧
客 資 産 が 増 加 し た 結 果 、 本 業 の 成 長 率 （ 市 場 の
影響を除く）は4％となりました。ウェルス・マネジメ
ントのお客様は、前年に続いて顧客勘定の95％が
維持されました。当社は顧客満足度（その結果と
し て の 高 い 顧 客 維 持 率 ） を 常 に 重 視 し て い ま す 。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2014年は世界の株式がまだら模様となり、アルファ
が乏しい市場も一部ではみられました。先進国のな
かでは（上の図を参照）、米国がプラスのリターンを
確保した数少ない市場の一つとなり、米ドルベースで

は唯一10％を超えました。一方、エマージング市場
は、モディ首相の改革に期待が集まるインド（30％上
昇）からプーチン大統領の孤立が深まるロシア（42％
下落）まで、国によってパフォーマンスに大きな差が
生まれました。  

　しかし、一部の市場ではベンチマークのハードルが 
上がりました。特にS&P 500指数は、アクティブ・マネー 
ジャーの82％とその他の大半の米国株式ベンチマー
クを上回りました。下の表にもあるように、2014年にお
けるこのアウトパフォーマンスは突出しています。  

　これはなぜでしょうか。複数の主要要因が重なって
この結果が生まれたと思われますが、その多くは人 
為的な低金利／金融抑圧の結果、一時的に市場の
規律が停止しているためと考えられます。極端に低
い市場のボラティリティ（2014年にボラティリティ水準
が20年平均を上回ったのは取引日数の4％未満）、 
企業ファンダメンタルズからの焦点移行（良好な環
境と人為的な低金利が優良銘柄に逆風となり、より
正常な環境や厳しい環境では低迷する赤字体質や
負債の多い競合企業がそれほど低迷しなかった）、
株式の個別銘柄リターンの低分散（リターンが上位
20％の銘柄と下位20％の銘柄の2014年のリターン
の差は、20年平均を26％下回った）、各種総合指数
をアウトパフォームした銘柄の比率の低下（15年前の
バブル期以降はほとんど見られない数値）などが相
まって、2014年は、ファンダメンタルズ分析と個別銘
柄選択からアルファを実現するのが難しくなりました。
大型株のパフォーマンスが小型株を8.8％上回った
こと（一部には大型株インデックス・ファンドへの自己

3各種指数の過去のパフォーマンスは説明目的にのみ使用しており、将来の運用成績を予測、示唆、保証するものではありま
せん。指数は運用されるものではなく、また直接に投資することはできません。指数のパフォーマンスは、いかなるファン 
ドのパフォーマンスもこれを代表または予測するためのものではありません。ニューバーガー・バーマンのミューチュアル・
ファンドの最新のパフォーマンス情報については、www.nb.com/MutualFundPerformance.aspxをご参照ください。

米国株式指数トータル・リターン 3
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増強的な資金フローもあったため）、また米国外株式
が米国株式を18.2％アンダーパフォームしたことも、
魅力的な投資機会を追求すべく、ベンチマーク以外
に目を向けるマネージャーには大きな逆風となってい 
ます。

　当社は、こうした傾向すなわち米国の超大型株の優
勢、低ボラティリティ、低分散、パッシブ運用のアウト
パフォーマンスが続く可能性は低いとみています。米
連邦準備制度理事会（FRB）の極端な量的緩和縮
小の動き（当社の観点では歓迎）、株価収益率は高
いとみられる水準からのスタート（60年平均の16.6倍
近辺に対して18.2倍）、世界の成長率の減速、米ドル
高、多くの企業利益への圧力が現実味を帯びていま
す。また現状をみると、かなりの水準に達してきたと
理解しており、米国株式は過去5年間で４年率15％上
昇しました。この5年という期間は、ここ3年の各国中
央銀行による487の緩和の動きに押され、平均的な
強気市場より長期化しています。

　しかし、こうした事実にもかかわらず、当社は米国株
式に弱気ではありません。今後のリターンは過去3年を
踏襲するとみていますが、2015年のS&P 500指数が、 
年初の2058の水準を上回って一年を終える可能性
はそれ以上に高いと考えています。その背景には、低
成長、低インフレ、低金利、ドル高環境のなかではそ
れほど異例でもない企業利益の増加（ただし、1株
125ドルのアナリスト予想を下回る可能性がある）とさ
らに高い株価収益率を想定しているからです。小型
株のアンダーパフォーマンスについては、現在、キャッ
シュフロー（まだ利益ではない）の点でS&P500に対
してディスカウントで取引されているほか、利益率の
拡大余地があり、世界経済の減速の影響を受けにく
いことから、一段落する可能性が高いとみています。
当社の戦略の多くは明らかにこの市場を重視してお
り（小型バリュー株、小型イントリンシック・バリュー株）
、売買の頻度が少ない分野に移行する柔軟性（米国
マルチ・キャップ・オポチュニティーズ、エクイティ・イ
ンカム）も、また割高な市場セグメントをショート・ポジ
ションとする柔軟性（ロング・ショート、マルチ・マネー
ジャー・ロング・ショート）も有しています。

　当社の基本シナリオでは、2015年は欧州と日本の
中央銀行の積極的な金融政策により米国以外の先
進国市場が大幅に改善すると想定する一方、より長
期では、新興国の株式、プライベート・エクイティ、そし
てエネルギー株とコモディティの回復が先導するとみ
ています（コモディティのV字回復は想定しておらず、

数年かかる可能性もあるとみています。また、リグカウ
ントは2015年に1600から落ち込むとみられるものの、
原油供給量はそれ以降、7年前の天然ガスの場合と
同様、一時的な供給ショックはあっても長期的には堅
調に推移すると予想しています）。      

　株式全体ではやや高い株価、より高いボラティリティ、
より多いアウトパフォーマンス機会を想定しています。

　債券については、2014年のリターンは概ね堅調に推
移しました。年初はより高い金利を見込んでいたもの
の、世界経済の軟調、地政学的懸念の広がり、ECB（
欧州中央銀行）による金融緩和、原油価格の予想外
の下落、インフレの不在などが重なり、米国債利回り
は低下を続けました。例えば、米国債10年の利回り
は年初に3％でしたが、徐々に低下して2.17％弱と、
当社の見通しを0.60％～0.75％下回りました。これ
に対してはデュレーションの延長やより格付の低い債
券に目を向ける対策が奏功しましたが、こうした戦略
は今後機能しづらく、明らかにリスクの増加にさらされ
ています。今後数年の債券ポートフォリオは（おそらく
予想より遅いスタート）、クレジットとデュレーションの
双方についてショート・ポジションをとることにより戦術
的に調整する能力に加え、ハイ・イールドや非政府系 
モーゲージ、エマージング債券、プライベート・デットな
どを含む広範なクレジット全体で、はるかに柔軟かつ
機会的に対応することが必要でしょう。  

　米国の投資家にとっては、2014年は伝統的な60％
／40％のポートフォリオがきわめて有効に機能した可
能性があります。今後は、高度な先見性が要求され、
つまり、流動性プレミアムの活用や金融相場で最も
加熱した市場部分の回避（ショート・ポジションをとら
ない場合）を含め、より創造的に、よりグローバルに、
より機会的に考えなければなりません。今後は環境
の正常化に伴い、より賢明に取り組み、上昇するボラ
ティリティに備える必要があります。

顧客対応 

　アルファの源泉を強化することは必要ですが、当社
の使命を果たすだけでは十分ではありません。お客
様へのより良い助言、オンライン化、顧客サービスな
ど、世界クラスのパートナーであるために必要なすべ
てを提供するための投資を行わなければなりません。

　2014年には、グローバルな顧客サービス担当責任
者として、新たにセリーヌ・デュフテルを迎えました。
彼女はマッキンゼーのパートナーおよび米国資産運

42010年1月1日から2015年3月31日
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組んでいた任務であり、少数株主持分には予想をは
るかに超えるリターンがあったと思います。しかし、過
去6年間の彼らの助言は運用成績以上に幅広いもの
でした。優れた助言であり、当社をさらに向上させるも
のでした。当社はその優れた業績のみならず、彼らが
取締役会にもたらしたパートナーシップの精神と会社
およびお客様に対する献身に感謝したいと思います。

　トムの後任として、幸運にもメットライフの現会長で
CEO兼社長のスティーブ・カンダリアンを採用するこ
とができました。スティーブについては、PBGCのエグ
ゼテクティブ・ディレクター時代から、メットライフの
CIOとして金融危機のなかで4,500億ドルの一般勘
定を監督していた時代、また世界有数の金融サービ
ス会社のトップだった時代に至るまで、長年にわたっ
て高く評価してきました。お客様の長期的で持続可
能な成功に資する当社のプラットフォームをさらに発
展、強化していくために、スティーブから多くのことを
学べると期待しています。

　今後を考えるにあたり、当社は、プライベート経営と
従業員持株制度を維持し、安定的でお客様中心の
質の高い資産運用会社であり続けるという、現在の
道筋を確実に歩んでいく所存です。当社は、成長の
ためではなく、買収を通じてでもなく、優れたパフォー
マンスを通して、お客様に資するための能力を拡充
し、慎重に成長していきたいと考えています。その道
にこそやりがいを感じています。

　さまざまな時期に当社に大切な資産をお預けいた
だいたお客様には、改めて深く感謝申し上げます。こ
れまで通り、皆さまの運用ニーズにお応えすることに
誠心誠意努めることをお約束いたします。

用事業の責任者を務めていました。また、投資アドバ
イザーとの連携強化に向けて63名の営業担当者を
追加採用したほか、米国の個人のお客様向けにフィ
ナンシャル・プランニングの責任者を選任しました。
北米以外でも、業務の拡大に応じて顧客対応への
投資を続けています。2014年はパリ、ボゴタ、ドバイ、
香港、シンガポール、東京で主要な従業員を採用し
ました。

　IT部門では主要な従業員の採用が進みました。チ
ーフ・テクノロジー・オフィサーとしてイアン・ペケット、
顧客対応部門をサポートするチーフ・ビジネス・テクノ
ロジストとしてダン・ウェランを迎え入れました。今年
初めには、パット・ロメロがグローバル・オペレーション
の責任者として、またブレンダン・ポッターがデータ管
理およびオルタナティブ業務チームの責任者として
加わりました。債券部門で使用するシステム更新が
完了したため、2015年は新たな富裕層向けクリアリ
ング・プロバイダーへの移行を開始します。従来通り、
当社の目標は、当社の投資家とお客様である機関
投資家、投資アドバイザーおよび個人顧客のニーズ
に応えるため、システムやプロセス、技術の改善、グロ
ーバル化、最新化に注力することです。

移行の年 	

　当社の従業員定着率の高さは折り紙つきですが、
いかに努力しても個人の意思を止めることはできま
せん。今年は、運用実績を誇ったアン・ベンジャミンの
最後の年となります。彼女は1997年に入社し、優れ
たチームを構築し、トム・オレイリーとのパートナーシッ
プも抜群でした。彼らがともに確立した20名のクレジ
ット・リサーチ・チームでは、非投資適格債券戦略の
280億ドルを担当しています。彼女の引退は同僚や
お客様と入念に練られてきたものです。年内に祝杯
を挙げた後、2016年以降、彼女はお客様の立場とし
て当社に要求を突き付けてくるでしょう。彼女と彼女
の夫が新しい人生の1ページを開くことに、当社も心
を躍らせています。 

　また、リーマン・ブラザーズ・エステートからの最後の
取締役会メンバー、トム・ノットも退職しました。前任
者たちと同様、トムは当社における彼らの少数株主
持分を守るため、いわば監視役を担当していました。
それは前任者の一人ひとりが強い熱意をもって取り

neuberger berman annual report 2014

ceoメッセージ



9

 

neuberger berman

SERIOUS INVESTING  
since 1939

1950: 
ノーロード版としては業界初 

となる1940年投資会社法に 

遵守したミューチュアル・ 

ファンドを設定

1955: 
エネルギー・セクター特化型 

のミューチュアル・ファンドを 

設定（現在のニューバーガー・ 

バーマン・フォーカス・ファンド）

1977: 
機関投資家向け 

ビジネスを開始

1�ニューバーガー・バーマン・トラスト・カンパニーは、ニューバーガー・バーマン・グループLLC.の子会社であるニューバーガー・バーマン・トラスト・カンパニーN.A.(NBTCNA) 
およびデラウェア州のニューバーガー・バーマン・トラスト・カンパニーN.A.(NBTCDE)によって使用される商標名です。NBTCNAおよびNBTCDEの前身は、それぞれ1994年と1996
年に設立されました。

2債券運用ビジネスは1981年に開始されました。プライベート・エクイティ運用ビジネスの前身となるクロスロード・グループは1981年に創立されました。
32014年12月31日時点。従業員の自社株保有には、現職および退職した従業員、取締役、コンサルタントおよびその承認された被譲渡人が含まれます。

1939 — 1949
1946:	  
160ブロードウェイに 

オフィスを転居

1993
1958: 
リサーチ部門 

を設立

1994: 
トラスト・カンパニー

を設立1

1999: 
ニューバーガー・ 

バーマン・インク 

として上場

2003: 
債券運用部門（リンカーン・キャピタル）、 

プライベート・エクイティ運用部門（クロスロード）、 

株式運用部門（ニューバーガー・バーマン）が 

リーマン・ブラザーズ傘下で統合2

2004

2009
2005: 
ロンドンに 

オフィスを開設

2006: 
UCITSファンドを

設定

2007: 
欧州で初めて 

上場ファンドを設定

2008: 
シンガポール、東京、 

上海、香港に 

オフィスを開設

2009: 
従業員が自社株式を 

所有する非上場の 

独立系資産運用会社となる

2015
2010 — 2013:
メルボルン、フランクフルト、ソウル、 

ブエノスアイレス、ミラノ、トロント、 

台北、ドバイ、ハーグにオフィスを開設

2011 — 2012:
シングルおよびマルチ・

マネージャー型リキッド・

オルタナティブ・ファンド

を設定

2013:
エマージング債券チームが 

当社に移籍

2014:
グローバル・クレジット・ 

ロング・ショート、 

グローバル株式ロング・ 

ショート

2014:
従業員による 

持株比率100％となる3

1939:	  
ロイ・ニューバーガーと 

ロバート・バーマン 

による創業
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CIOの見通し

現 在 の 市 場 で は 、 各 国 中 央 銀 行 の 異 な る 政 策 ス タ ン ス 

や 不 安 定 な 欧 州 経 済 状 況 、 原 油 価 格 の 低 迷 、 ド ル 高

な ど の さ ま ざ ま な 動 き が 重 な り 、 リ ス ク 調 整 後 リ タ ー ン の 

追求が難しくなっています。

　しかし、明るい面を見れば、この一連の動きは現在のグローバルな状況下で

生じている投資機会を浮き彫りにするとともに、リサーチと分析がより重要と 

なることを示しており、投資の選択肢の幅も広げる結果となっています。 

　例えば、長期的な債券の強気相場は終焉に近づいているかもしれませんが、

現在は、プライベート市場や成長するエマージング債券における投資機会を通

して、利回りの追求を探ることができます。

2014年は経済動向・政策スタンスの
乖離とサプライズの一年

10
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時計回り：

ジョセフ V. アマト

エリック L. クヌーゼン, CFA

アンソニー D. テュトロン

ブラッドリー C. タンク
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マルチ・アセット・クラス

エリック L. クヌーゼン, CFA, CAIA

　こうした状況下で、投資家はポート
フォリオ・マネージャーに対する要求
が高まっています。例えば、新たな
収益源の開拓や複雑さを増したポ
ートフォリオ・リスクの管理、お客様
のニーズに合わせカスタマイズした
ソリューションの提供、などです。当
社はこの一年、マルチ・アセット・クラ
ス・ポートフォリオを通じ、お客様と広
く連携することでこれらの課題に取
り組みました。これには、特定のグロ
ーバルなバランス型ベンチマークに
対し、株式、債券、インフレ連動型資
産にまたがるポートフォリオ運用を
行い、アウトパフォーマンスを追求す
る戦略のほか、所定のリスク水準で
キャッシュを上回るプラスのリターン
を生み出すよう設計された絶対リタ

ーン型マルチ・アセット・ポートフォリ
オなどが含まれます。当社はこのプ
ロセスの一環として、革新的なリス
ク・バランス型の戦略的アセット・ア
ロケーションから、より機動的な戦術
的アセット・アロケーション、またアク
ティブ運用の株式、債券、オルタナ
ティブ戦略の組み入れによるアルフ
ァの追求まで、可能な限り広範な投
資ツールを採用しています。  

　また、当社のお客様との戦略的パ
ートナーシップは、これらのポートフ
ォリオ運用のみにとどまらず、お客様
がより優れた、より洞察力と対応力
を備えた投資プロセスを構築する
ためのお手伝いをするところまで含
まれ、そのプロセスの一環として資
本市場サミットの開催や共同リサー

チ・プロジェクト、研修プログラム、ナ
レッジ・トランスファー（知識共有プロ
グラム）などを行っています。最近の
戦略的パートナーとのリサーチ例とし
て、ポートフォリオのリターンと分散の
改善に向けたオルタナティブ・リスク
プレミアムの研究、社会的責任投資
の分析、足元のエネルギー市場の
混乱に伴う投資機会の追求および
ポートフォリオへの組み入れなどの
取り組みがあります。また、戦略的パ
ートナーシップを通じた強固な関係
構築が進むにつれ、お客様からも、
当社が今まで以上により優れた資
産運用会社であることを求めるよう
になっています。

　今後も、この「低金利、低成長、低イ
ンフレ」の3「低」環境がもたらす課題
は広範囲に及ぶとみています。同時
に各資産クラスにおける投資機会は
多いと考えており、それぞれのお客
様の投資目標を達成できるようパー
トナーとして緊密に連携し、ソリューシ
ョンの提供を行ってまいります。

12

低金利、
低経済成長、
低インフレ 
2014年は、グローバル経済の見通しにおいて 
多くの課題に直面しました。
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マルチ・アセット・クラス

現在のグローバル資本市場に 
おいて、不確実性が高い投資 
環境であることだけは確実です。 

　市場では、各国経済動向と金融政
策スタンスの違い、ドル高、原油価格
の低迷、地政学的問題が不確定要素
となっています。

　当社のマルチ・アセット・クラス運用
チームは、各産業、セクター、市場、資
産クラスへの投資にわたり、またリス
ク・リターン特性を含む包括的な視点
に立つことで、市場の非効率性を発掘
し、ポートフォリオ戦略のより高い運用
成果を追求します。

　また、マルチ・アセット・クラス運用チ
ーム体制のさらなる拡充に伴い、ポート
フォリオ・レベルでのアセット・アロケー
ションとリスク・マネジメントにおける高
い専門性ならびに長年培ってきた深い
ファンダメンタルズ・リサーチと運用能
力を活かし、大手機関投資家に対す
るカスタマイズされたソリューション提
供のほか、一般投資家向けのマルチ・
アセット商品を提供しております。

左から：  

ロリ L. ホランド、 エリック L. クヌーゼン, CFA 

アジャイ シン ジャイン, CFA、 加藤 徳史, PhD 

定量運用グループ

曖昧な境界線。

　トップダウン、ボトムアップ、リスク管理
の境界線がますます曖昧になってきて
おり、当社では体系的な投資アプロー
チが特に重要であると考えています。

　現在、当社においては、グローバルに
おける株式数千銘柄のなかから業績
改善見通しを持つ割安な優良銘柄を
スクリーニングするプロセスと、トップ
ダウンのマクロ的視点を融合していま
す。当社の体系的な投資アプローチ
は、リスクの積極的な管理が成果を上
げるコモディティ分野でより厳格に実
施されています。個々のコモディティ市
場はきわめて不安定になる場合があ
るため、分散によるメリットを得られる
ポートフォリオの構築は複雑ではありま
すが、リスクとともに、マクロ経済や地
政学、気候、ファンダメンタルズなど、
収益の源泉の舵取りとなるため、実行
する価値があるものといえます。

　定量的な運用手法を活用すること
で、こうした資産間における複雑かつ
ダイナミックな関係を十分に管理する
ことが可能となります。

左から：  

ハカン カヤ, PhD、 ワイ リー, PhD 

アレクサンドレ ダ シルバ 

投資戦略グループ

ノイズの中からシグナルを聞き分ける。

　当社は戦略ラインナップを拡充してお
り、引き続き個人およびファミリー・オフィ
スのお客様の資産運用に貢献していま
す。先進国市場や新興国市場への投資
が可能な運用プラットフォームにより、お
客様に提供する投資ソリューションの幅
を広げ、当社の中核をなす米国での運
用ポートフォリオを補完しています。ここ数
年では、ロング・ショート株式戦略、クレジ
ット・ヘッジファンド戦略に加え、リターンの
分散化とリスク軽減が可能な絶対収益
型戦略のご紹介をしています。プライベー
ト・エクイティ、プライベート・デット戦略と
併せ、当社のポートフォリオ・ソリューション
は、かつてないほどお客様のニーズに合
わせた対応が可能となっています。

　当社では2015年、米国におけるビジネ
スは投資対象として魅力的であると考
えていますが、投資家は投資対象の分
散、投資判断・実行の機敏性、長期的
な視野といった点を勘案して投資に臨
む必要があります。世界各国における成
長率が均一ではなく、金融政策が転換
点を迎え、そして市場の変動性が高止
まりする状況においては、投資機会と困
難の両方が想定されます。当社では、ボ
ラティリティを抑制する投資ソリューショ
ンおよびインカム収益の源泉の多様化
を検討するべきであり、具体的にはMLP 
（マスター・リミテッド・パートナーシップ）や
エマージング債券といった資産クラスが
有用であると考えています。

左から：  

アマド ファラ, CFA、 マシュー L. ルービン  
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ロリ L. ホランド

クローズアップ：

戦略的パートナーシップ

アジャイ シン ジャイン, CFA

　当社における戦略的パートナーシッ
プは、お客様の組織の特性や専門
性の水準、戦略的に得たいと考える
情報やサポートなどに応じて、お客
様に合わせた高度なカスタマイズを
行うことが可能となっています。

　「パートナーシップ」という言葉は、
お客様のニーズを議論する際に多
用されがちですが、当社グループに
おいては、パートナーシップという言
葉を厳格に理解し、パートナーシップ
の質に関して高い水準でのコミット
メントを自負するとともに、お客様と

のこうした関係を大切にしています。
戦略的パートナーシップにおいて求
められる水準は高く、労力を要する
ものですが、同時に刺激的でもあり、
お客様と当社グループの方向性を
同じ向きへと導くものでもあります。
戦略的パートナーシップの提供を手
掛ける当社マルチ・アセット・クラス
運用チームのロリ・ホランドは、「本
当の戦略的パートナーシップは、い
わゆる従来型のお客様との関係より
も、何倍もの投資機会を創出し得る
ものとなります」と指摘しています。「
しかしこれは、お客様に対して率直

パートナーの 
信頼を勝ち取る ―  
お一人おひとりとの関係において

であり、誠実かつ自由に関わり合い、
そのプロセスや分析、投資思考を常
に進化させることができる組織でな
ければ実現できません」

　例えば、当社とある機関投資家の
お客様との長年にわたる関係にお
いては、お客様は特定の資産クラス
における運用だけではなく、広範な
投資課題における当社の知見とア
イデアを得ることを期待しています。
「当社は、このお客様のために数カ
月、場合によっては2年もかかるよう
なリサーチ・プロジェクトを多く実施
してきました」と定量運用グループ
の責任者であるワイ・リーは述べて
います。これらは印刷物として刊行
されるほか、例えば、マルチ・アセッ
ト・クラスの運用を活用して魅力的
なリターンを追求しながらインフレ・
リスクの軽減に役立てるなど、お客
様の課題に対応する新しい投資ソリ
ューションを生んでいます。ホランド 
は、「これこそがまさに、進化し続け
る生きた関係であり、真の戦略的 

14
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パートナーシップと呼べるものです」
と述べています。

　別の事例では、政府系ファンドのお
客様になりますが、当初は戦略的ア
セット・アロケーションの枠組みを構
築したいという基礎的なニーズから
当社をご活用いただきました。「これ
は非常に教育的な試みであり、お客
様のチームの多くの方々に当社オフ
ィスへお越しいただき、何カ月にもわ
たって共に取り組みました」とリーは
述べています。運用自体は段階的に
行われましたが、そのなかで知的協
働作業を経て、独自の特徴を有す
る各資産クラス間にまたがるカスタ
イマイズ運用のマンデートとして進
展していきました。

　その他の戦略的パートナーシップに
おいては、お客様にとって新しい資産
クラス、特に投資に対する評価の枠
組みを構築すること等において当社
グループの投資経験と分析力がよ
り活かされるヘッジファンドやプライ

ベート・エクイティ分野への参入をお
手伝いさせていただきました。オルタ
ナティブ投資部門責任者のアンソニ
ー・テュトロンはこう述べています。「
フォーチュン50社に名を連ねるお客
様のプライベート・エクイティ・プログ
ラムの作成をお手伝いできたことは、
大変光栄でした。数年間の緊密な
パートナーシップを通して知識共有
プログラムと共同リサーチ活動を展
開し、今ではお客様がプログラムの
運営を担っています。現在、お客様と
当社は共に他の投資分野を開拓し
ており、お客様は当社の直接投資型
のプライベート・エクイティ・ファンド2
本に投資しています」

　「お客様が当社に投げかける投資
の課題を問わず、当社はそれがリス
ク・バジェッティングであろうと、アセ
ット・アロケーションや複数の資産ク
ラスにまたがる意思決定であろうと、
幅広い専門知識によって個々のお
客様に貢献したいという強い信念を
もっています。また、そうしたお客様

の問題を解決しようという当社のシ
ニアの運用担当者の熱意も揺らぐこ
とはありません」とホランドは述べて
います。「運用環境の変化に伴って
具体的な問題や課題が変化しても、
その熱意が変わることはありません」

ワイ リー, PhD ジャンジー ワトキンス, CFA



neuberger berman annual report 2014

16 株式

各国経済、各国中央銀行の金融政策、各テーマの運用成績が 

多様で乖離している昨今においては、株式投資において多様で 

まだらな投資機会を提供しています。

　当社の株式ポートフォリオ・マネージャーは、世界中のお客様を対象にサービス

を提供しています。株式運用チームは、機関投資家、投資アドバイザー、個人投

資家向けに、独立したリサーチ・チームが行う徹底したリサーチをベースに、お客

様の特定の目的に合わせてカスタマイズしたアクティブ運用を提供しています。

　当社には統一した会社としてのハウス・ビューはありません。当社は基本的に

お客様へのサービスを最優先とするリサーチ会社です。斬新な発想と健全な

投資判断を最も重視する企業文化を備え、そこから生まれる意見の多様性と

成果を大切にしています。

投資家は
株式投資の視野を広げ続ける

16
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投資家は
株式投資の視野を広げ続ける

時計回り：

ベンジャミン H. ナーム

サンディ M. ポメロイ

コンラッド A. サルダナ, CFA

リチャード S. ナッケンソン

10
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　しかし、主に経済成長のばらつきを
背景に、運用成績には大きな差が生
まれました。2014年は米国の好調
なパフォーマンス（S&P500のリター
ンは13.7％）に牽引され、MSCIオー
ルキャップ・ワールド・インデックスの
トータル・リターンは4.7％でしたが、
それに対してMSCI EAFEのドル建て 
収益は苦戦しました（－4 . 48％）。 
また、エマージング株はEM総合イン
デックスが1.8％低下したなかで、
特定の市場は高いリターンをあげま
した。例えば、インドの株価指数は
28 .9％上昇し、中国A株（CS I300

指数）は52 . 08％も上昇しました。
今後に向けては、世界経済の安定
成長が株式市場を支えるとみてい
ます。米国は増勢が続いています
が、2015年は政策金利が引き上げ
られる可能性があります。欧州は、ユ
ーロ安と量的緩和を背景に緩やか
に回復軌道に戻りつつあります。他
の先進国と新興国は、ドル高や原油
価格の低迷、一貫性のない構造改
革などで複雑な流れが交錯してい
ます。そのため、2015年も目が離せ
ない年になるでしょう。

ジョセフ V. アマト 
社長 兼 株式投資部門 最高投資責任者

　金融政策と成長動向が変化する
環境では、社内のグローバル株式リ
サーチ部門のサポートのほか、当社
オフィスで毎年1,500回以上も開催
している企業経営陣とのミーティン
グから知見を得ることが欠かせない
と考えています。さらに、個々の戦略
がファンダメンタルズ分析に基づい
たボトムアップ・スタイルで補完的な
リサーチを行い、評価対象の企業と
直接関わっています。これにより、こう
した企業とその経営陣に関する独自
情報に基づいた詳細な知見を得て
います。

　当社の株式運用能力は、グローバ
ルかつ多様であり、さらには絶対リタ
ーン志向のエマージング、先進国、
グローバルおよびロング・ショートへ
の対応という形で進化してきました。
また、MLPやRE IT（不動産投資信
託）など、インカム志向の戦略も提供
しています。当社の徹底したファンダ
メンタルズ・アプローチは優れた長
期運用成績の原動力ともなってきま
した。当社は、今後も超過リターンの
追求においては運用規律を重視し、
お客様を守る立場から企業の経営
陣と積極的に関わってまいります。

２０１４年ビジネス・レビュー：

株式

金融緩和主導の低金利が続く 
2 0 1 4 年 は 、 各 国 中 央 銀 行 の 金 融 緩 和 を 背 景 に 世 界 の 多 く の 

株 式 市 場 で 良 好 な 投 資 環 境 が 生 ま れ ま し た 。 当 社 は 強 力 な 

リサーチ・プラットフォームを有するため、ボトムアップをベースに、 

企業ごと、ビジネスごとの投資機会の選別に専念することが可能と

なります。
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小型バリュー株 イントリンシック・バリュー株

2014年における想定外の 
原油価格の急落。

　当チームは、2012年、新興国の成長
減速と北米での供給量の急拡大が原
油価格の重石になると判断し、長くオ
ーバーウェイトとしてきたエネルギー株
を、ほぼマーケット・ウェイトに引き下げ
ました。それでも2014年の原油価格
は、過去5年の80～100米ドルの価格
帯（WTI指標）を踏襲すると想定して
いました。

　原油価格は、下落前は地政学的リス
クへの懸念によって過大評価されてい
た面もあったと考えています。逆に今
は、OPEC（石油輸出国機構）の方針
により、（中東の混乱拡大やロシアの
経済危機など）リスクがおそらく以前に
も増して高くなっていることを考慮した
としても、過小評価されていると考え
ています。これらの事象を受けて、当チ
ームは、予測不可能なマクロ経済イベ
ントを緩和するためには、優良銘柄へ
の投資が重要であるとの考えをさらに
強くしています。

2014年は大型株が好調、 
小型株は見劣り。

　経済と雇用は順調に拡大しました。
しかし、2014年が進むにつれ米国外
のリスクが浮上しました。現在の大方
の見通しは、世界の成長率は減速し
ているというものです。

　国内景気の改善に海外の成長鈍化
が冷や水を浴びせ、いくつかの影響
が生じました。その最たるものが世界
的な金利の低下でした。世界経済の
減速は2014年最大のサプライズ、す
なわち原油価格の急落をもたらしまし
た。2015年には、穏やかな米国経済
成長が企業の売上や利益成長に寄
与するとみられるものの、米国外の景
気低迷が利益の伸びを抑える可能性
があります。つまり、世界経済の先行き
がより明確になるまでは不安定な一
年になると予想しています。

左から：  
ロバート W. ダレイオ、 ジュディス M. ベール, CFA

左から：  
ベンジャミン H. ナーム、 マイケル C. グリーン

ナッケンソン・グループ 
（米国マルチキャップ）

2014年はファンダメンタルズ 
重視継続の重要性を裏付け。

　米国経済は引き続き改善しており、
好調な企業収益とキャッシュフローと
なって表われています。フリー・キャッシ
ュフロー創出能力が高く、賢明な経営
陣を備えた企業は、株主価値を創出
する大きな機会を有しています。

　株主価値の創出は、事業への投資、
配当と自社株買い、選別的でEPS増
につながる大型買収の実施、資本構
造の改善を通して実現されます。今後
については、持続的な経済成長、強力
な企業のファンダメンタルズ、妥当な
バリュエーションといった組み合わせが
魅力的な株式投資の収益機会になる
とみています。

リチャード S. ナッケンソン
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グレーター・チャイナ株

2014年は中国株にとって 
節目の年。

　 重 要 な イ ベ ン ト は 、 上 海 と 香 港 市
場の株式相互取引の始動により、海
外の投資家が中国本土株に投資で
きるようになったことでした。また、中
国A株は、より安定的な経済見通し
や歴史的に低いバリュエーション、景
気刺激的な金融政策を背景に上昇
し、CSI300指数の収益率は50％超と
なりました。

　しかし、より期待がもてるのは構造改
革と企業ファンダメンタルズの改善が
見られる点です。当チームでは、適切
と思われる政策を実行している現指
導部の姿勢は、中国が質の高い成長
へと移行する上で強力な土台になる
とみています。また、企業利益は安定
化し、バリュエーションは依然として割
安です。これらを総合すると、投資に
向けた機は熟しており、特にファンダメ
ンタルズに基づく銘柄選択が有効と
考えられます。

左から：  
リフイ タン, CFA、 フランク ユーリン ヤオ

グローバル株

2015年も質を重視。

　2014年にわたり、概ね市場は上昇し
ましたが、当ポートフォリオは、欧州と
日本の政策面の楽観論に対する確信
が持てなかったことで、結果的に市場
に出遅れました。しかし、質重視の姿
勢を堅持していたところ年後半に入
り、ドルが上昇、コモディティ価格が下
落し、優良経営の多国籍企業がアウト
パフォームに転じたため、その後の運
用成績は好転しました。

　2015年については、米国、英国、ス
イス経済を引き続き楽観視しており、
これらの国の通貨が下支えされるとみ
ています。日本やオーストラリア、新興
国では成長率が期待外れになると予
想しています。投資機会としてはエネ
ルギー関連とアジア市場に注目してい
ますが、リスクは比較的高いと考えて
います。業績未達の企業は苦戦すると
みているため、当チームの焦点は引き
続き高い収益性と持続的な収益源を
有する企業です。

ベンジャミン E. シーゲル, CFA 

 

 

エマージング株

2014年当初は、多くの新興国で
選挙が予定されており地政学的
緊張が高まっていた。

　2014年を前に当チームでは、企業
収益以外にも注目する必要があるこ
とを理解していました。ロシアからブ
ラジルまで、市場変動につながる大
きなニュースが頻繁に報じられ、短期
的には当チームのファンダメンタルズ
重視の姿勢は苦戦しました。市場は
引き続き政策に動かされているなか、 
例えば、インドやインドネシアの総選挙
で現職の対立候補が勝利した際は 
ど こ に 投 資 機 会 が あ る の か 、 ま た 、 
プーチン大統領のロシアやブラジル
の選挙の世論調査を追いかけた投資
家のように、どこにリスクがあるのかを 
見極めなければなりません。

　 こ れ に 原 油 価 格 の 急 落 も 加 わ り 、 
2015年に入って多くの新興国には追
い風が吹いています。しかし、長期的に
は企業収益と構造的な成長がリターン
を牽引する形になるとみられ、2014年 
にアウトパフォームした市場は2015年
以降、その実力を試されることになり 
ます。

コンラッド A. サルダナ, CFA
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マスター・リミテッド・パートナーシップ
（MLP）

原油・天然ガスの価格低迷は、米国
が膨大なエネルギー資源の開発に
成功した「シェール革命」の結果。

　この生産量の拡大は一時的に供給
過剰状態を生み出し、それがエネル
ギー価格の下落を招いたとみていま
す。しかし、価格を正確に予測すること
は不可能であり、当チームは今後も主
に手数料収入を収益源とし、安定した
キャッシュフローを生み出し、市場サイ
クルを超えて成長できるMLPや関連
企業への投資を継続します。

　これらのMLPや関連企業は、石油・
ガスを最終市場に届けるのに必要な
インフラとサービスを提供しています。
当チームは投資家として、短期的な変
動よりも長期的な動向を識別していま
す。豊富な米国のエネルギー資源の
開発はそうした動きであり、引き続き
成長機会をもたらすはずです。十分な
リサーチに基づく銘柄選択を通じた収
益機会は、まだ緒に就いたばかりだと
考えています。

 

左から：  
イブ C. シーゲル, CFA、 ダグラス A. ラクリン 

MLGグループ

2014年の投資業界には 
多くのサプライズ。

　年初は金利の上昇が予想されてい
ましたが、蓋を開けてみると金利は低
下しました。これが一因で、2013年に
アンダーパフォームしていたREITと公
益セクターは、2014年に最も高いパ
フォーマンスをあげました。また原油
価格は、中東の混乱拡大にもかかわ
らず2014年後半に大幅に下落しまし
た。その結果、エネルギー・セクターは
2014年に最もパフォーマンスの悪かっ
たセクターとなりました。

　こうしたことから当チームでは、マクロ
は予測困難で、それに過剰な時間を
費やすべきではないことを再認識しま
した。それより潤沢なフリー・キャッシュ
フローと妥当なバリュエーションをもつ
優良企業の選別に注力し、マクロの見
方に左右されない分散化ポートフォリ
オを構築するより重要と考えます。

左から：  
デイビッド S. ポートニー、 トニー M. グレアソン, CFA 

リチャード S. レビィン、 サンディ M. ポメロイ 

グローバルREIT

論理的には、経済の改善と低金利 
は、商業用不動産と単一世帯住宅 
にプラスです。

　2014年の米国の商業用不動産は、
入居率と賃料の上昇を背景に引き続
き回復し、米国不動産に対する世界
的な好調な需要を受けて資産価格
が上昇しました。一方、米国の住宅市
場の回復は予想を下回りました。住宅
着工は依然歴史的な平均を下回って
おり、価格の動きも鈍くなっています。

　低金利により住宅の購買能力は改
善しましたが、当チームは、米国住宅
市場の回復を阻害しうる要因、すな
わち世界の成長減速、FRBの低金利
政策の解除、低調な一次取得者の
購買意欲などを慎重に見極めていま
す。2015年は経済の順調な拡大が
見込まれるうえ、新築着工による供
給が緩やかに抑えられる見通しであ
り、RE ITと商業用不動産の投資家に
とってはキャッシュフローの増加と魅
力的なリターンにつながる可能性が
あります。

左から：  
スティーブ S. シゲカワ 

ブライアン C. ジョーンズ, CFA 

ジリアン ティルトマン、 アントン カン, CFA 
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中型グロース株

2014年はアクティブ運用担当者には 
厳しい一年でした。 

　この厳しい期間に何を学んだのでし
ょうか。第一に、強固な財務基盤をもち
通常は債務負担のない企業を選好す
るものの、債務を否定するものではあり
ません。借入コストが安いため多くの企
業が借入を増やし、自社株買いや企
業買収に走りました。市場はこの金融
操作を甘受しているようにみえました。
果たしてこれは、存続可能な長期的 
プラス要因となりうるのでしょうか。

　2015年に確実に想定していることと
しては、金融政策が常態に戻るという
見通しのほか、ファンダメンタル・グロ
ース投資への回帰、独自性と競争力
のある製品やサービスを市場投入し
ている企業が再評価される可能性で
す。長期的にはファンダメンタルズが
重要であり、投資家は堅実な事業モ
デルをもつ企業に再び注目すると予
想しています。

ケニス J. トゥレック, CFA

大型バリュー株

2014年は引き続き米国株の 
リターンは好調でしたが、 
大型バリュー株の運用担当者で 
アウトパフォームしたのは10％のみ 
でした。2015年は、アクティブ運用 
がアウトパフォーマンスに戻る 
ことができると予想しています。

　ボラティリティの高い市場での銘柄
選別が中心になるでしょう。米連邦準
備制度理事会（FRB）が最終的な量
的緩和局面を終えたため、既にそうな
りつつあるとみています。2015年の株
式市場については慎重ななかにも楽
観的見通しを維持しており、不確実性
とボラティリティが顧客に付加価値を
提供する可能性があります。

　当チームは、超過収益の創出に寄与
するカタリストを有し、正常化後の収益
に比べて割安と判断される銘柄の発
掘に引き続き注力する方針です。今
後についてみれば、十分なリサーチに
基づく銘柄選定を通じた収益機会は
まだ始まったばかりと考えています。

イーライ M. サルツマン

大型ディシプリンド・グロース

エネルギー・コストの低下を 
理由に、多くの点で消費者が 
「安心した」と考えています。 
消費者は日常生活全体で 
それを感じているはずです。

　この安心感は長く日々の生活費の
上昇に苦しんできた消費者を開放し、
その反動で本来の消費者の信頼感
が回復するとみています。このため、消
費者の信頼感は急激に高まると予想
しています。

　消費者関連への注目に続いて情報
技術も重視しています。エネルギー・コ
ストの低下から恩恵を受ける企業を選
別しており、特に超過収益の創出に貢
献するカタリストを見い出せる企業に
絞り込んでいます。

ジョン J. バーカー
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　ここ数年、「サステナビリティ（持
続可能性）」戦略へのエクスポージ
ャーを追求する投資家が目に見え
て増えています。社会的責任投資
（SRI）、そして拡大している環境・
社会・ガバナンス（ESG）要因の投
資戦略への統合は、その投資目標
が価値観や使命と概ね一致する
ようになると、幅広い投資家セグメ
ントに魅力的な潜在パフォーマン
スを提供する実現可能なソリュー
ションとなります。

　SRI／コア株式戦略チームのポー
トフォリオ・マネージャーであるイン
グリッド・ディオットはこう指摘しま
す。「ESGの枠組みは投資プロセス
に不可欠です。ESGは投資家がサ
ステナビリティだけではなく、企業
の質を評価するのに有効な分析
尺度です」さらにディオットは「実際
問題として、使命とマテリアリティ 

（重要性）は一体的なものであり、投
資家は注目しています」と述べてい
ます。

　顧客サービス・グループの責任者
であるセリーヌ・デュフテルは、「お客
様は、年々、自らの目標と理念を両
立させる投資の重要性を認識する
ようになっています」と指摘します。 

「お客様は、社会的責任投資の枠組
みのなかで魅力的なパフォーマンス
が達成できると理解しています」

　このSRI/ESGの人気の高まりは、長
期投資家だけではなく、市場で影響
力をつけてきたミレニアルズ世代な
どの新しい層が主導しています。米
国のSIF（社会的投資フォーラム）に
よると、ミレニアルズ世代は地元で
も世界でも強いコミュニティ意識をも
っています。5理想主義的でありなが
らも実際的な彼らは、経済の安定を

イングリッド S. ディオット

求めながら社会を良くしたいと考え
ています。

　「20年にわたってESG問題と深く関
わってきた資産運用会社として、高
まる支持層の声に応える大きなチャ
ンスが来ていると思います」と、ディ
オットは話しています。企業は、ESG
への関心により注意を払うことで有
利な立場に立ち、環境などの課題と
結びついた成長の新たな機会を見
出すことができます。「さらに、ポート
フォリオ・マネージャーはESG分析を
自らの運用プロセスに取り入れるこ
とにより、こうしたトレンドから収益化
することが可能となります」とディオ
ットは述べています。

クローズアップ：

SRI/ESG

個 人 の お 客 様 、 投 資 ア ド バ イ ザ ー 、 機 関 投 資 家 の 間 で は 、 

「良い投資をして正しきをなす」がますます重要に。

セリーヌ デュフテル

SRI/ESG： 
投資に不可欠な要素 

5出所：「米国の持続可能で責任あるインパク
ト投資の動向（U.S. Sustainable, Responsi-
ble and Impact Investing Trends）」、米国
SIF、2014年

23



neuberger berman annual report 2014

24

　金融機関販売部門支援グルー
プ責任者であるスコット・キルガレ
ンは、「プラン・スポンサーは全体
的なファンドのラインナップを見直
し、それぞれの選択肢がポートフォ
リオの中でどういう役割を果たして
いるのかを分析しています」と述べ
ています。「基金のアドバイザーは、
これらの問題に敏感です」

　「現在の市場は、加入者にとって
厳しいものです。長引く低金利に
市場変動の激しさが加わり、年金
のポートフォリオ構築は難しくなっ
ています」と、小型株バリュー戦略
運用責任者であるロバート・ダレリ

オは指摘しています。「加入者の貯
蓄は増えており、老後の収入に代わ
る十分な資産も蓄積している一方、
懸命に働いて積み立ててきた資産
が目減りするリスクも抑制しなけれ
ばなりません。これは容易なことでは
ありません」

　「小型株は分散化に有効で、加入
者のポートフォリオ全体のリターン特
性を強化できる資産クラスです」と
ダレリオは話します。「小型株セクタ
ーはリサーチの対象から外れ、企業
の情報も少ないため、EPS（一株あ
たり利益）のばらつきが大きく、アク
ティブ運用担当者にとって収益機会

があります」

　ダレリオはさらに、「20年以上に及
ぶ当社の小型株の資産運用経験に
基づくと、長期的な『バイ・アンド・ホ
ールド（買い持ち）』アプローチを軸に
妥当なバリュエーションで優良銘柄
に投資すれば、市場全体より低いボ
ラティリティで魅力的な長期リターン
を確保することができます」と述べて
います。

　「小型株は、確実に、今もこれからも
加入者の年金ポートフォリオで重要
な役割を果たすでしょう」とキルガレ
ンは話します。「プラン・スポンサーと
彼らを支援するアドバイザーとの話の
なかでは、加入者の長期的な年金
目標達成に寄与できるという観点か
ら、投資の選択肢の分散化と幅の重
要性が常に取り上げられています」

クローズアップ：

年金

確定拠出年金向けファンドの 
メニューに着目
年金基金と投資メニューの設計に注意を払い、時間をかけるプラン・ 

スポンサーが増えています。多くのスポンサーは、加入者がより多くの

年金給付を得ることができるポートフォリオの構築が可能となるような

投資の選択肢を提供しようとしています。

ロバート W. ダレリオ スコット E. キルガレン
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株式リサーチ部門

ティモシー F. クリードン, CFA

コア株式／社会的責任投資

左から： 
イングリッド S. ディオット、 マムンディ スバス, CFA 

アーサー モレッティ, CFA、 サッジャド S. ラディワラ, CFA 

かつてない変化と不確実性の時代。 

　急速なイノベーションは、旧来の手法を脅かす破壊的な事
業モデルを生み、オンライン化は企業をサイバー脅威に一段
と脆弱な存在にしました。金融危機以降、マクロ経済は時に
市場のリターンに大きな影響を及ぼしてきました。米国債の
利回りが市場の予想に反して低下した2014年は、まさにそう
した年でした。しかし、この変化する状況のなかでも当チーム
の投資哲学は変わりません。

　当社は、長期的にみて企業の株価はその基礎となる企業業
績に収斂すると信じており、そのため大半の時間を事業計画
のリサーチに費やし、業界をリードする成長力が期待できる企
業を発掘しています。技術とマクロの変化だけを考慮対象と
しているわけではありません。変化と不確実性があるものの、
当社では、長期株式投資家はボトムアップのファンダメンタル
ズを重視しながら、一貫したバリュエーションの枠組みのなか
で株式を評価することにより成果を得られると考えています。

2014年も「物言う株主」が脚光を浴びました。 
低金利、企業の現金残高の増加、投資家の利回りへの
需要を背景に、2015年も「物言う株主」の存在感が 
強まるでしょう。 

　当社は、企業に変革を迫り、支配力を強めようとするアクテ
ィビスト（物言う株主）ではありませんが、当社が顧客資産を
投資している企業に建設的に関与し、対話するという自らの
役割に長く誇りを抱いてきました。

　昨年、当チームは企業経営陣とのミーティングを社内で
1,650件以上、社外で1,850件以上ほど実施しました。これら
のミーティングでは、引き続き企業の長期的な価値創出（短
期的な金融工学ではなく）の重視について関わりを強め、当
社が投資している企業が株主の長期的価値の創出に注力
するよう働きかけてまいります。
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投資家は、2014年も引き続き低金利環境下で変わりゆく 

金融政策ならびに地政学的リスクや石油動向と結びついた 

市場の変動性という二重の難題に直面しました。このような 

環境の下、当社はさまざまな戦略を駆使することにより、トータル・

リターンと利回りをお客様にもたらすために努力を重ねました。 

　現在の債券投資においては「柔軟性」がより重要となっており、運用目標を 

達成するためには、さまざまな地域やセクターにおける投資機会を追求する 

ことに加えて、さまざまな信用度を有する債券への投資や金利リスクを調整する 

能力が不可欠です。

　当社は、グローバル投資適格債、ハイ・イールド債券、エマージング債券など、

従来から強みのある運用戦略に加えて、世界中にみられる幅広い機会を活用

していくために、当社のロング・ショート運用についても拡大していきたいと考え

ています。

投資家は引き続き2つの難問に直面

26
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左上から時計回り：

アンドリュー A. ジョンソン

ロブ J. ドライコナゲン

パトリック H. フリン, CFA

ジョン B. ジョンソン

トーマス P. オレイリー, CFA
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想の上限でした。そしてハイ・イール
ド債券のエネルギー・セクターについ
ては、大幅に下落した後、年末にか
けて回復の兆しを示し始めました。

　複数の分野における投資機会を活
用するためには、幅広い資産クラス
や地域に関する詳細な知識と分析
が必要になります。「ポートフォリオ・
マネージャーが、一人か二人だけで
投資先を探す時代はもう終わりまし
た。吸収する必要がある情報や、対
応する必要があるリスクがあまりに
多すぎるからです」とタンクは話して
います。

　当社は、債券市場全般にアクセス
する能力を拡大するために、組織全
体で努力を重ねてきました。近年は
エマージング債券チームを拡大した
ことに加えて、ジョン・ジョンソンがロ
ンドンを拠点とするグローバル債券
運用のシニア・ポートフォリオ・マネ
ージャーを務めています。最近では、
投資家がセクターやデュレーション
を問わず、柔軟にグローバル社債市
場に投資できるように、ロング・ショ
ート・クレジット運用戦略に特化した
オーチャード・スクエア・パートナーズ
を仲間に迎えました。タンクは、「私
たちは、卓越した能力を有する中核
の人材からスタートし、お客様のニー
ズに応じて慎重に陣容を拡大して
います」と述べています。

２０１４年ビジネス・レビュー：

債券

　投資家にとって、こうした投資環境
の変化はポートフォリオ構築におけ
る重大な難問―アクティブ運用担
当者が至るところで取り組んでいる
問題―をもたらします。「私たちはこ
の市場環境おいても魅力的な投資
機会があると考えています」と、当社
の債券投資部門最高投資責任者
であるブラッドリー・タンクは話して
います。「ただし、どの資産クラスに
投資するかについて柔軟な姿勢を
保ち、いつ、どのように投資するか入
念に選択しなければなりません」

　近年の債券市場の動向をみても、
柔軟な運用姿勢が重要であること
は明らかです。例えば、2013年に
は、債券投資においても投資実績に
劇的な差異がみられました。エマー
ジング債券の一部はリターンがマイ
ナスになり、先進国市場の投資適格
債は順調で、ハイ・イールド債券は相
対的に強い結果でした。これとは対
照的に、2014年には、現地通貨建て
エマージング債券のリターンは予想
の下限にとどまりましたが、米ドル建
てエマージング債券のリターンは予

2014年の債券市場における 
最大のサプライズとなった出来事は... 
. . .投資家が地政学的リスクや世界の経済成長を巡る不安をきっかけ

として市場がリスク回避的な姿勢に傾くなかで、米国債の利回りが 

低下を続けたことでした。実際、多くの先進国市場の債券利回りが 

過去最低水準付近で推移するなか、低利回りとその結果としての 

債券の期待リターンの低下により、さらに難しい局面を迎えています。

ブラッドリー C. タンク
債券投資部門 最高投資責任者

28
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グローバル投資適格債券運用 金利

2014年には、世界的な消費需要が穏やかで、 
世界的なインフレ傾向が弱いままであったことから、 
中央銀行はゼロ金利政策の解除を辛抱強く待ちました。

　向こう3年間の金融政策の正常化はゆっくりとしたものにな
る公算が大きく、米連邦準備制度理事会（FRB）の歴史的な
対応率の半分にとどまり、最終的なフェデラル・ファンド（FF）
金利は、直近のピークを約1～2％下回ると予想されます。原
油価格の劇的な下落に関連したこのような例外的な状況に
よって、多くの先進国市場における予想インフレ率の相関性
が高まり、長期債利回りが強く連動する誘因となりました。

　こうした予想外の展開によって成長率の見通しが高まり、い
ずれインフレ期待が高まるとみられますが、その主な受益者
は世界の消費者です。2015年は米国消費が本格的に復調
する年となる可能性もあり、債券市場もこのことに注目すると
予想されます。

左から： 
アンドリュー A. ジョンソン、 ジョン B. ジョンソン

サノス バルダス, PhD

2014年のコンセンサス予想は、金利が上昇し、 
グローバル債券市場にマイナスの影響を及ぼす 
というものでした。 

　ところが、世界経済成長と地政学的な問題を巡る懸念をき
っかけにしたリスク回避姿勢がたびたびみられたことで、金利
は全般的に低下しました。今後を展望すると、国・地域ごとの
経済成長率と金融政策のさらなる乖離が予想されます。米
国と英国は堅調なペースで景気が拡大する一方で、ユーロ
圏と日本は経済的な勢いを増すことがなかなかできそうにあ
りません。金融政策の視点からすると、米連邦準備制度理事
会（FRB）とイングランド銀行が徐々に金融政策の正常化に
向かう一方で、欧州中央銀行（ECB）と日本銀行は量的緩和
を強化する可能性が高いと思われます。

　そのほか、エマージング市場では経済の動向が国ごとで大
きく異なっており、原油価格の下落に関連して勝者になる国
も、敗者になる国もあるでしょう。当社が最も可能性が高いと
考えているシナリオは、グローバルな景気回復が続くものの、
ボラティリティが高まる時期があるというものです。そんなな
かで、数多くの魅力的な投資機会があると私たちは考えてい
ます。市場においては、ファンダメンタルズと乖離したミスプラ
イスが生じることがよくあります。

　当社は柔軟性を重視したアクティブ運用、そして変化を続
ける経済環境を慎重に見極めることが2015年には特に重要
になると考えています。
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バンク・ローン

2014年の債券市場は、金利が 
低下するなかで、コンセンサス予想 
とは異なる結果となりました。 

　バンク・ローンを含め、債券市場は、
ボラティリティが上昇しました。社債の
ファンダメンタルズが堅調であるにも
かかわらず、混乱のほとんどはテクニカ
ルな要因によって引き起こされました。

　ローンの運用担当者は、リテール市
場の資金動向や、供給の急増、強い
CLO需要などの外的要因に対応しな
ければなりませんでした。当社は、バン
ク・ローンは変動金利クーポンと相対
的な高利回りによって、2015年には投
資家からの旺盛な投資需要が期待で
きると考えています。

　バンク・ローンは変動金利の特性を
持つため、金利上昇局面における固
定金利商品に関連したマイナスの価
格変動の影響を緩和するのに役立つ
でしょう。こうしたテクニカルな背景に
加え、ファンダメンタルズが良好なな
かで当面は低デフォルト率が続くとみ
ており、バンク・ローンは堅調に推移し
ていくと考えています。

左から： 
ステファン J. ケイシー, CFA、 ジョセフ P. リンチ

ハイ・イールド債券運用

2014年においてハイ・イールド債券市場は強いスタートを切りましたが、 
下半期にはボラティリティが高まる展開となりました。

　原油価格の急落がハイ・イールド債券市場の大きな構成要素であるエネルギー部
門の足を引っ張るなかで、11月と12月に投資環境は悪化しました。それにもかかわら
ず、ハイ・イールド債券市場全般のファンダメンタルズは引き続き良好で、こうした傾
向が2015年も続いています。

　企業のバランスシートは概ね強く、現金が潤沢であるように思われます。それに加
え、企業の借り換えが進んだことによって、多くの発行体が償還期限を延長すること
ができました。当社は、これらの要因や、米国の経済成長が続いていることによって、
信用力の低い企業の大多数が返済義務を果たすことができると予想しています。

　こうした背景において、当社は米国における2015年通年のデフォルト率を約2.5％と
予想しています。これは長期的な平均である3.8％と比べて低くなっています。また、
より高い利回りを求める投資家からの資金流入が見込まれるため、投資需要もこの
資産クラスを下支えするとみられます。ただし今後、ボラティリティが一時的に上昇す
る可能性があり、これがハイ・イールド債券市場のテクニカル要因に影響を及ぼすか
もしれません。

　海外では、欧州ハイ・イールド債券のファンダメンタルズは良好とみており、今年に
かけて魅力的なトータル・リターンを期待できる可能性があります。米国と同じよう
に、入念なクレジット・リサーチが魅力的な機会を特定し、アンダーパフォームする債
券を避けるためにきわめて重要だと考えています。

左から： 
ダン J. ドイル, CFA、 トーマス P. オレイリー, CFA、 ラス コボデ 

アン H. ベンジャミン、 アンドリュー ウィルモント, CFA
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通貨

量的緩和の終了は、 
米ドルの転換点となりました。  

 米国経済はかなりの期間、他の主要
経済を率いてきましたが、夏までは米
連邦準備制度理事会（FRB）のバラン
スシート拡大によってドル高への調整
は進みませんでした。

 第4四半期には、相対的な経済成長
率の高さ（ユーロ圏が減速するなか
で）と、リスク回避の波によってドルが
急上昇しました。ドルがもう一段上昇
するという予想には説得力があります
が、最終的にはドル高が米国の輸出に
悪影響を及ぼしかねません。

 ディスインフレ圧力が強まり、為替相
場の変動が物価に影響を及ぼすと予
想されることから、金融政策の予想は
引き続き難しい状況が予想されます。
ドル高とエネルギー価格の下落が相
まって、米国のインフレ率の下振れリス
クが強まりそうです。米連邦準備制度
理事会（FRB）による金融政策変更の
可能性は、ドル相場の上昇を脱線させ
かねないリスクとみられます。より幅広
い視点からみれば、当社は外国為替
市場がボラティリティの重要な構造的
変化のなかにあると考えています。

ウゴ ランチオーニ 

2014年は、エマージング債券の 
基準でみても不安定な一年でした。 

　2013年5月に始まった市場の売りは
翌年1月まで続きましたが、その後あ
る程度の回復が、エマージング市場に
対する市場心理が改善するなかで6
月まで続きました。年央にかけては米
連邦準備制度理事会（FRB）による金
融引き締め懸念や頻繁な地政学的
紛争が新たに生じ、この資産クラスに
大きな影響を及ぼしました。

　第4四半期には、原油価格の急落に
よって、主に石油への依存度が高い
国やセクターのクレジット・スプレッドや
通貨が弱くなりました。ところが変化の
スピードが速く規模があまりに大きかっ
たことから、世界全体に大きな影響を 
与えることになりました。このことが、 
エネルギー輸入経済の成長に及ぼす
ポジティブな影響、およびインフレ期
待の低下を背景とした現地通貨市場
のイールド低下による収益をかき消し
ました。明るい面に目を向けると、多く
の国で総選挙が実施されましたが、ほ
とんどが前向きな結果となりました。

. 

エマージング債券 ディストレスト債券

世界中の銀行は、不良債権の処理 
を加速しています。この傾向は
2015年も続くと予想されます。

 金融危機のピークから5年以上経った 
にもかかわらず、多くの銀行はまだバ
ランスシートの整理や不良資産の処
理を終えていません。欧州では不良
債権の増加が続き、米国でも危機以
前の水準を3倍以上も上回っていま
す。自己資本規制と規制当局による
検査の強化を受けて、銀行は年々、不
良債権の処理を加速しています。

 そのうえ、最近の不安定な原油価格
は、米国における新たな機会をもた
らしています。こうした動きの結果とし
て、不動産、エネルギー、輸送、インフ
ラなどの資産集約的なセクターにお
けるディストレスト債券の投資機会が 
豊富に存在しています。

左から： 
ロブ J. ドライコナゲン、 ゴーキー アーキエタ

左から： 
パトリック H. フリン、 マイケル J. ホルムバーグ
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INSIGHTS INTO

アンドリュー A. ジョンソン

移行しており、カスタマイズの範囲
は、ボラティリティ、デュレーション、
地理、クレジット・クオリティなど、多
岐にわたっています」

　例えば、絶対リターン型やアンコン
ストレインド型の債券戦略は、特に
デュレーション・ポジショニングとい
う意味で伝統的な指数を用いませ
ん。これらの戦略は、マイナスのデュ
レーション・エクスポージャーを持つ
柔軟性があります。運用会社の成果
は、ベンチマークにかかわらず、キャ
ッシュに対するリターンとプラスのリ
ターンを生み出す能力によってのみ
評価されます。

　世界中で利回りは低い水準にとど
まっていますが、徐々に上昇傾向に
あります。ジョンソンも同じ意見です。
「私にとってこれは、インカム収益と
トータル・リターンに関連して投資家
の目標を達成する一方で、金利が
上昇するなかで相場が下に振れた
場合のバッファーを提供するにあた
り、運用会社がよりクリエイティブで
柔軟な仕事をしなければならないこ
とを意味しています」

クローズアップ：

グローバル・オポチュニスティック債券投資

アリソン B. デルガド

　当社の投資適格債券投資責任者
であるアンドリュー・ジョンソンはこう
話します。「当社は、より幅広いイン
カム志向の資産クラス、債券のサ
ブ・セクター、地域、投資商品のなか
から投資機会を特定しようとしてい
ます」

　「現在の環境は以前よりもずっと複
雑です」とジョンソンは続けます。「例
えば、欧州の周縁国の市場は、世界
の遠く離れた地域に急激な影響を
もたらしかねません。そして途方もな
い大量のデータが存在します。運用
会社は、はるかに多くのセクターや

地域について専門知識を持つ必要
があるのです」

　カスタム化が注目を集めるように
なっています。機関投資家向けコン
サルタント・リレーションズを率いるア
リソン・デルガドはこう話します。「機
関投資家は、特定のインカム収益と
リスクの範囲を設けているため、カス
タムメイドの特有のソリューションを
提供できる運用会社を探していま
す。戦略的パートナーシップや大型
の公的年金から、アドバイザーによる
収益モデルの見直しまで、この業界
は、顧客特有のベンチマーク設定に

実践的なアプローチは臨機応変で、
柔軟かつダイナミックです
より最近では、低金利環境が長引いていることから、債券投資家は、 

意味のあるトータル・リターンとインカム収益を達成する一方で、 

利上げの影響からポートフォリオを守ろうとするお客様を支援する 

方法に変更が必要となっています。
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ジェームズ L. アイズリン

地方債

グローバルな視点を持つことは、
情報や知識に基づいた決定を 
行い、トラブル・スポットを 
予想するのに有益です。 

　当社は金融危機以降、市場や経済
の相関性が大幅に高まるなかで、米
国以外の出来事をさらに注視するため
の協調的な取組みを行ってきました。 
グローバル債券投資部門の一部で 
あることで、当チームは最終的に地方債 
に影響を及ぼす可能性がある市場
のシグナルについて独自の洞察力を 
備えることができます。

　2014年に原油価格の下落が始まっ
た当初、これは地政学的な要因による
エネルギー・セクターだけの出来事だ
と考えられていました。ところが時間の
経過とともに、エネルギー・セクターに
影響を受ける米国の州政府の信用の
質に注目が集まるようになりました。こ
のことは、現在の世界において慎重な
投資を行うためには、選択した市場だ
けを注視しているのでは十分ではない
ことを思い起こさせてくれました。

　2015年には、当社は引き続きグローバ
ルの市場の出来事に注目し、精査した
上で投資判断を行っていく方針です。

債券リサーチ

昨年のエネルギー・セクターが 
示したように、信用サイクルは 
すべての人に等しい影響を及ぼす
わけではありません。  

　エネルギー価格の下落と、その後の
市場のボラティリティが不確実性を 
生み出し、証券価格に下落圧力がか
かりました。需給の不均衡是正には 
時間がかかると予想されるため、この
ボラティリティは短期的に続きそうで
す。最適な状況ではありませんが、周囲 
の雑音と中核のファンダメンタルズを
区別できる人には投資機会が生じて
います。

　質の高い債券投資リサーチには、マク
ロ経済と業界のトレンドの十分な理解
と、企業の信用の質に対する深い分析
が必要になります。

　債券リサーチ・チームとグローバル株
式リサーチ部門の間の相互活用を通
して、当社のあらゆる資源を活用する
ことで、当チームはグローバルな原油
価格の下落と回復を収益機会として
とらえることが可能と考えています。

左から：  
ヴィヴェック ボミ, CFA 

デイビッド M. ブラウン, CFA

ストラクチャード債券

2014年は「グローバル」の不安定な
状況と、米国の「ゴルディロックス 
（好調な景気）」の年でした。  

　世界的な動揺を考慮することなく、
米国中心の戦略に焦点を合わせるの
は難しいことでした。それでも米国経
済と特に消費者は、所得の増加と雇
用の伸びを通して成長を続けました。
これは当社のクレジットにフォーカスし
た戦略、とりわけ既発の住宅ローン担
保証券と住宅ローンに焦点を合わせ
た戦略にとって望ましいものでした。

　昨年の教訓は、（1）米国経済の勢い
が強まると、それを止めるのは難しい、 
（２）グローバルなニュースを考慮して
も、それを考慮しすぎてはならない、 
（３）消費者の信用力に依存する証券
に投資する際には、米国内の雇用と
金利に焦点を合わせるべき、というこ
とでした。

　2015年には、当社は引き続き米国
経済の好調を確信していますが、他の
地域で重要な「転換点」がやってくる
可能性も認識しています。

左から：  
トーマス A. ソンタグ、 テレンス J. グロムスキ 
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ポートフォリオのリターンとインカム収益、そしてリスク低減に

関する目標達成を促進するために、私的年金および公的 

年金、グローバルにおける投資ファンド、そして個人投資家

も、ニューバーガー・バーマンのプライベート・エクイティおよび 

ヘッジファンド投資ソリューションに目を向けるようになりました。

 当社のプライベート・エクイティ・ビジネスとヘッジファンド・ビジネスは、いずれも

長い実績を誇り、多様な戦略とストラクチャーを通して世界中の機関投資家に

サービスを提供してきました。私募および公募ファンドを含めて、私たちはプライ

ベート・エクイティやプライベート・デット、シングル・ストラテジーおよびマルチ・

マネージャー・ヘッジファンド投資ソリューション、不動産、コモディティ投資戦略を

ご提供しています。

 現在、当社のリキッド・オルタナティブ戦略は米国の大手確定拠出年金にも採

用をいただいております。資産運用アドバイザーや年金スポンサーが、市場との

相関性が低く、ボラティリティの低い商品の重要性を認識しているためです。当

社ではリスク低減からインカム、グロース戦略まで、さまざまな投資ニーズに対

応する幅広いオルタナティブ投資戦略を多くの投資家に提供できるように努め

ています。

投資家による需要が引き続き旺盛な 
オルタナティブ投資

34
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時計回り：

スーザン B. カッサー, CFA

ピーター J. ヴォン レへ

マウラ レイリー ケネディ

パトリシア ミラー ゾラー
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36 2014年ビジネス・レビュー：

オルタナティブ投資

アンソニー D. テュトロン 
オルタナティブ投資部門 責任者

 投資家は、伝統的資産との相関性
が低く、さらに利回りの低い環境にお
いてより高いリターンを生み出す潜在
力があるプライベート・エクイティ・フ
ァンドやヘッジファンドのような資産ク
ラスを選好しました。

　2014年にはプライベート・エクイ
ティ市場において特に活発な動き
がみられました。ファンドによる資金
調達は好調で、分配金は過去最高
水準に達しました。ニューバーガー・
バーマンのプライベート・エクイテ
ィ・ファンドは、業界のトレンドに沿っ
て、2014年にはプライマリー、セカン
ダリー、共同投資、プライベート・デ
ット、オルタナティブ投資運用会社
への出資戦略、ヘルスケア・インカ
ム投資、ブランド・ライセンスに戦略
の焦点を合わせた戦略ラインアップ
により、セパレート・アカウントや合同

運用ファンドで55億ドル以上を受託
しました。またチームは2014年に、 
約20億ドルを投資家に分配しました。

 ヘッジファンド投資ソリューションにつ 
い て は 、 当 社 は 引 き 続 き い わ ゆ る 
40Actファンド（米国ミューチュアル・
ファンド）とUCITSファンドを通して、リ
キッド・オルタナティブ投資プラットフ
ォームを拡大しており、これらの商品
の運用資産は20億ドル近くにのぼっ
ています。こうしたリキッド・オルタナ
ティブ投資ソリューションは、絶対リタ
ーンの追求や、日次流動性、ポートフ
ォリオの透明性、従来のオルタナティ
ブ投資商品より低い最低投資金額
に重点を置いていることから、引き続
き運用業界、とりわけ個人投資家向
け市場における販売会社のプラット
フォームと確定給付年金において急
速に広まりつつあります。

現在の市場は 
慎重なリスク評価を求めています
2 0 1 4 年 の プ ラ イ ベ ー ト ・ エ ク イ テ ィ ・ フ ァ ン ド に よ る 資 金 調 達 は 

記 録 的 な 水 準 に 近 づ き 、 ま た ヘ ッ ジ フ ァ ン ド の 運 用 資 産 残 高 は 

6年連続で増加を続けました。 

36
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プライベート・エクイティ・セカンダリー投資 プライベート・エクイティ共同投資

比較的競争が激しいプライベート・エクイティの 
セカンダリー市場における資産の買い手にとって 
重要なことは、他の投資家との差別化であると 
私たちは考えています。  

　当社のリソースを最大限に活用することにより、当社のセカン
ダリー投資チームは変化する市場環境に迅速に適応し、魅力
的な投資機会をとらえるべくカスタム化された流動性ソリュー
ションを提供することが可能です。

　2014年には、セカンダリー市場の取引量は記録的な水準に
達しました。成長の主な牽引役となった売り手のユニバースの
拡大、金融機関を巡る規制の変更、よりアクティブなプライベ
ート・エクイティ・ポートフォリオの管理、プライベート・エクイテ
ィ市場の全般的な成長は、持続可能で今後もセカンダリーの 
投資機会を創出する長期的なトレンドだと当社は考えています。

　セカンダリー市場は2015年も引き続き豊富な投資機会が存
在するとみており、他の投資戦略との相関性が低く、魅力的な
リターンを生み出す可能性があると考えています。

  

健全かつ持続可能な資本構造と 
「ミッドライフ」投資に着目。 

　2014年の取引環境は、ユニークな課題と機会をもたらしまし
た。2014年は2013年と同様に、レバレッジ水準およびバリュエ
ーションが上昇しました。しかし、こうした背景のなかで、持続
可能な資本構造を有する、質の高い、景気循環性の低いビジ
ネスを重視することが、そうした環境に対する適切なアプロー
チだと当社は考えました。

　私たちはとりわけ、比較的早期のエグジット可能性が存在し、
具体的かつ達成可能な価値創造プランがある企業への投資
が最も魅力的な機会を提供すると考えています。

　バリュエーションを注視しつつ、当チームは「ミッドライフ」投資
（プライベート・エクイティ・ファンドの既存ポートフォリオ企業に
よるエクイティ資本の調達機会への参画）が、割安かつ収益 
拡大の実現性も高いと考えています。

左から：  
トリストラム C. パーキンス、 ブライアン G. タルボット 

イーサン A. ファルコブ、 ベンジャミン パール 

左から： 
デイビッド H. モース、 ジョアナ ロチャ スカッフ 

デイビッド S. ストンバーグ、 マイケル S. クレイマー 
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ダイアル・キャピタル プライベート・デット

当戦略は、優れたオルタナティブ
投資運用会社に株式出資を行い、 
多様な収益源泉を有するポート 
フォリオを構築することです。 

　2014年には、こうした多角化が当社
にとっても投資家にとっても有益でし
た。当社は投資会社が運用しているフ
ァンド自体ではなく、その企業自体に
出資を行いますが、出資先を選定する
にあたり、向こう一年間に市場平均パ
フォーマンスを上回ると予想される戦
略や資産クラスに基づいて意思決定
を行うのか、としばしば尋ねられること
がありますが、それは違います。私たち
は、お客様に焦点を合わせてきた長い
実績があり、市場サイクルにかかわら
ずリターンをもたらしてきた運用会社
を発掘します。

　長期投資家である当社は、現在市
場平均を上回っている市場に過度に
傾倒することはありません。当社はこう
した考え方が2015年以降も投資家に
とって有用だと考えています。

2014年末には、債券市場の 
ボラティリティの上昇によって、 
プライベート・デット証券の 
セカンダリー市場での投資機会が
予想以上に高まりました。

　プライベート・デットは流動性の低い資
産クラスですが、高い利回りを背景に、ハ
イ・イールド債やバンク・ローンにも投資す
る「クロスオーバー」投資家を引きつけて
います。

　ボラティリティの上昇に直面したこれら
の投資家の多くは、ポートフォリオにおい
てノンコア資産である低流動性の証券
をセカンダリー市場で売却しようとしまし
た。これによって、プライベート・デットの投
資家が、質の高い企業に魅力的な利回
りで投資する機会が生まれました。

　2015年は、経済見通しは明るいもの
の、流動性の高い債券市場の不安定さ
が継続すると予想されます。このような
環境下では、プライベート・デット投資に
よって、次の3点で収益の獲得が可能と
考えています。（1）ハイ・イールド市場の
ボラティリティ上昇に伴う新発債におけ
る投資機会、（２）クロスオーバー投資家
がプライベート・デット市場から退却した
際の、セカンダリー市場における新たな
投資機会、（３）負債調達の確実な実施
を求めている発行体にとって、プライベー
ト・デットによる調達の魅力度の上昇。

左から： 
マイケル D. リーズ、 ショーン ワード 

左から： 
スーザン B. カッサー, CFA 

エリザベス トラクスラー

プライベート・インベストメント・
ポートフォリオ 
（ファンド・オブ・ファンズ・チーム）

2015年は、引き続きファンド・マネ
ージャーによるバリュエーションに
対する規律と業務改善による 
価値創造を重視。 

　ここ一年間、プライベート・エクイティ
市場における取引量、流動性、パフォ
ーマンスは堅調でした。プライベート・
インベストメント・ポートフォリオ・チーム
にとっては、プライベート・エクイティの
ポートフォリオ全体に魅力的な動きが
みられました。

　2015年も、当社はスモール/ミッドキ
ャップ・バイアウト、ラージキャップ・バイ
アウト、スペシャル・シチュエーション、
グロース・エクイティ、ベンチャー・キャ
ピタルに対して良好な見通しをもって
います。

　しかし、バリュエーションが上昇を続
けており、グローバルにGDP成長率は
一律ではありません。このため、最も魅
力的な機会は、バリュエーションに対す
る判断に規律がとれており、社内でし
っかりと定義された価値創造戦略を通
して高いリターンを生み出すことがで
きるプライベート・エクイティ・マネージ
ャーにあると考えています。

左から：  
ジョン P. ビューザー、 ジョナサン ソフェット 

ピーター J. ヴォン レへ、 ブライアン P. スミス
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ヘッジファンド・ソリューションズ・グループ カンター・グループ（米国株式ロング・ショート）

全般的に2014年はヘッジファンド、 
特にイベント・ドリブン戦略にとって難しい年でした。

　企業活動は活発であったものの、タックス・インバージョン 
（納税地変換）を目的とした企業合併や、ファニーメイとフレ 
ディーマックの訴訟等の少数の取引が、イベント・ドリブン戦略
を運用するマネージャーに不利に働き、一部のマネージャーは
売却によるポートフォリオの縮小を余儀なくされ、損失を計上
しました。このことは当社にとって、レバレッジが限定的で差別
化されたポジションをもつマネージャーに投資する重要性を強
調するものでした。

　もう一つの主要なテーマは金融政策でした。協調緩和と
低水準の市場ボラティリティが数年にわたり続いていました
が、2014年末にようやく中央銀行間における政策の乖離がみ
られるようになりました。米連邦準備制度理事会（FRB）が米
国の量的緩和プログラムを終了し、金利引き上げの準備を進
める一方で、日本では金融緩和が続き、欧州でも緩和が始ま
ろうとしていました。

　こうした動きによって、さまざまな地域で為替市場と金利の
ボラティリティが高まり、今後は多くのヘッジファンド、特にグロ
ーバル・マクロとマネージド・フューチャーズ戦略を運用するマ
ネージャーにとって魅力的な機会が生じると考えています。

景気回復は6年目に入っていますが、当社は引き続き 
緩やかな景気拡大を予想しています。

　2014年初め、当社は株式とハイ・イールド市場について前向
きな見方をしていました。株式は好調でしたが、ハイ・イールド
市場はボラティリティが高く、当社を慎重にさせました。米国社
債市場、特にハイ・イールド債にとっては、2014年は景気後退
期を除いて最も難しい時期の一つでした。

　当社はリスク資産に対する前向きな見方にリスクがないわけ
でないことを認識しています。米国経済の現在の状況が続く
ようであれば、2015年にFF金利の上昇が起こる可能性があり
ます。米連邦準備制度理事会（FRB）は段階的なアプローチを
とると予想されますが、現在の高い流動性に変化が生じると、
意図せざる結果になる可能性があります。当社は米国株式と
ハイ・イールド債のようなリスクの高い資産を組み合わせること
で、長期的に魅力的なリスク調整後のリターンを創出すること
ができると考えています。当社は、米国経済が引き続き着実
に成長し、米連邦準備制度理事会（FRB）が予想より長期に
わたる景気拡大をもたらす可能性があると考えています。

　相対的に長期的な視点を持つ投資家として、当社は米国
企業を率いる経営陣の創意工夫を信頼していますが、世界
の複雑さも理解しています。政府の介入が続いていることに 
よる長期的なインフレ・リスクや、今も続く地政学的問題が 
最も懸念される事項です。世界経済の不確実性を考えると、
魅力的なリスク調整後のリターンを実現するべく、私たちは引
き続き柔軟に意思決定を行い、さまざまな資産クラスや地域
における新しいアイデアにオープンな姿勢で臨む方針です。

左から：  
デイビッド G. カッパーマン, PhD、 ジェフリー A. マジット, CFA

チャールズ C. カンター
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　伝統的な株式と債券戦略が一連の
逆風に直面したことから、市場の全面
的なリスクへのエクスポージャー管理
を重視する低ボラティリティ・ヘッジフ
ァンドが注目を集めています。

　新しいストラクチャー、特に「リキッド・
オルタナティブ」の40Actファンドと
UCITSファンドは、個人投資家に対し
てヘッジファンド戦略へアクセスする
機会を与えています。

　「投資のエッセンスはリスク管理で
あって、リターン管理ではない」と指摘

したのは、バリュー投資の父と呼ばれ
るベンジャミン・グレアム氏でした。

　「当社は2008年以来、ロング・ショ
ート戦略を駆使した運用を行ってき
ました」とロング・ショート・ポートフォ
リオ・マネージャーであるチャールズ・
カンターは述べています。「ある時点
において、当社の相場変動による影
響を抑えた投資およびリスク管理ス
タイル（“スムーズ・ライド”）は、幅広
い顧客ベースにとって理にかなって
いました」

デイビッド G. カッパーマン, PhD

新しい時代は、 
新しいツールを必要とします
近年、アドバイザーや個人投資家は、インカム性、成長性、ポート 

フォリオ・ボラティリティに対応するため、非伝統的なヘッジファンド

戦略を採用するようになりました。

　アドバイザー・ソリューション・グルー
プの責任者であるジェイソン・アイン
スウォースは、「当社のパートナーは目
標達成を重視するようになっており、
それは私たちの伝統である結果重視
と一致しています。現在はほとんどの
アドバイザーにとって、リスク管理が中
心的な焦点になっています。さまざま
な資産クラスにおいて、シングル・マ
ネージャー、マルチ・マネージャー、米
国およびグローバルの幅広いポート
フォリオをもつことが重要です」と説
明します。

　カンターは、さらにこう話します。「投資 
哲学は、常に、高いリスク調整後の 
リターンを求めて、個々の証券のレベ
ルにおける綿密なファンダメンタル
ズ・リサーチを行うことでした」

　当チームは、ロングおよびショートの
双方の取引において、高い確信度の
下で投資を行っています。

クローズアップ：

リキッド・オルタナティブ投資

チャールズ C. カンター
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　カンターが運用する米国株式ロン
グ・ショート戦略を補完しているの
が、デイビッド・カッパーマンとジェフリ
ー・マジットが共同運用している当社
のマルチ・マネージャー・プラットフォ
ームです。「ヘッジファンド・マネージャ
ーのリターン間には大きな格差があ
ることを考えると、マネージャーの選
定が重要であることが分かります。
当社は数十年にわたって中小のヘ
ッジファンド・マネージャーを分析し、
特定の市場環境においてアウトパフ
ォームする能力を有するマネージャ
ーの選定に努めてきました。洞察力、
反復可能なプロセス、有効な結果を
示し、当社の選定基準に達したマネ
ージャーが、当社マルチ・マネージャ
ー・プログラムに参加することが可能
となります」。現在、当チームは株式
ロング・ショート戦略と絶対リターン戦
略の2つのマルチ・マネージャー戦略
を運用しています。

　手数料も従来のものとは異なりま

す。「ヘッジファンド・マネージャーは、
分配の価値と、精査を受けて正当性
が確認されることの重要性を認識し
ています」とカッパーマンは話してい
ます。「ヘッジファンド・マネージャーは
当社と共に進化し、伝統的なヘッジ
ファンドよりも合理的な手数料体系
のもとで、戦略を提供しています」

　アインスウォースはさらにこう続けま
す。「マルチ・マネジャー・リキッド・オ
ルタナティブファンドは、以前はヘッ
ジファンド戦略にアクセスできなかっ
た個人投資家だけでなく、これらの
商品の補完的な性格を認識してい
る確定拠出年金からも高い需要を
得ています」

　ここ一年間、当社は2つのグローバ
ル戦略によって、ロング・ショートのラ
インアップを拡充してきました。「国
境を越えて投資テーマを実行する当
チームの運用によって、お客様が一
連の新しい機会にアクセスすること

が可能になります」と、グローバル株
式ロング・ショート・ポートフォリオ・マ
ネージャーであるダニエル・ゲバーは
説明します。「人口構成から経済、テ
クノロジー、ヘルスケア等のさまざま
なテーマにわたり、当チームはグロー
バルでのリサーチ能力を通して、投
資アイデアを発掘しています」

　グローバル・クレジット・ロング・ショ
ート戦略をリック・ダウドルと共同運
用するノーマン・ミルナーは、当社の
グローバル・クレジット・ロング・ショー
ト戦略にも同じように大きな機会が
あると、説明しています。「30年に及
ぶ債券の強気相場の終わりに近づ
いており、世界的な規模で中央銀行
の政策に差異が生じる前例のない
時期に入りました。これによって、す
でにボラティリティが高まっており、当
社のような債券の銘柄選定を行う『
クレジット・ピッカー』にとっては素晴
らしい投資機会がグローバルで訪れ
たと考えています」

ダニエル ゲバージェイソン アインスウォース ノーマン ミルナー
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　英国を含むヨーロッパ、中東および
アフリカにおける経験から、ホアは機
関投資家やアドバイザーの支持が
得られるカスタムメイドのソリューショ
ンを見出すことを重視し、世界中で
活動してきました。

　「インカム条件を満たすことが困難
となっている投資家は、当社と共に
新しい非従来型のアイデアを模索し
ようとしています。ロイヤルティー・イ
ンカムは、現代のビジネスモデルで
あり、有形のキャッシュフローとしての
ロイヤルティー収入が得られる魅力
的な投資ソリューションです」

　プライベート・エクイティ部門のマ
ネージング・ディレクターであるサミ
ュエル・ポラトは、ロイヤルティーに
着目してストラクチャリングされた、

またはロイヤルティーが直接リター
ン源泉となる投資に対する投資家
からの需要が増えていると説明しま
す。「ロイヤルティー投資は比較的ニ
ッチな資産クラスですが、低金利環
境において代替的なインカムの源泉
を探している投資家にとって、ロイヤ
ルティーのキャッシュフロー・ストリー
ムは魅力的な利回りをもたらす可能
性があります」

　ポラトは、「ロイヤルティーは、原資
産に由来するキャッシュフローの権
利です」と説明します。それは石油・
天然ガス探査、音楽、製薬などの多
様な産業に存在します。ロイヤルテ
ィーは、ある資産―特許や商標権、
著作権などの知的財産―を使用す
る権利について、契約に基づいて一

非伝統的なソリューションを世界中で提供
当 社 の ア ジ ア 太 平 洋 地 域 に お け る ビ ジ ネ ス の マ ネ ー ジ ン グ ・ デ ィ レ ク タ ー 兼 責 任 者 で あ る 

ニ ッ ク ・ ホ ア は 、 伝 統 的 な 投 資 戦 略 と 並 行 し て 、 非 伝 統 的 な 戦 略 の 提 供 機 会 が あ る と 

考 え て い ま す 。

方の当事者から別の当事者に支払
われるものです。

　 ホ ア は さ ら に こ う 述 べ て い ま す 。 
「私たちはロイヤルティー収入に戦略
的な魅力があると考えるアジアの複
数の機関投資家や、仲介を行う販
売代理店と契約を結ぶことができま
した。これにより、それが医薬品であ
っても、ブランドのロイヤルティーであ
っても、こうしたコンセプトによってお
客様が新しいソリューションに参加す
ることが可能となります。端的に言え
ば、これらは伝統的な債券のベンチ
マークとの相関性がなく、魅力的な
インカムをもたらす可能性があるリア
ル・アセット戦略なのです」

クローズアップ：

ロイヤルティー戦略

ニック ホア サミュエル N. ポラト
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グローバル・クレジット・ 
ロング・ショート

ハイ・イールド債の 
信用スプレッドは、2014年末、 
特に原材料とエネルギーに 
関連した産業で拡大しました。

　当社はこれらのセクターにおいて、市
場から妥当な評価を受けていない質
の高い企業や証券を特定する機会が
存在すると考えています。世界の一部
における量的緩和によって、投資家は
高い利回りを求める資本をソブリン債
から引き揚げ、より高いリターンが得ら
れる可能性がある債券にシフトさせる
かもしれません。その場合は、社債が
有利になるでしょう。

　債券投資家は、利回りのニーズや金
利リスク、流動性が低いリスク資産と
よりボラティリティの高い資産の間で
バランスをとっています。当社はファン
ダメンタルズを重視しつつ、さまざま
な種類の投資リスクを低減した形で
投資を行う方針です。

　2015年は近年よりも、より集中した
産業、クレジットの選別、ポジションの
大小がアルファ創出における重要な
要素になると考えています。

左から： 
イタイ バロン、 リック ドウェル 

ノーマン ミルナー、 ダレン L. カーター

グローバル株式ロング・ショート

投資家として、世界のどこに 
どの程度の資金を 
配分するかについて、 
厳格な枠組みを適用しています。  

　当チームはマクロ経済学や政策の
調査、さまざまな産業におけるボトム
アップでの事業評価を行う一方で、
投資家のポジショニングや心理にも
配 慮 し て い ま す 。 2 0 1 4 年 に 米 国 市
場、2013年に日本市場が上昇しまし
たが、2015年は金融緩和政策がとら
れ、ファンダメンタルズの底打ちの可
能性がある欧州の見通しに注目して
います。昨年の市場の動きや当社の
投資経験（1990年代のエマージング
市場危機、インターネット・バブルの崩
壊、そして直近の世界金融危機を含
む）から得た視点を基に考えると、今
年はさらにボラティリティが高まると予
想しています。

　私たちは2015年が、リスク管理と 
ヘッジに重点を置く当チームのような
投資戦略に魅力的な環境となる可能
性があると考えています。

左から： 
アラン フリーマン, CFA、 ダニエル ゲバー 

トリー トラン

マーキー・ブランズ

当戦略は、幅広い消費者セクター
における知的財産で構成された 
分散ポートフォリオの構築 
および価値向上を目的に 
2014年に設定されました。  

　マーキーはブランドのオーナーとして、
社外の商標権やブランドを通して製品
の差別化を図るライセンシーからの世
界的な需要から恩恵を受けることが
可能です。質の高いブランドは、地理
的にブランドを拡大したいと考える潜
在的なライセンシーや、品揃えを向上
させるためにブランドとの独占契約を
求める小売業者からの需要が世界中
で高まっています。

　分散ポートフォリオの構築において、
ブランド・ライセンシング専業会社は、
しばしば公開市場において、あるいは
企業売却の際に魅力的な評価を受け
てきました。魅力的な業界動向が存
在するにもかかわらず、組織化された
形でライセンシング業務を行う企業は
少数であることから、マーキーが2015
年とそれ以降も市場において有利な
立場にあると考えています。

左から： 
コーニー M. ベーカー、 マイケル ディリジリオ 

ザッカリー シーゲル、 サミュエル N. ポラト

needs to be composed
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44 個人のお客様

2 0 1 4 年 に お い て 、 当 社 は 過 去 最 多 の 個 人 の お 客 様 と

そ の ご 家 族 に サ ー ビ ス を 提 供 し ま し た 。 多 く の お 客 様

に と っ て 、 当 社 と の 関 係 は 何 年 も 、 何 十 年 も 、 何 世 代 も 

前 に さ か の ぼ り ま す 。 そ の 一 方 で 、 独 立 系 で 従 業 員 が 

所有する非常に焦点がはっきりした資産運用会社である

当社に新たに資産を預けることを選択されているお客様も 

いらっしゃいます。

　当社の個人顧客事業は、私たちの伝統を反映しています。また、プラットフォー

ムとサービスの拡大とお客様との関係の強化を続けるなかで、将来もこの市場

でサービスを提供していく当社の固い決意を確認するものです。

　当社の投資家やクライアント・マネジメントの専門家は、日々世代を超えたご

家族と関わり合い、インカム、グロース、資産の保全というお客様の目標の達成

を支援しています。

当社のミッションの真髄は、 
資産を守り、成長させることです

44
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左上から時計回り：

ダニエル P. パドゥラノ

マイケル W. カメン, CFA

マービン C．シュワルツ

ニッキ マーシャル

デイビッド R. ペドウィツ
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　私たちは、広範囲にわたる伝統的、
非伝統的な投資戦略を活用できる
ほか、ニューバーガー・バーマン・トラ
スト・カンパニーの投資アドバイザリ
ー、ウェルス・プラニング、個人およ
び機関投資家向け信託業務へのア
クセスも提供することが可能です。
これらすべてのサービスを、質が高
く個々のお客様に合わせたサービス
とコミュニケーションとともにお客様
に提供しております。

　2014年には、投資家がポートフォ
リオのリスクを低減するために、相関
性およびボラティリティが低いヘッジ

ファンドや、流動性の低いプライベー
ト・エクイティへの投資など、株式や
債券を超えた非伝統的な投資先を
探し続けるなかで、当社は投資ソリ
ューション、グローバルリサーチ、アド
バイス能力の範囲を拡大しました。

　当社は、各地域に拠点を構えるウ
ェルス・アドバイザーのほか、個々
のポートフォリオ・チームを通して、 
この幅広いプラットフォームを提供
しています。いずれも、お客様と緊密
に協力し、世代を超えた具体的な
ニーズに対応するために設計され
た、税制も考慮したフレームワークで 

お客様との関係は 
すべてがユニークで、すべての 
ソリューションはカスタムメイドです
当 社 は す べ て の お 客 様 と 直 接 関 わ り 合 い 、 カ ス タ マ イ ズ さ れ た 

税 効 率 の 高 い 投 資 枠 組 み の な か で 、 資 産 の 保 全 と 成 長 目 標 、 

収益ニーズ、リスク許容度のバランスをとり、お客様の特定の投資 

目標やニーズに焦点を合わせます。

カスタマイズを行い、ポートフォリオ
を構築しています。

　ニューバーガー・バーマン・トラス
ト・カンパニーを活用することで、私
たちはお客様の信託と相続計画の
プロセスにおいて、しばしば受託者
として、有意義な方針を提供するこ
とが可能です。経験豊かで、思慮深
く、忍耐強く、資産運用とウェルス・
ソリューションに精通した当社のアド
バイザーは、会社のあらゆる部門か
らお客様との関係にソリューションを
もたらしています。

　「エイジ・オブ・アイデア」イベント
などを含む投資フォーラムやリサー
チ・ペーパー、マーケット・インサイト
などのさまざまなプログラムは、教
育界からジャーナリズム、ハイテク
業界まで幅広い声を集約し、当社
のお客様との包括的な関係を強化
するのに大きな役割を果たしていま
す。一連の計画立案や投資の話題
にわたってご家族と関わり合い、長
期的な投資戦略に関する情報を提
供し、助言を行うなど、当社のお客
様お一人おひとりとの関係に対する
コミットメントはきわめて大きいとい
えます。

2014年ビジネス・レビュー：

個人富裕層

ジョセフ V. アマト ケニス G. レンデ
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ストラウス・グループ

昨年の経験は、当チームのポートフォリオにとって、 
謙虚な気持ちにさせるものでした。 
これは主に、予想外の世界原油価格の下落によるものです。

　地政学が主導するこの出来事の規模の大きさは予想以上であり、またこれは世界的
な需給の大幅な不均衡に裏付けられたものでもありませんでした。現在、当チームは 
将来に完全に焦点を合わせており、2015年の株式市場については強気の見通しです。 
米国の失業率は、GDP成長率が前年比で改善するなかでさらに低下すると予想され
ています。自動車販売は堅調です。住宅のトレンドは改善し、インフレは抑制されてい
ます。ガソリン価格の下落は、平均的な米国の消費者にとって大幅な減税と同じ効果
をもたらしています。

　企業の財務内容は強く、自社株買いの承認が増えており、合併・買収（M&A）は 
高い水準にとどまる公算が大きくなっています。欧州と日本の経済は前年比で改善が
予想される一方、中国経済は適度に減速するとみられますが、極端に弱くなることは
ないでしょう。

　一つの重要なマイナス要因は、ドル高と、ドル高によって企業収益の改善が相対的に
小幅なものにとどまると予想されることです。最も重要なのは、私たちが敬意を払い、
注目しているエコノミストが、予見可能な将来に景気後退の兆候はみられないとして
いることです。これが株価を下支えすると予想しています。

左から： 
ステファニー J. スティフェル、 デヴィット I . ウェイナー、 ジェレミー R. クラマー 

マービン C. シュワルツ、 ヘンリー ラマロ、 リシャール J. グラスブルック, CFA
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マイケル J. カミンスキー

次世代に目を向ける 

ウィリアム J. ピーターソン

　「私たちはお客様とそのご家族と
共に成長し、関係を深化させ、その
進化するニーズに応えるために新
しいソリューションを開発してきまし
た」と当社のファンド会社のマネージ
ング・ディレクター兼社長であるロ
バート・コンティは述べています。

　「私たちは自らを単なる投資顧問
会社とは考えていません。お客様の
腹心の友、共鳴板となり、ご家族の
相談相手になっています。お客様と
こうした関係を築いているのは、資
産運用は退職後の目標を達成する
だけでなく、ご家族に代々受け継が

れる相続財産を確立し、継続してい
くためのものだと理解しているから
です」とチーム・カミンスキーのポー
トフォリオ・マネージャーであるマイ
ケル・カミンスキーは話しています。

　コンティはさらにこう述べています。
「当社は複数の世代のプロフェッシ
ョナルが協調して仕事をするユニー
クな環境を育んでいます。アドバイ
ザーやポートフォリオ・マネージャー
の一部は創業当初からの社員で、
今でも同じお客様と協力を続けて
います」

何世代にもわたる投資家のために、 
何世代にもわたって投資をしています
当社の扉が開かれてから70年が経過し、その能力と世界における存在感は大幅に拡大されましたが、 

個人のお客様とそのご家族に対する焦点は少しも揺らいでいません。

　 カ ミ ン ス キ ー は こ う 説 明 し ま す 。 
「相続計画の重要性を理解するこ
とは、このビジネスに不可欠なこと
です。現在のお客様と、そのご家族
の次の世代に切れ目のないサービ
スを提供するために、人員を増強し
ました。あらゆる段階においてお客
様を熟知し、自分のことのように感
じて、カスタムメイドのソリューション
を提供することが、基本的な方針 
です。お客様には、当チームが複数
の世代のメンバーを有し、お客様の
資産だけでなく価値観と代々受け

48



4949

 

継がれる相続財産も理解し、今後
何年もサービスを提供していく所存
であることで安心していただけると
思います」

　「資産運用の成功は、希望するラ
イフスタイルを維持するために資産
を確保することだと多くの人が考え
ますが、当社はそのミッションや伝
統と一致したもっと長期的な視点
に立っています」とベテランのウェル
ス・アドバイザーであるウィリアム・ピ
ーターソンは説明します。「お客様
の日々のニーズのために計画を立
てるだけでなく、将来の世代に代々
受け継がれる相続財産や、慈善面
での関心などにも対応する必要が
あります」フェラン／ピーターソンチ
ームのお客様には、個人としてのユ
ニークな条件や好みを持つ数世代
にわたるご家族がいらっしゃいます。
私たちはお客様を熟知しており、お
客様はご家族のニーズを満たす能
力が私たちに備わっていることをご
存じです」

　「資産運用は普遍的な手法に従
うべきではありませんが、同じこと
が信託・相続計画にも当てはまりま
す。資産の移転計画は、すべての個
人またはご家族の状況―その目標
や特定のニーズ、好みなどを踏まえ
る必要があります。それを巧みに行
うことが、当社のミッションであり当
社の存在意義なのです。そのため
に、考え抜かれた計画を立て、実行
する責任が私たちにはあります」と
ニューバーガー・バーマン・トラスト・
カンパニーの社長兼最高経営責任
者（CEO）であるダイアン・レダーマ
ンは説明します。「個人や慈善団体
への資産の移転を支援するための
節税効果の高い信託商品が数多く
存在しますが、私たちはそれぞれの
ご家族と協力して、お客様固有の
ご要望に応えるための包括的なカ
スタムメイドの相続計画をご提案い
たします」

　お客様の人生のあらゆる側面―
特にご家族―を理解せずに、財務
面におけるニーズを全体を把握す
ることは不可能とは言わないまで
も、きわめて難しいものです。特に、
相続計画が関わる場合には、私た
ちは当初のお客様だけでなく、その
配偶者やお子様にも資産運用に関
する会話に参加いただくようにして
います。ピーターソンはこう付け加え
ます。「お客様はご家族と財産につ
いて話し合う方法について自信が
なかったり、ためらわれたりする場合
が多いのです。お客様は私たちの
経験や、こうした会話を手助けしよ
うとする姿勢を価値のあるものとみ
てくださいます。そして信頼できるア
ドバイザーが、相続される資産の管
理と、財務面での目標達成を支援
し続けることを知って、安心してくだ
さるのです」

ロバート コンティ ダイアン E. レダーマン
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チーム・カミンスキー パドゥアノ・グループ

2014年には、ロシアのクリミア併合や唐突に思われた 
イスラム国の台頭、テロの急増、アフリカの疫病などの 
非常に懸念される地政学的な出来事が相次ぎましたが、
焦点を絞り、忍耐強くあることが勝利につながる戦略で
あるということが証明されました。

　私たちは、主要なテーマに焦点を絞りました。つまり、私たち
が有望だとみなした企業が、価格の上昇によってその価値を
証明するのを忍耐強く待つことです。

　一年を通して、市場はより優れた企業とそうでない企業を
区別するようになりました。こうした動きは過去4年間とは反
対で、私たちの強みを生かすことができる動きです。2015年
は、そうした動きの妨げとなるような地政学的な出来事が続く 
可能性が高いものの、一貫性を保持し、当社のポートフォリオ
組入れ企業の業績見通しおよび先進国経済の改善を活用す
る方針です。

 

左から： 
リチャード M. ワーマン、 ミンディ シュワルツァフェル、 マイケル J. カミンスキー 

ジェラルド P. カミンスキー、 デイビッド G. ミズラチ、 ジェームズ J. ガートランド

左から： 
デイビッド A. ウィルソン, Jr., CFA、 ダニエル P. パドゥアノ, CFA 

シェレル J. アストン, Jr.、 ジェイソン K. ビンチアディス

2014年を振り返ると、 
多くの際立った要素がみられました。

　第一に挙げられるのは、金利の低下です。当社は米国経済
が改善を続け、量的緩和が終了するなかで、金利が上昇する
と予想していましたが、むしろ金利は低下しました。第二に、原
油価格の急落が「利回り株」型証券へのエクスポージャーによ
って、当社のセレクト・エクイティー戦略、オール・キャップ・オポ
チュニスティック・グロース戦略およびインカム戦略に影響を
及ぼしました。

　最後に、さまざまな株価指数に乖離がみられました。S＆P株
価指数は大幅に上昇しましたが、当初の小型株指数は小幅
な上昇にとどまりました。上記はいずれも予想に反した結果で
した。現在、投資家はいくつかの根本的な問題や逆流に直面
していますが、上場投資信託（ETF）や高頻度取引（超高速
取引）の拡大が今後さらにボラティリティを大幅に上昇させる
可能性があることを考えると、「ブラック・スワン」と呼ばれるき
わめて稀な出来事が発生する可能性を理解することが重要
だと思われます。2014年は私たちにリスク管理の重要性と、そ
のためのスキルを磨き、強化し続けることの必要性を思い起こ
させてくれました。

　私たちは、当チームのポートフォリオが今年を上手く乗り切れ
るポジションにあり、2015年には投資家のために成果を上げる
ことができると思います。
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ボルトン・グループ KSEバリュー・グループ

2014年の株式市場と世界経済はいくつか 
大きな予想外の出来事をもたらしましたが、 
その一部は未だに完全な説明ができていません。 

　年央以降、ドルは対ユーロで急上昇し、米連邦準備制度理
事会（FRB）が算出する貿易加重平均ドル指数は10％余り上
昇しました。経済成長率は欧州や中国、日本、ほとんどの新興
国で予想を大幅に下回りました。年央には、年初の世界同時
成長の予想が、景気後退の懸念にとって代わられました。米
国では、第2～第4四半期の国内成長が堅調だったにもかか
わらず、金利が大幅に低下しました。

　2014年に10年物国債利回りは3.04％から2 .17％に低下
し、2015年1月半ばには1.82％に低下しました。サウジアラビア
は石油輸出国機構（OPEC）の原油価格の安定化をもたらす
国としての歴史的な役割を放棄し、下半期における原油価格
の50％以上の下落の要因となりました。ブレント原油は2014
年6月に1バレルあたり111ドル強でピークをつけ、2015年1月
には同50ドルを割り込みました。

　特筆すべきは、これらの予想外の出来事がいずれも「一瞬に
して」起こったことです。これらは、投資の根拠とされるものが
急激に変化する可能性があることを投資家に思い起こさせま
す。かつてなかったほど、投資は24時間態勢の休みない意識
と分析を必要としているように思われます。

左から： 
ジョン D. デステファノ、 クリスティアン F. レイノルズ、 ダレン M. フォーゲル 

デイビッド R. ペドウィツ、 ジェームズ C. ベーカー、 マリア パパス、 リンダ J. ルドウィグ 

左から： 
マイケル N. エマーマン, CFA、 ブルック ジョンソン、 ミシェル B. シュタイン 

リチャード ベソロフスキ－, CFA、 ケニス M. カーン, CFA

長年の豊かな経験を有する投資家として、 
私たちは旧来の手法―市場サイクルを超えて長期的な
実績を求める―による資産運用を継続します。

　当社は、徹底したファンダメンタル分析、潜在的なカタリストの 
評価、複数の経済シナリオに対するストレステストに基づいて、
「1銘柄ずつ」ポートフォリオを構築していきます。私たちは困
難な時期を乗り切ることができると同時に、良好な投資環境
下で機会を最大化できるような優れた投資対象を探していま
す。毎年新たな課題や新たな投資機会が生まれます。

　2015年も、これまでと何ら変わりはないでしょう。焦点を絞る
と同時に柔軟であることが重要です。私たちのメンターである 
ロイ・ニューバーガーは繰り返しこう言っていました。「思想や人物、 
この冒険にあふれた世界に存在する可能性に基づいた理想
主義にのめりこむのは間違いではない。しかし、特定の企業の
株にほれ込んではならない」。

　2015年が始まるにあたって、私たちは何十年もの経験を活か
し、またそれをもう一度将来のために役立てていく所存です。
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フレンケル・グループ

左から：  
ロバート H. パールマン、 フランシス L. フレンケル、 ケネス Y. アマノ, CFA 

アン マリー フォス, CFA、 デイビッド M. ロス

2014年が終わるなかで、 
S&P500株価指数が過去6年のうち5年において、 
2桁のリターンを達成しました。 

　このような平均を上回るリターンの時期が続くと、利益確定
の売りによって市場が下落する可能性があるため、私たちは
状況を注視しています。こうした下方ボラティリティリスクが、
劇的に下落した原油価格、最近のテロの継続、その他無数の
外的要因をきっかけに高まるかもしれません。

　ただし米国経済は、ガソリン価格の下落が消費支出を刺激
し、雇用が増え続け、住宅市場の回復が続くなかで引き続き
堅調です。

　米国企業の大半の利益の伸びは国内経済の実績に大きく
依存しているため、短期的なボラティリティは長期的な投資機
会になると、当チームは確信しています。

カーメン・グループ

2014年の経験から学び、今後の見通しを強固にするもの 
としては、株価は主に企業収益の伸びが牽引し、 
株式市場における株価収益率（PER）の大幅な上昇の時期は 
もう終わった可能性が高いということです。  
　2014年に入るなかで、当チームの株式リターン全般の見通
しが控えめだったことから、いくつか認識できる市場の動きを
活用すべく動きました。特殊医薬品のような業界の統合再編
は、残っている質の高い合併・買収の標的となりうる企業を 
一段と魅力的なものにしました。ますます重要なトレンドにな
りつつある「アクティビスト（物言う株主）」は、私たちのポートフ
ォリオに重要な役割を果たしました。最後に、コモディティ価格
が弱含んだため、エネルギー部門におけるエクスポージャーを 
再調整しました。

　2015年も当チームの基本的な投資方針は変わりません。 
質の高い企業と経営陣に投資を続け、マクロ経済の変化が 
明確になったときにはポートフォリオを変更し、短期的に個別
銘柄に大きな動きがあり、魅力的な買い場になる場合には、
臨機応変に行動します。

左から： 
マイケル W. カーメン, CFA、 リー J. タウィル, CFA



53

個人富裕層のお客様を担当する当社の投資運用担当者は、個人のお客様、ご家族、 
団体や企業にユニークなカスタムメイドのソリューションを提供しています。 
長期にわたるお客様との関係とその深さは、カスタマイズとサービス重視に 
深く根差した企業文化によって説明することが可能です。

　世代を超え、慈善団体や組織も含め、信託や相続を通したお客様との関係に対する私たちの
全面的なコミットメントは、2014年に当社が独立経営に完全復帰したことでさらに強化されまし
た。当社の存在意義を長年定義してきた資質―カスタム化されたソリューション、個別にアレン
ジされたサービス、そして投資への情熱―は、今でもお客様、そのお子様、お孫様の共感を得
ています。

　当社の投資助言はアクティブです。担当者が直接関与するポートフォリオ運用は、その定義
上、カスタマイズされたソリューション、慎重なポートフォリオ運用とモニタリング、長期的な目標
への焦点、相続問題や税金対策をアクティブに示しています。

　「当社のお客様は実に多様で、私たちが運用しているそれぞれのポートフォリオが、異なった、
ユニークな関係を示しています」とヨランダ・トゥロシーは語ります。「当社のプラットフォームは、
シンクタンクや集中型の発電機に似ています。発電機のエネルギーにあたる調査や信託、受託
者、カストディにすぐに接続できるものの、意思決定は独立して行うことができるのです」

　「私たちが行うことができる最も重要な投資には、お客様を熟知するための投資も含まれま
す」とアクセル・シュプフは話します。「それにより関係を深め、考えつくされたソリューションや計
画を立案することが可能となります」

シュプフ・ 
グループ

キャピタル・ 
グループ

アイスマン・ 
グループ

コプリン・ロイド・ 
グループ

スロート・ 
グループ

アンダーソン・ 
グループ

幅広いリソースにより、カスタムメイドのソリューションを提供

左から： 
ケアリー A. コプリン 

メリンダ L. ロイド

左から： 
ブラッドリー M. アンダーソン 

ジョン E. テルジス, CFA

ローラ J. スロート, CFA 

（ギズモと共に）

H. アクセル シュプフ ヨランダ R. テュロシー 左から： 
スティーブン アインスマン 

ダナ E. コーエン 

マイケル E. コーエン
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過 去 6 年 に わ た り 、 当 社 は 戦 略 的 に 組 織 を 構 築 し て 

き ま し た 。 当 社 の ミ ッ シ ョ ン の 中 心 に あ る の は 運 用 能 力 

で す が 、 そ れ と 同 時 に リ ス ク 管 理 、 テ ク ノ ロ ジ ー 、 お 客 様 

へのサービス提供、従業員の関与にもコミットしています。  

　投資とは、品詞でいえば動詞でありますが、ポートフォリオ運用以外にお客様 

にサービスを提供するのもやはり動詞です。当社の投資家がそれぞれのお客

様のニーズに応じたポートフォリオのソリューションを提供できるように、リスク

管理、システム、テクノロジーに投資を続けています。こうした投資への焦点

は、テクノロジー、オペレーション、法務・コンプライアンス、財務、そしてもちろん

お客様へのサービス提供における全社的なソリューションを構築することに対

する当社のコミットメントによって補完されています。 

 
会社と従業員に長期的な投資を行う

54
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左上から時計回り：

ウィリアム A. ブレーバーマン

デイビッド J. エッカー

アラン H. ドージー, CFA

ウィリアム A. アーノルド

ヘザー P. ザッカーマン
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　2014年には、当社はこの精神に
則って、(1 )お客様の立場に立つ、 
( 2 )お客様特有のユニークな目標
に基づきカスタムメイドのソリューシ
ョンを提供する、(3)長期的な投資
において違いをもたらすことができ
るリサーチ、洞察力、新しいアイデ
アを提供する―というミッションに
焦点を絞り、顧客カバレッジプラット
フォームの強化を続けました。当社
は引き続き卓越した人材を惹き付
け、2014年には、40社近い会社か
ら63人の顧客カバレッジ・プロフェッ
ショナルを採用しました。

　当社のチームは、投資プラットフ
ォ ー ム に 革 新 を も た ら し 続 け る と

いう決意なしには、お客様にとって
の存在意義を維持できないでしょ
う。2014年には引き続き、規律の
あるアプローチで運用能力を拡大
しました。具体的には、ダニエル・
ゲバー率いるグローバル・株式ロン
グ・ショート・チームの参画、マーキ
ー・ブランズ（ブランド・ロイヤルティ
ー戦略）運用チームの拡大、2013
年に採用したエマージング債券戦
略チームの追加採用を行いました。
さらに、年末にはオーチャード・スク
エア・パートナーズのグローバル・ク
レジット・ロング・ショート運用チーム
が加わりました。

　さまざまな地域の機関投資家、個
人のお客様、アドバイザーに対して
は、2014年に当社のチームがお客
様へ、セパレート・アカウント、米国の
ミューチュアル・ファンド、UCITSファ
ンド、集団投資信託、上場ファンド、
プライベート・パートナーシップなど
20の新しい投資ビークルを追加し
ました。こうしたイノベーションはもち
ろん、最終的には顧客ビジネスの成
長を促進することになります。具体
例を挙げると、私たちの中核である
ロング・オンリーの米国ミューチュア
ル・ファンド・ビジネスの5年間の資
金流入の72％は、過去5年間に立
ち上げられたファンドに対するもの
です。6 

　当社は2013年に新設された台北
とハーグのオフィスの人員強化を継
続し、ロンドンやシンガポールのオフ
ィスも成長に応じて大幅に拡張しま
した。また2014年にはパリやボゴタ
にオフィスを新設しました。欧州、中
東、アフリカ、アジアにおいて、合計
で15人が顧客カバレッジ・チームに
加わっています。以降のページに示
されている通り、私たちの顧客カバ
レッジへのコミットメントは、言語を
問わず普遍的なものです。

2014年ビジネス・レビュー：

顧客カバレッジ

アンドリュー S. コマロフ
最高執行責任者
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ニューバーガー・バーマンでは、 
グローバルな顧客カバレッジの価値を 
地域特有の課題に直結する取り組みと定義して います。当社の 

顧客カバレッジ・チームは16カ国に拠点を有し、さまざまな顧客 

セグメントをカバーしており、顧客との関係はますますカスタマイズ

されたものになっています。

6ニューバーガー・バーマンは、2014年12月31日時点で、ロングのみのオープンエンドの米国ミュ
ーチュアル・ファンドを運用しています。
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東アジア地域

当社の多様な投資戦略を、カスタムメイドのソリューションとしてご提供する 
ことにより、機関投資家（銀行、保険会社、地域金融機関、公的年金、企業 
年金など）や委託会社および販売会社等の幅広いお客様のニーズにお応えし、 
当地域におけるお客様との結びつきを深めてまいります。

　日本では、アベノミクスの第一の矢に呼応して中央銀行がとった大胆な金融緩和 
政策が大きな契機となり、金利の低下が続いています。

　さらに将来のインフレ懸念を反映し、外国株式と外国債券が注目を集め、金融機関を 
中心とした機関投資家による需要が高まっています。このような状況を追い風として、
当社は多様な投資戦略をより幅広い機関投資家にご提供する機会を得ています。

　リテールのお客様との取り組みにおいては、現在採用いただいている戦略の支援を 
継続すると同時に、新たなポートフォリオのご紹介を進めています。お客様のニーズ
に応じたカスタムメイドのソリューションをご提供するためには、多くの場合において 
お客様との戦略的なパートナーシップが必要となりますが、「預金から投資へ」といった 
現在のトレンド（日本版ISAであるNISAを含む）に対応している国内資産運用会社との 
関係を深めることを通して、ビジネスの規模と販売経路の拡大が進み、新たなマン 
デートが生まれています。その中でも、リキッド・オルタナティブ戦略が大きな注目を 
集めています。

　韓国では、事業の成長とチームの拡大を受けて、ダエヨン・キムを同国の責任者に 
任命しました。個人投資家市場への進出を機として、2014年10月には韓国最大の 
金融グループの一社と戦略的パートナーシップを結びました。当社は今後も人員増強や
提供商品の拡充などを通して、韓国におけるビジネス基盤をさらに強化してまいります。

seoul

seoul

tokyo

上田 剛史 

（東京） 

牧 剛司

（東京） 

浅場 公明

（東京）

幾嶋 崇

（東京） 

ダエヨン キム

（ソウル）

ヨンサン ナ

（ソウル） 

大平 亮
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taipei

hong kong

アジア太平洋地域

2014年においても、 
当社はアジア太平洋地域で大きな躍進を遂げました。 

　当社の顧客ビジネスは成長を続けており、現在では政府系ファンドや年金基金、フ
ァミリー・オフィス、保険会社、銀行など、150を超える投資家にサービスをご提供して
います。大きな変化としては、お客様が多様化し、機関投資家とリテールのお客様の
バランスがとれてきたことです。2014年には、香港とシンガポールで個人投資家にも
UCITSビークルの戦略の提供を開始し、現在は両地域で主要な銀行や一部の大手
金融商品仲介業者のほか、台湾と中国の主要金融機関と提携しています。

　オーストラリアでは、集団投資スキーム（pooled vehicle）の提供を拡大し、今では個人 
投資家が当社のリキッド・オルタナティブ戦略にアクセスが可能となりました。アジア 
市場で当社が事業の拡大を続けるなかで、これらは重要なマイルストーンとなって 
います。

　こうした成長を支援するために、当社は従業員とインフラへの投資を続けています。
顧客対応、商品とマーケティング／顧客サービス部門では、3年前は5名だったプロフ
ェッショナルが、今では約40名に増えました。現地における運用プラットフォームを強
化するために、当社はオルタナティブ、REIT、中国株と株式取引などの分野において、
各地域に主要なスペシャリストを配置しました。

　当社グループのブランド認知度を高める努力を続けるなかで、さまざまな賞を受賞し、 
業界において高い評価を得ることができたことを誇りに思っております。

ポール D. オハロラン 

（メルボルン） 

melbourne

singapore

マルコ タン

（香港）

ルーカス J. ルーニー

（メルボルン）

ビンセント リム

（シンガポール）

マーク セロコールド

（香港）

トーマス ホルツァー

（シンガポール）

ジャンジー ワトキンス 

（香港）

ジョニー YH ウォン

（台北） 

ニック ホア 
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london scandinavia

bUEnos aires

milan

middle east

zurich

frankfurt

the hague

ヨーロッパ、中東およびアフリカ地域

2014年を通して、運用プラットフォームおよび顧客カバレッジ体制の強化を
行い、現地における当社のプレゼンスを拡大することに注力しました。

　一年を通して、当社はポートフォリオ・プラットフォームを拡大し、お客様により幅広く、
より分散化した成果志向のソリューション・サービスを提供してまいりました。

　市場が乱高下を繰り返すなか、年間を通しての投資家からのお預かり資産は純流
入となりました。2013年に採用した当社エマージング債券運用チームも順調に拡大を
続けており、エマージング債券運用チームの運用資産は40億ドルに達しました。

　米国以外の運用能力を強化する目的で、欧州ハイ・イールド戦略の運用責任者、ア
ンドリュー・ウィルモントを採用したほか、グローバルREITチームの一員としてジリアン・
ティルトマンを採用、グローバル・タクティカル・アセット・アロケーションとマルチアセッ
ト・クラス・イニシアティブを強化するためにアジェイ・ジェインを新たな投資プロフェッ
ショナルとして迎えました。

　当社はフランスとコロンビアにもオフィスを新設し、顧客ベースの拡大を図っています。
いずれの地域においても、投資家の関心は非常に高くなっています。2015年に入って
からも、お客様により良いサービスを提供するためにプラットフォームの拡大を続けてお
り、中東・北アフリカの責任者としてジャハンギル・アカを採用し、また新たに開設したボ
ゴタ・オフィスにおけるコロンビアの責任者として、モーリシオ・バレトを迎えております。

　各資産クラスにおいて上昇相場が長く続いたこともあり、今後の市場における不透明
感が強まるなか、ベンチマークに縛られないアンコンストレインド系の戦略や、透明性、
流動性が高い戦略へのニーズが高まっています。私たちはこの投資家のニーズにお応
えすべく、リキッド・オルタナティブ戦略のラインナップを拡大しています。

　継続的な事業成長のため、当社はクライアント・サービス、マーケティング、サポートチ
ームといった部門において、大幅なスタッフの増員を行いました。そのなかには、中南
米地域のCOO（最高執行責任者）、ドレイク・ドゥビンも含まれています。

キャス ピータース

（ハーグ）

ファビオ L. カストロビラリ

（チューリッヒ）

トム ドゥイエ

（ロンドン）

エドワード ジョーンズ

（ロンドン）

ロバート ライアン

（ロンドン）

ジャハンギル アカ

（ドバイ）

ブルース クリスタル

（ボストン）

ディック ヴァン ロムウェル, CFA
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財務リスク管理

有効な財務リスク管理は当社の
企業文化に根付いています。 

　当社はプラットフォーム強化を目的と
した投資を継続的に行っており、グロ
ーバル・ベースでのプラットフォームの 
分散化が進み、事業基盤の安定性が
向上することに成功しています。

　当社の健全な資本構造と流動性の高
い財務内容は、資産管理に対する当社
の真摯な取り組みを反映しています。 
また当社の社員持ち株制度によって、
安定性と収益性の一致が実現可能 
となっています。2012年以降に生じた
従業員保有株の増加のうち、60％以上 
は、社員の自主的な株式購入による 
ものです。パートナーとして経験豊かな
ポートフォリオ運用担当者がいることは、 
意思決定を適宜調整を行ううえで、 
きわめて高い価値があると考えてい
ます。

法務・コンプライアンス

当社の長期にわたる成功は、 
単に運用能力の高さだけでなく、
お客様を最優先するという当社の
根底にある企業精神がもたらした
ものです。 

　―お客様の受託者として行動する―
ことが、当社のすべての業務中心にあ
ります。世界中に配置されている当社
の80人以上の法務・コンプライアンス
の専門家が、当社の企業行動のすべ
てを規制当局の基準と一致している
かどうかについて確認をしており、投資
におけるイノベーションが適切に構築さ
れ、監視されているかどうか等、厳格な
モニタリングを行っております。

　新たな規制が導入され、当社の事業
プラットフォームも進化を続けるなか
で、チームは適応していく必要がありま
す。デリバティブ取引の文書化と報告
の確認においても、グローバルな反汚
職の方針を新たな基準に合致させる
ことであっても、取引免許の申請であ
っても、新たなオルタナティブファンド
の促進であっても、私たちは他の部門
と協力し、当社の成長と発展が円滑に
進むことを確認しています。

ウィリアム A. ブレーバーマン 

法務・コンプライアンス 

インフラストラクチャーと 
テクノロジー

2014年は、ブラック・ロック・アラデ
ィン・テクノロジー・プラットフォーム
を新たに導入するなど、 
当社の債券運用インフラストラク
チャーの改善を中心に 
最善の投資を行いました。 

　この新しいプラットフォームの導入
は、当社のポートフォリオ運用チームに 
とって従来の手法を一変させるもので
した。データの質がより改善され、広範
な資産クラスをカバーし、アカウントや
ポジション、リスクが最適化された手法
で、リアルタイムで見ることが可能にな
りました。また、このプラットフォームは、
幅広い資産クラスの組み入れを行う 
ポートフォリオに有益で、さまざまな 
資産クラスや通貨を運用する多くの 
運用チームに非常に大きな恩恵をもた
らしました。

　アラディンによって、従前と比べてコ
ストカットが実現されたことも重要です
が、おそらく最も重要なのは、投資チー
ムのデータ管理と監視プロセスを合理
化することで、各運用チームが投資に
より多くの時間を費やすことができる
ようになったことです。

デイビッド J. エッカー 
インフラストラクチャー 及び テクノロジー責任者

ウィリアム A. アーノルド 

最高財務責任者
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　経営リスク管理は、当社の5つの
柱―戦略（組織、商品、お客様）、
財務（流動性と資本）、投資（株式、
債券、オルタナティブにおけるベー
タ、およびアルファリスク）、オペレー
ション（インフラストラクチャー、情報
技術（ IT）、事業の継続計画、サイ
バーセキュリティー）、コンプライアン
ス（法令と規制）―に焦点を合わせ
ています。

　投資リスク管理は、世界中にわた
る当社の資産クラスにおける戦略
のリスクやエクスポージャーを厳格

アラン H. ドージー, CFA
リスク管理部門 最高責任者

わせています。十分なスタッフをそ
ろえ、オペレーショナル・リスク委員
会が監督しています。

　2014年に当社がリスク管理で重
点 を 置 い た 2 つ の 分 野 は 、 投 資 に
おける流動性リスクとサイバーセキ
ュリティーでした。当社の投資戦略
は、投資家に応じた流動性と、さま
ざまな資産クラスにおける固有の
流動性に関連して監視されていま
す。同様に、当社のサイバーセキュリ
ティー・プロセスは潜在的な脅威の
特定、軽減、監視を通して当社のサ
イバー防御を強化することに焦点を
合わせています。

リスク管理は、あらゆる事業の 
中核をなす重要なファクターです 
経 営 や 投 資 に お け る モ ニ タ リ ン グ や 、 オ ペ レ ー テ ィ ン グ リ

ス ク の 特 定 と 軽 減 、 監 視 と い っ た リ ス ク 管 理 は 、 お 客 様 に 

サ ー ビ ス を 提 供 す る う え で 、 必 要 不 可 欠 だ と 考 え て い ま す 。 

に評価しており、さまざまなリスク評
価手法や、有能で資格を持つ専任
のスペシャリストがこれをサポートし
ています。同意されたリスク許容度 
に関連してガイドラインが設定され、 
事後と事前のリスク統計が監視さ
れています。このプロセスは、投資 
リスク委員会により随時モニタリン
グが行われています。

　オペレーショナル・リスク管理は、
全社的なリスクのほか、カウンター
パーティー・リスク、モデル・リスク、
バリュエーションの監視に焦点を合

クローズアップ：

リスク管理
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　当社のお客様に対するコミットメン
トは根源的なものであり、その礎と
なっているのは、当社とその従業員
の間の互恵的なコミットメントです。 
当社が従業員にプロフェッショナルと
して、また個人として有意義な成長 
機会と資源を提供し、それによって 
あらゆるレベルにおいて有能な人材
を惹き付け、維持できるようにする 
ことを重要視しております。

エンゲージメント 
（従業員の会社への関与を強化する）

　私たちにとって、従業員エンゲージ
メントとは、各従業員が会社との関

係を強化し、自らの成長につなげる
ことを意味します。

　当社では、ランニング・グループ
が セ ン ト ラ ル パ ー ク で 走 る の を 楽
しんだり、従業員が旧正月と未年
を祝ったり、女性フォーラムが職場
の問題について話し合ったりしてい
ます。そして恒例の「Ce l eb ra t i o n  
with Service」では、従業員が各コ 
ミ ュ ニ テ ィ の た め に ボ ラ ン テ ィ ア 
活動を行っています。

イネーブルメント 
（能力の構築）

　当社は能力主義の会社です。従
業員は新たなアイデアを模索し、従
来の慣行を改善する権利とプラット
フォームを与えられています。

　フィードバックの共有は、当社の企
業文化に深く根差しており、一年半
ごとに実施される全社的な従業員
へのアンケート調査や、より頻繁に
行 わ れ る パ ル ス 調 査 （ さ ま ざ ま な
部門の有効性に焦点を合わせた調
査）の実施に、その精神を感じるこ
とができます。

　イネーブルメントのためには、プロ
フェッショナルとしての能力を開発
していくことが必要になります。過去
5年間、当社は幅広い学習機会を
提供し、学び、成長するための取組
みを大幅に強化しました。

アラインメント 
（会社と従業員の目標の一致）

　 当 社 は 「 業 績 連 動 報 酬 プ ロ グ ラ
ム」を通して、ポートフォリオ運用チー
ムや上級幹部もお客様とともに投資
を行っており、お客様と同じベクトル
を有することを重要視しております。

また当社の「従業員投資ソリューシ
ョン」プログラムは、従業員にニュー
バーガー・バーマンの戦略に投資す
るより多くの機会を提供しています。

　これらのプログラムに加え、従業
員やその家族の個人口座を合わせ
ると、ニューバーガー・バーマンの各
種戦略およびアカウントには、33億
ドル以上が投資されています。

　お客様と従業員に対する当社のメ
ッセージは、私たちは運命共同体で
す、というものです。

クローズアップ：

事業基盤の構築

ヘザー P. ザッカーマン
最高総務責任者
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エンゲージメント、イネーブルメント、
アラインメントに基づいた企業文化 
過 去 7 5 年 に わ た る 当 社 の 歴 史 に お い て 、 特 に 当 社 が 従 業 員

所 有 に よ る 独 立 系 運 用 会 社 と し て 再 ス タ ー ト を き っ た 当 時 は 、 

グループの中核となる企業文化を育てていくことが最優先課題 

でした。



63

 
	

$1
,3
16

$9
16

20
11

20
10

20
13

20
12

$1
,5
48

20
14

$1
,10

5

$1
,03

1
修正後純利益

（単位：100万ドル）
財務状況の要旨 

（単位：100万ドル）

財務ハイライト

ニューバーガー・バーマン・グループ連結		  2014年12月	 2009年12月

資産クラス別運用資産残高（単位：10億ドル）	
	 株式			   $  	 118	 $  	 81
	 債券			   $  	 103	 $  	 78
	 オルタナティブ			   $  	 29	 $  	 14

合計　			   $  	 250	 $  	 173

顧客セグメント別運用資産残高（単位：10億ドル）
	 富裕層			   $  	 48	 $  	 32
	 機関投資家			   $  	 144	 $  	 112
	 リテール（販売会社経由）			   $  	 58	 $  	 29

合計　			   $  	 250	 $  	 173 

地域別運用資産（単位：10億ドル）
	 米国			   $  	 188	 $  	 142
	 米国以外			   $  	 62	 $  	 31

合計　			   $  	 250	 $  	 173

現預金等	 $	 473 
投資等		  412 
未収収益等		  223 
のれん代その他無形資産		  595 
その他資産		  128

	 資産合計	 $	 1,831 
	
長期債	 $	 800 
賞与引当金等		  393 
未払い金、その他負債	 $	 269

	 負債合計	 $	 1,462	
	
普通株式	 $	 369
	 負債・株式合計	 $	 1,831
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取締役会

ジョセフ V. アマト  
 

ニューバーガー・バーマン 
社長 兼 株式部門 最高投資責任者

ジョージ H. ウォーカー 
 

ニューバーガー・バーマン 
会長 兼 最高経営責任者

リチャード B. ウォーリー 
 

モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント
元最高経営責任者及び最高投資責任者 
ミラー・アンダーソン&シェラード元会長

ロバート W. ダレリオ  
 

米国小型株バリュー戦略運用責任者

ラリー ジックリン 
 

ニューバーガー・バーマン 
元マネージング・パートナー 兼 執行会長 
ニューヨーク大学スターン・スクール特任教授 
ペンシルバニア大学ウォートン・スクールシニアフェロー 
企業倫理及びガバナンス・ランド・センター会長

スティーブ A. カンダリアン 
 

メットライフ現会長兼CEO及び社長 
元メットライフ最高投資責任者 
ペンション・ベネフィット・ギャランティ・ 
コーポレーション（PBGC） 元取締役
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ピーター P. トラップ

元フォード・モーター社役員

元セントリー・ライフ・ 
インシュランス社社長

トム D. セイプ

独立非常勤会長及び理事

元チャールズ・シュワブ社 
上級管理者

ロバート J. コンティ

ミューチュアル・ファンド部門 
最高経営責任者

フェイス コリッシュ

証券規制関連弁護士

トラスティー・オブ・ザ・イヤー 
（2001年、2008年）

ミューチュアル・ファンド・ 
インダストリー・アワード

マーシャ C. ゴス

元プルデンシャル社 
会計監査役

ジョセフ V. アマト

ニューバーガー・バーマン 
社長 兼 最高投資責任者

キャンディス L. ストレート

モンペリエ社取締役

元プリンシパル、責任者 
及びパートナー

マイケル M. ネッター

ウィスコンシン大学基金 
社長 兼 CEO

元ウィスコンシン大学 
ビジネス・スクール学長

ハワード A. ミリーフ

元WHX社 副社長 及び 顧問

ジョージ W. モリス

コロンビア大学国際公共政策大学院
非常勤職員

元ピープルズ・バンク 
取締役副社長及び最高財務責任者

ミューチュアル・ファンド委員会

ミューチュアル・ファンド委員会は、10名の委員会メンバーで構成され、うち8名はニューバーガー・バーマンから独立しています。

当委員会は、ファンドの運営および運用において、資金を委託するファンド保有者の利益保護を行っているかについて監督します。
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パートナーシップ委員会

マイケル N. エマーマンロバート W. ダレリオ アラン H. ドージー

マーヴィン C. シュワルツトーマス P. オレイリー デビッド R. ペドウィッツ

ディック ヴァン ロムウェルアンソニー D. テュトロン ジュディス M. ヴェイル

マイケル J. カミンスキーアンドリュー A. ジョンソン ジェラルド P. カミンスキー

アン H. ベンジャミン

リチャード S. レバイン

ベンジャミン E. シーガル

リチャード J. グレイスブルック

パートナーシップ委員会は、重要な意思決定や会社の戦略的方向性について、経営陣に対する 
諮問委員会の役割を果たします。

66
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運営委員会

ジェイソン R. アインスウォース ジョセフ V. アマト ロバート アランチオ ウィリアム A. アーノルド ウィリアム A. ブレーバーマン

デビッド J. エッカー マーガレット E. ガツッソ ジョセフ K. ハーリヒイ ニック J. ホア

運営委員会は、当社の日頃の経営管理を 
行っています。

ケネス G. レンデ ニール S. シーゲル ブラッドレー C. タンク アンソニー D. テュトロン

ジャケ G. リリーアンドリュー S. コマロフ 大平  亮ローレンス J. コーン

ロバート J. コンティ アリソン B. デルガドティモシー F. クリードン アラン H. ドージー

ジョージ H. ウォーカーディック ヴァン ロムウェル

マイケル D. リース

スコット E. クルガレン

ロバート I . イーソン

セリーヌ デュフテル
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マネージング・ディレクター

Jason Ryan Ainsworth
Jahangir Aka  
Joseph V. Amato
Bradley M. Anderson
Robert Arancio
William A. Arnold
Komei Asaba  
Sherrell J. Aston
Amit Baid  
James C. Baker
Athanassios Bardas
John J. Barker
Itai Baron 
Gregory P. Barrett
Ann H. Benjamin
Vivek Bommi
Michael L. Bowyer
Randal R. Boyts
Richard N. Bradt
Mary M. Brady
William A. Braverman
Leo Bretter
David M. Brown
Jeffry P. Brown
Brian S. Bruman
David H. Burshtan
John P. Buser
Vasantha Butchibabu
Darren L. Carter  
Brian M. Case
Stephen J. Casey
Fabio L. Castrovillari
Brad E. Cetron
Dana Eisman Cohen
Michael E. Cohen
Robert J. Conti
William Russ Covode
Timothy F. Creedon
Christopher Crevier
Robert T. Croke
Bruce A. Crystal
Robert W. D’Alelio
Daniel R. Darst

Alison B. Delgado
John D. DeStefano
Teresa M. Donahue
Alan H. Dorsey
Thomas W. Douie
David R. Dowdle 
Daniel J. Doyle
Rob Johan Drijkoningen
Drake Lowey Dubin
Céline Dufétel
Ingrid S. Dyott
Robert L. Eason
David J. Eckert
Elliott H. Eisman
Lillian Eisman
Steven Eisman  
E. Scott Elphingstone
Michael N. Emmerman
Ethan A. Falkove
Seth J. Finkel
Stephen J. Flaherty
Daniel J. Fletcher
Patrick H. Flynn
Darren M. Fogel
Ann Marie Foss
Drew D. Fox
Kristina C. Fox
Francis L. Fraenkel
Gregory P. Francfort
Gordon K. Froeb
Kenneth G. Fuller
James J. Gartland
Dmitry Gasinsky  
Margaret E. Gattuso
Daniel Geber
Maxine L. Gerson
Amy S. Gilfenbaum
Michelle A. Giordano-Valentine
Theodore P. Giuliano
Richard J. Glasebrook
Anthony M. Gleason
Terrence J. Glomski
Carolyn S. Golub

Jennifer R. Gorgoll
Alan I. Greene
Michael C. Greene
Neill Groom
Virginia M. Guy
Brian E. Hahn
Aisha S. Haque
Todd E. Heltman
Jason Henchman  
Joseph K. Herlihy
Nick John Hoar
Edward P. Hobbie
Lorraine L. Holland
Michael J. Holmberg
Takashi Ikushima
Frederick Roy Ingham
James L. Iselin
Marshall W. Jaffe
Ajay Singh Jain  
Andrew A. Johnson
Brian C. Jones
Edward John Murray Jones
Jon Birgir Jonsson
Kenneth M. Kahn
Michael W. Kamen
Gerald P. Kaminsky
Michael J. Kaminsky
Charles C. Kantor
Susan B. Kasser
John A. Kauffmann
Judith Ann Kenney
Brian P. Kerrane
Kashif R. Khan  
Scott E. Kilgallen
Erik L. Knutzen 
Lawrence J. Kohn
Andrew S. Komaroff
Cary A. Koplin
Jeremy R. Kramer
Michael S. Kramer
David G. Kupperman
Anton Kwang
Sajjad S. Ladiwala



69

マネージング・ディレクター

Ugo Lancioni
Andrew C. Laurino  
Joseph W. Lawrence  
Diane E. Lederman
Wai Lee
Richard S. Levine
Jacques G. Lilly
Melinda L. Lloyd
Patrick C. Lomelo
Elisabeth S. Lonsdale
Linda J. Ludwig
Raoul Christian Luttik
James A. Lyman
Joseph P. Lynch
David Lyon  
Jeffrey A. Majit
Thomas Marthaler
Martin E. Messinger
Stephen Miller
Woolf N. Milner  
Arthur Moretti
David H. Morse
Richard S. Nackenson
John D. Nadell
Benjamin H. Nahum
Christian Neira
Holly Newman Kroft
Kevin J. O’Friel
Paul D. O’Halloran
Ryo Ohira
Bradley Franklin Okita
Thomas P. O’Reilly
Mark A. O’Sullivan
Daniel P. Paduano
Maria Pappas
Robert H. Pearlman
Ian D. Peckett
David R. Pedowitz
Tristram C. Perkins
Cas A.H. Peters
Peter B. Phelan
Alexandra M. Pomeroy
Nish Vinayakrai Popat

Samuel N. Porat
Michael S. Poremba 
David S. Portny
Brendan J. Potter  
Joseph F. Quirk
Douglas A. Rachlin
Henry Ramallo
Michelle L. Rappa  
Elizabeth Reagan
Matthew Rees 
Michael D. Rees
Brett S. Reiner
Kenneth G. Rende
Carter P. Reynolds
F. Christian Reynolds
Joana Palhava Rocha Scaff
Lucas J. Rooney
David J. Rosa
David M. Ross
Martin James Rotheram
Matthew L. Rubin
Robert J. Ryan
Sevan N. Sakayan  
Conrad A. Saldanha
Eli M. Salzmann
Martin A. Sankey
Paul A. Sauer
Henri A. Schupf
Marvin C. Schwartz
Mindy Schwartzapfel 
Benjamin E. Segal
Saurin D. Shah
Monica L. Sherer
Steve S. Shigekawa
Jonathan D. Shofet
Neil S. Siegel
Yves C. Siegel
Ronald B. Silvestri
Prashant Singh
Laura J. Sloate
Brien P. Smith
Amit Solomon  
Thomas A. Sontag

Gregory G. Spiegel
Sara Jill Sprung
Dimitrios N. Stathopoulos  
Michelle B. Stein
Stephanie J. Stiefel
David S. Stonberg
Emma A. Sugarman  
Raymond A. Sullivan
Richard J. Szelc
Brian G. Talbot
Lihui Tang
Bradley C. Tank
Anthony J. Taranto
Lee J. Tawil
Howard T. Taylor
Terri L. Towers
Kenneth J. Turek
Carlton R. Turner
Yolanda R. Turocy
Anthony D. Tutrone
Gorky Urquieta
Judith M. Vale
Bart Anton Van der Made
Dik van Lomwel
Peter J. von Lehe
George H. Walker
Sean J. Ward
David I. Weiner
Eric D. Weinstein
Richard M. Werman
Obadiah J. Wilford
Andrew Wilmont
David A. Wilson
Rhonda Wiswall  
Johnny YH Wong
Kristen Chen Yang
Frank Yulin Yao
Patricia Miller Zollar
Heather P. Zuckerman
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partnership committee

　本資料は情報提供を目的として作成されたものであ
り、法的、税・会計上または投資のご提案のためのも
のではなく、また個別の有価証券等の勧誘等を目的と
するものでもありません。本資料は、作成時点におい
て信頼できると思われる情報に基づき作成されていま
すが、かかる情報（第三者からの情報を含む）のいず
れについてもその公正性、正確性、信頼性、完全性お
よび妥当性について、明示または黙示を問わず表明ま
たは保証するものではありません。本資料に含まれる
意見や見通しについては作成時点のものであり、今後
予告なく変更されることがあります。本資料中の見通
しや意見については、必ずしもニューバーガー・バー
マンとしての統一見解ではない場合があることにご注
意ください。本資料にて言及される特定の商品やサー
ビスに関しては、すべての法域やすべての顧客層に対
して提供することができないものが含まれている可能
性があります。本資料に記載する商品または運用戦略
が、すべての投資家に適合するものではありません。

　本資料は予想、見込み、見通し、その他の「将来予
測に関する記述（Forward- looking statements）」
を含みます。様々な要因により、実際に生起する事象
は本資料に記載されているものと大幅に異なる場合が
あります。投資は元本の毀損等を含むリスクを伴いま
す。ヘッジファンド及びプライベート・エクイティへ
の投資は伝統的な投資と比較して投機的であり、より
高いリスクを伴います。従って、ヘッジファンド及び
プライベート・エクイティへの投資は、当該投資に適
合すると判断される一定の投資家のみを対象としてい
ます。インデックスは運用されるものではなく、また
直接投資はできません。本資料の受領者が本資料に含
まれる情報の利用あるいは当該情報に基づく行動の結
果を含め、当該情報の開示または利用に関して生じた
結果等について、ニューバーガー・バーマンおよびそ
の役職員はいかなる責任や義務を負うものでもないこ
とにご注意ください。過去の実績は将来の運用成果を
保証または示唆するものではありません。

　 本 資 料 に 記 載 さ れ る す べ て の 情 報 は 、 特 に 記 載 の
な い 限 り 本 資 料 中 で 明 示 さ れ る 時 点 の も の で あ り 、
事前の予告なく変更される場合があります。役職員数
及び運用資産残高を含む当社グループの情報について
は 、 ニ ュ ー バ ー ガ ー ・ バ ー マ ン ・ グ ル ー プ L L C の 子 会
社である複数の法人に関するデータを集計したもので
す 。 ま た 当 社 グ ル ー プ の 沿 革 に 関 す る 情 報 は 、 1 9 3 9
年のニューバーガー・アンド・バーマン（現ニューバー

ガー・バーマンLLC）創設時まで遡ります。投資プロフ
ェッショナルは、ポートフォリオ・マネジャー、リサー
チ・アナリスト、トレーダー、プロダクトスペシャリス
ト及び運用チーム専任のエコノミスト並びにストラテジ
ストを含みます。

　本資料及び本資料中に含まれる情報は、直接的なも
のであるか間接的なものであるかを問わず、またいか
なる意味においても個別のファンドを含む金融商品あ
るいは個別の戦略の勧誘ではなく、またかかる意図に
基づくものでもありません。なお、投資一任契約等の
金融商品取引に関するリスク及び手数料については、
個別の内容に応じご契約に際して予め交付する法定書
面等を十分お読みください。

　株式及び債券にかかる運用資産残高アウトパフォー
マンスについて：2 0 1 4 年 1 2 月 末 時 点 に お い て 、 当 社
グループの株式及び債券にかかる運用資産残高は計測
期 間 1 0 年 で そ の 7 8 % 、 5 年 で 4 2 % 、 3 年 で 4 3 % が ベ ン
チマークをアウトパフォームいたしました。なお、株
式 に か か る 運 用 資 産 残 高 に つ い て は 、 計 測 期 間 1 0 年
で そ の 8 0 % 、 5 年 で 2 9 % 、 3 年 で 2 6 % 、 債 券 に か か る
運 用 資 産 残 高 に つ い て は 、 計 測 期 間 1 0 年 で そ の 7 7 %
、 5 年 で 6 3 % 、 3 年 で 6 7 % が ベ ン チ マ ー ク を ア ウ ト パ
フォームしております。当社グループの株式及び債券
にかかる運用資産残高アウトパフォーマンスに関する
数 値 は 、 ニ ュ ー バ ー ガ ー ・ バ ー マ ン L L C 及 び ニ ュ ー バ
ー ガ ー ・ バ ー マ ン ・ フ ィ ク ス ト ・ イ ン カ ム L L C の す べ
て の 伝 統 的 株 式 及 び 債 券 運 用 に よ る 総 残 高 に も と づ
くものであり、これらは機関投資家向けセパレート・
ア カ ウ ン ト 、 マ ネ ー ジ ド ・ ア カ ウ ン ト / ラ ッ プ 及 び プ
ライベート・アセット・マネジメントによるコンポジ
ットを含みます。運用資産残高アウトパフォーマンス
は、個別の投資戦略と対応するベンチマークとの比較
による総体的なパフォーマンスであり、運用資産残高
により加重されています。従って、最も大きな運用資
産残高を有する戦略が当該結果に最大の影響を及ぼす
ことになります。

　 2 0 1 4 年 1 2 月 末 時 点 に お い て 、 8 つ の 株 式 運 用 チ ー
ム / 戦 略 が 当 該 全 株 式 運 用 資 産 残 高 の 約 5 3 ％ を 占 め て
お り 、 8 つ の 戦 略 が 当 該 全 債 券 運 用 資 産 残 高 の 約 5 7 ％
を占めています。個別のプライベート・アセット・マ
ネ ジ メ ン ト に か か る 株 式 チ ー ム / 戦 略 は 、 通 常 「 P A M 
Equity Composite」の補足情報として表示されます。 
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機 関 投 資 家 向 け セ パ レ ー ト ・ ア カ ウ ン ト 、 マ ネ ー ジ
ド ・ ア カ ウ ン ト / ラ ッ プ 、 プ ラ イ ベ ー ト ・ ア セ ッ ト ・
マネジメント及び「PAM Equity  Composite」の補
足情報については、ご依頼に応じて提供することが可
能です。個別戦略の中には特定期間においてパフォー
マンスがネガティブとなっているものが含まれます。 
ヘッジファンド、プライベート・エクイティ及び他の
プライベート投資ビークルにかかる資産は運用資産残
高及びアウトパフォーマンスの情報に含まれておりま
せん。機関投資家向けセパレート・アカウント及びマ
ネ ー ジ ド ・ ア カ ウ ン ト / ラ ッ プ に か か る 運 用 資 産 残 高
アウトパフォーマンスは、手数料控除前の数値を用い
ています。仮に手数料及び費用が反映された場合、運
用資産残高及びアウトパフォーマンスの結果はより低
くなるものと考えられます。過去の実績は将来の運用
成果を示唆または保証するものではありません。

　プライベート・エクイティにかかる運用資産残高
アウトパフォーマンスについて：パ フ ォ ー マ ン ス に
関 す る 情 報 は 、 2 0 0 2 年 か ら 2 0 1 2 年 ま で の 間 に N B オ
ル タ ナ テ ィ ブ ・ ア ド バ イ ザ ー ズ L L C が 運 用 し た 全 て
の フ ァ ン ド に 関 す る も の で す （ た だ し ク ロ ー ズ ド ・
エ ン ド ・ フ ァ ン ド 及 び ガ ー ン ジ ー 籍 の フ ァ ン ド を 除
き ま す ） 。 2 0 1 3 年 以 降 に つ い て は ベ ン チ マ ー ク に 関
す る 情 報 が 入 手 で き な い た め 、 パ フ ォ ー マ ン ス に 関
す る 情 報 か ら は 除 外 し て お り ま す 。 ア ウ ト パ フ ォ ー
マ ン ス に 関 す る 数 値 は 、 ベ ン チ マ ー ク を ア ウ ト パ フ
ォ ー ム し た フ ァ ン ド の 投 下 資 本 の 総 額 を 2 0 0 2 年 か ら
2 0 1 2 年 ま で の 期 間 に お け る 全 フ ァ ン ド の 投 下 資 本 の
総 額 で 除 す る こ と に よ り 算 出 し て お り 、 運 用 資 産 残
高により加重平均されています。パフォーマンスは、
報 酬 控 除 後 の I R R と 対 象 と す る ベ ン チ マ ー ク の 報 酬 控
除 後 の I R R の 中 央 値 を 比 較 す る こ と に よ り 計 測 さ れ ま
す。対象とするベンチマークとして、NB Secondary 
Opportunit ies  Fund I、II、IIIについてはCambridge 
Secondary Index、NB Co-Investment Partners I及び 
NB Strategic Co-Investment Partners  Fund I Iについ
てはCambridge Buyout and Growth Equity for  US 
and Developed Europe、プライベート・インベスト 
メ ン ト ・ ポ ー ト フ ォ リ オ ・ グ ル ー プ に よ る フ ァ ンド 
についてはCambridge Fund of Funds Index、Dyal 
Capital Partners Fund IおよびAthyrium Opportunities 
Fund IについてはCambridge Global Private Equityがそ
れぞれ用いられています。Cambridge Associates LLC 
の イ ン デ ッ ク ス に 関 す る デ ー タ は 2 0 1 4 年 9 月 3 0 日 時
点のものあり、これらは入手可能な最新の情報です。 
C a m b r i d g e  A s s o c i a t e s  F u n d  o f  F u n d s  I n d e x は 、 

プライベート・エクイティ・ファンド・オブ・ファン
ズのパフォーマンスを測る指標として米国証券アナリ
スト協会が推奨するベンチマークです。当該ベンチマー
クはプライベート・エクイティ・ファンドによる自己
報告データに基づくものであり、当該データの質に左
右されます。Cambridge Associatesによるデータ 
の 提 供 に 対 し 、 対 価 は 支 払 わ れ て お り ま せ ん 。 N B 
Secondary Opportunities Fund IIは2008年にクローズ 
し ま し た が 、 C a m b r i d g e 　 A s s o c i a t e s は 当 該 フ ァ ン
ド に つ い て 2 0 0 7 年 に ク ロ ー ズ し た も の と 分 類 し て い
るため、対象とするベンチマークも同年のファンドに
関するものが用いられております。

　現在米国公募ファンドは米国居住者以外からの投資
は受け付けておりません。

　米国公募ファンドへの投資に関する一般的なリスク
について：ファンドは株式市場におけるリスクを伴う
有価証券に投資します。かかるリスクには、全般的な
市場或いは経済状況により株式価値が毀損されるリス
クを含みます。中・小型株式への投資の場合は、財務
及びその他のリスクに関し、大型株と比較してより影
響を受けやすい傾向にあり、また、取引量が大型株と
比較して限定的であること等から、市場価格の変動は
より大きくなる傾向があります。

　外国有価証券及び外貨建て有価証券への投資につい
て 、 新 興 国 に お け る 経 済 は 一 般 的 に 規 制 が 十 分 で な
く、政治経済の情勢や為替の変動、その他決済関連の
リスクを伴います。また新興国企業の信用リスクの評
価について、会計基準や財務報告に関する実務と開示
要件の曖昧さから、より不確実性が高いといえます。
為替及び通貨の変動は、運用成果に悪影響を及ぼす可
能性があります。新興国の政府は不安定性を伴い、資
本規制、企業や産業の国有化、外国資本参入に対する
規制、有価証券の売却による収益を国外に持ち出すこ
とに関する規制、重い課税等が実行された場合、有価
証券の価格に悪影響を及ぼす可能性があります。

　債券、バンクローン、モーゲージ証券、メザニン債
等への投資について、これらの商品の価値は金利、市
場環境、信用状況その他の要因により変動します。償
還前に債券を売却した場合、売却による利益又は損失
が発生する場合があり、また利子についても何らかの
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課税の対象となる場合があります。ハイ・イールド債
券（「ジャンク債」）、バンクローン（優先担保及び
劣後担保のものを含む）、非政府系モーゲージ証券、
メザニン債等に対する投資は一般的に投機的な投資で
あり、投資適格債に対する投資と比較してより大きな
デフォルトリスクを伴います。こうした商品の市場価
格は、金利、市場環境、信用状況、政治、通貨の切り
下げその他の要因により変動する場合があり、投資適
格債と比較してよりその変動幅が大きくなります。

　その他個別のファンドのリスクについては各営業所
にお問い合わせ下さい。投資運用商品は、投資元本が
保証されているものではなく、投資元本が毀損する場
合があります。

　本資料は、当社グループが作成した資料をもとに当
社が翻訳・作成した資料であり、必ずしも原文の内容
と一致するものではなく、また、その正確性、完全性
及び信頼性を保証するものではありません。本資料の
複写、転載及び第三者への提供については、当社の同
意なくこれを行うことは固くお断りいたします。

　「ニューバーガー・バーマン」（“Neuberger Berman”） 
の名称及びロゴはニューバーガー・バーマン・グループ
LLCによりサービスマーク（“Service   Mark”）として登録 
されています。

ニューバーガー・バーマン株式会社

Neuberger Berman East Asia Limited

〒100-6511　東京都千代田区丸の内一丁目5番1号

金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第2094号

加入協会 
一般社団法人 日本投資顧問業協 
一般社団法人  投資信託協会 
一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 
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