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保険会社の一般勘定における ETF 

– 2019 年 
はじめに 

前回レポート1 では、保険会社が 2017 年に上場投資信託（ETF）の利用を大幅に増

やしたことを述べました（前年比 37%増）。2018 年においても、保険会社は ETF の利

用を引き続き増やし、2018 年第 4 四半期には市場が調整局面を迎えたものの、長

期的な成長トレンドに沿って ETF 資産を保有しました。さらに、2018 年には、ETF の

採用にこれまで積極的ではなかった保険会社が利用を増やす一方で、過去には

ETF 投資を急速に拡大したその他の保険会社が保有残高を削減するなど、保険業

界内でも投資パターンにばらつきが見られました。特に、スマートベータ ETF からの

ダイベストメント（投資撤退）により、ETF に投資した保険会社の保有口数全体及び

運用資産残高（以下、「AUM」という）が減少しました。保険会社の一般勘定における

ETF の利用状況に関する当社の第 4 回年次分析では、この市場における動向の変

化や、1,900 社を超える会社の現在の利用状況を検証します。2 

概要 

2018 年末現在、米国の保険会社は ETF に 262 億ドルを投資していました。これは、

3 兆 4,000 億ドルに上る ETF の AUM のほんの一部であり、さらに米国の保険会社

における 6 兆 3,000 億ドルに上る認容資産のごく一部でもあります。図表 1 は、過去

16 年間にわたる米国の保険会社による ETF の利用状況を示しています。 

図表 1：ETF の AUM の伸び 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた全米保険監督官協会（NAIC）のデータ。2018 年 12

月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
1  「保険会社の一般勘定における ETF－2018 年」、Raghu Ramachandran、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、2018 年 5 月 

2  前回レポートからの変化を含む、分析メソドロジーについては、付属資料 1 を参照ください。 
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ETF の AUM は過去 6 年間にわたり着実に増加しましたが、2018 年には、保険業界

における ETF の AUM は 2011 年以降で初めて減少しました。2018 年には、米国の

保険会社における ETF の AUM は前年から 3%減少しました。しかしながら、ETF の

利用は 3 年、5 年、及び 10 年の期間において依然として 2 桁台の年平均成長率

（以下、「CAGR」という）を示しました（図表 2 を参照）。 

図表 2：ETF の AUM の CAGR 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

2018 年第 4 四半期には、株式市場と債券市場が大幅に下落しました。S&P 500 は

第 4 四半期に 14%下落し、年末の 1 週間前には 20%も下落していました3。 2018 年

12 月 19 日には、米連邦準備制度理事会（FRB）が 2018 年に入ってから 4 回目、か

つ最後となるフェデラルファンド金利の引き上げを行いました4。また、第 4 四半期に

は 10 年物の国債5 及び社債6 の利回りは低下しましたが、社債スプレッドは 2018 年

第 4 四半期に大幅に拡大しました7。2018 年第 4 四半期における市場ボラティリティ

の上昇が年末の AUM を押し下げたかどうかを検証するために、保険会社が保有す

る ETF の口数についても検証しました。AUM とは異なり、保険会社が利用する ETF

の口数は 2018 年も引き続き増加しました（図表 3 を参照）。 

図表 3：ETF の保有口数の伸び 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
3  https://my.spindices.com/indices/equity/sp-500; 2019 年 5 月 20 日現在のデータを引用 

4  https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fed%20funds; 2019 年 5 月 20 日現在のデータを引用 

5  https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10/;  2019 年 5 月 20 日現在のデータを引用 

6  https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A2CAAEY; 2019 年 5 月 20 日現在のデータを引用 

7  https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A2CAA; 2019 年 5 月 20 日現在のデータを引用 
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ETF の保有口数の長期的な伸び率も 2 桁台を示しましたが、AUM の伸び率を下回

るペースとなりました（図表 4 を参照）。 

図表 4：ETF の保有口数の CAGR 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

AUM の減少にもかかわらず、ETF 利用の伸び率は依然として長期にわたり認容資

産の伸び率を大きく上回っています（図表 5 を参照）。 

 

図表 5：認容資産及び ETF 資産の過去の伸び率 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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ETF の保有口数の長期
的な伸び率も 2 桁台を示
したが、AUM の伸び率を
下回るペースとなった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ETF 利用の伸び率は依
然として長期にわたり認
容資産の伸び率を大きく
上回っている。 
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当社では線形回帰を使用して、保険会社が保有する ETF の AUM の伸び率をモデ

ル化しました8。このモデルは、保険会社における ETF の過去の伸び率と正確に合

致しています（図表 6 を参照）。 

図表 6：ETF の AUM の線形回帰 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ETF の利用口数の回帰分析からも同様の結果が得られました（図表 7 を参照）。 

 

図表 7：ETF の保有口数の線形回帰 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

当社はこれらの回帰モデルを使用して、ETF の成長トレンドを推定しました。保険会

社がトレンドに従って ETF 投資を継続した場合（ETF の AUM 及び保有口数の両方

のトレンドを使用）、保険会社による ETF の利用は、今後 5 年間でほぼ 2 倍になる

 
8  付属資料 2 を参照ください。 
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当社では線形回帰を使
用して、保険会社が保有
する ETF の AUM の伸び
率をモデル化した。 
 
 
 
 
 

保険会社がトレンドに従
って ETF 投資を継続した
場合（ETF の AUM 及び
保有口数の両方のトレン
ドを使用）、保険会社によ
る ETF の利用は、今後 5
年間でほぼ 2 倍になる
可能性がある。 
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可能性があります。これは、認容資産の予想伸び率よりも大幅に速いペースです（図

表 8 を参照）9。 

図表 8：認容資産、ETF の AUM、及び ETF の保有口数の予想伸び率 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

2018 年までは、保険会社が利用する ETF の件数と、ETF を利用する保険会社の数

は着実に増加していました。しかし、これらの数は 2018 年にやや減少しました（図表

9 を参照）。 

図表 9：ETF 利用の伸び 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

2018 年現在、保険会社の約 34%が ETF を利用していました。ただし、これは会社に

よって大きく異なります（図表 10 を参照）。以前と同様、損害保険会社（P＆C）が、生

命保険会社や医療保険会社よりも ETF を利用していました。組織形態別では、相互

 
9 「米国の保険会社の一般勘定 2018」、 Cerulli Associates、2018 年 11 月 12 日刊行, 44 ページ. 
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2018 年までは、保険会
社が利用する ETF の件
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らの数は 2018 年にやや
減少した。 
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会社が ETF の最大のユーザーでした。今年は、規模の大きな保険会社の方が ETF

を利用している割合が高くなっています。 

図表 10：ETF を利用する保険会社の割合 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

規模別、組織形態別、及び会社タイプ別の分析 

このセクションでは、保険会社の各グループごとに ETF の利用を分析しました。特

に、規模、組織形態、または保険引受のタイプが ETF の利用に影響を及ぼすかどう

かを検証しました10。 

メガ保険会社は、保険会社に属する資産の大部分を保有していたものの、保険会社

の ETF 保有全体の約 3 分の 1 の保有に留まりました（図表 11 を参照）。 

 
10  規模と組織形態の定義については、付属資料 11 を参照ください。 
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2018 年現在、保険会社
の約 34％が ETF を利用
していた。 
 
 
 
 
 
 
損害保険会社（P＆C）
が、生命保険会社や医
療保険会社よりも ETF を
利用していた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
今年は、規模の大きな保
険会社の方が ETF を利
用している割合が高くな
っている。 
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図表 11：認容資産及び ETF 資産（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

しかし、これらメガ会社は 2017 年に対して ETF の AUM を 39%増やしました。一方、

ラージ会社は ETF への配分を減らしました。ラージ会社は 2017 年に ETF の AUM

を 54%増やしましたが、2018 年には ETF の AUM を 25%削減しました。ETF の保有口

数及び AUM ベースで、スモール及びラージ会社はともに ETF の利用を減らしまし

た。ミディアム会社は AUM に関して、2018 年を通して比較的横ばいでしたが、ETF

の保有口数を 15%増やしました（図表 12 及び 13 を参照）。 

図表 12： ETF の AUM（会社規模別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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メガ会社は 2017 年に対
して ETF の AUM を 39%
増やした。一方、ラージ
会社及びスモール会社
は ETF への配分を減ら
した。 
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図表 13：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ラージ会社が保険会社の ETF 資産の大部分を保有していた一方で、メガ会社が保

有額で急速に接近しています。ただし、スモール会社は、認容資産に占める ETF の

高い割合を維持しました。認容資産に占める ETF の割合は引き続き会社の規模が

大きくなればなるほど、小さくなっています（図表 14 を参照）。 

図表 14：ETF の AUM と、認容資産に占める ETF の割合（会社規模別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

組織形態の点では、株式会社が最も多くの認容資産と ETF の AUM を保有していま

した（図表 15 を参照）。 
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ミディアム会社は AUM に
関して、2018 年を通して
比較的横ばいであった
が、ETF の保有口数を
15%増やした。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
認容資産に占める ETF
の割合は引き続き会社
の規模が大きくなればな
るほど、小さくなってい

る。 
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図表 15：認容資産及び ETF 資産（組織形態別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

株式会社は 2018 年、ETF の AUM を削減した一方、相互会社は引き続き ETF 資産

を増やしました（図表 16 を参照）。 

図表 16： ETF の AUM（組織形態別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

株式会社が ETF の AUM を最も多く保有していた一方で、認容資産に占める ETF 資

産の割合は最少でした（図表 17 を参照）。 
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組織形態の点では、株式
会社が最も多くの認容資
産と ETF の AUM を保有
していた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
株式会社は 2018 年、
ETF の AUM を削減した
一方、相互会社は引き続
き ETF 資産を増やした。 
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図表 17：ETF の AUM と、認容資産に占める ETF の割合（組織形態別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

株式会社は 2017 年、ETF の利用を 65%増やしましたが、2018 年には 8%削減しまし

た。一方、相互会社は 2018 年に ETF の利用を 10%近く増やしました。興味深いこと

に、ETF の保有口数に基づく分析によると、3 業態全ての保険会社が実際に、保有

する ETF の口数を増やしていたことを示しています（図表 18 を参照）。 

図表 18：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（組織形態別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社のタイプの点では、生命保険会社が最も多くの認容資産を保有していました

が、損害保険会社が最も多くの ETF の AUM を保有していました（図表 19 を参照）。 
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株式会社が最も多くの
ETF の AUM を保有して
いた一方で、認容資産に
占める ETF 資産の割合
は最少であった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 業態すべての保険会社
が保有する ETF の保有
件数を実際には増加させ
た。3 業態全ての保険会
社が実際に、保有する
ETF の口数を増やした。 
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図表 19：認容資産及び ETF 資産（会社タイプ別） 

  

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ただし、認容資産に占める ETF の割合では、医療保険会社が ETF の最大のユーザ

ーでした（図表 20 を参照）。 

図表 20：ETF の AUM と、認容資産に占める ETF の割合（会社タイプ別） 

  
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

3 つの全てのタイプの保険会社が 2018 年に ETF の AUM をやや削減しました。しか

し、ETF の保有口数を実際に減らしたのは生命保険会社だけでした（図表 21 及び

22 を参照）。 
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会社のタイプの点では、
生命保険会社が最も多く
の認容資産を保有してい
たが、損害保険会社が最
も多くの ETF の AUM を
保有していた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
認容資産に占める ETF
の割合では、医療保険会
社が ETF の最大のユー
ザーであった。 
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図表 21：ETF の AUM（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 22：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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損害保険会社と医療保
険会社が 2018 年に ETF
の保有件数を増加させ
た。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2018 年現在、447 の損
害保険会社が 365 の
ETF に 150 億ドルを投資
している。 
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ビジネス・フォーカス別の分析 

ETF の利用が、保険会社が引受した保険タイプによって異なるかどうかを検証する

ために、ビジネス・フォーカス別に ETF 投資を分析しました11。 

2018 年現在、447 の損害保険会社が 365 の ETF に 150 億ドルを投資しています。

個人向け保険会社が、損害保険会社の認容資産（54%）と ETF の AUM（61%）の大部

分を占めました。個人向け保険会社が最も多くの ETF を保有していた一方で、再保

険会社が ETF に認容資産の最も高い割合を投資していました（図表 23 を参照）。 

図表 23： ETF の AUM と、認容資産に占める ETF の割合（損害保険会社のビジネス・フ

ォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

個人向け保険会社は 2017 年に ETF の利用を大幅に増やしました。これらの会社

は、その他全ての保険会社と同様に、2018 年に ETF の AUM を削減しました（図表

24 を参照）。 

図表 24：ETF の AUM（損害保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
11保険対象に関する定義については付属資料 11 を参照ください。 
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個人向け保険会社が、損
害保険会社の認容資産
（54%）と ETF の AUM
（61%）の大部分を占め
た。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
個人向け保険会社は
2017 年に ETF の利用を
大幅に増加させたが、
2018 年には ETF の
AUM を削減した。 
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AUM の伸びは鈍化しましたが、個人向け保険会社及び商業保険会社は保有する

ETF の口数を増やしました。ただし、再保険会社は ETF の AUM と保有口数を大幅

に削減しました（図表 25 を参照）。 

図表 25：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（損害保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

生命保険では、104 社が 189 の ETF に 77 億ドルを投資しました。変額年金引受会

社が最も多くの認容資産（44%）を保有していましたが、ETF の AUM では 29%しか保

有していませんでした。これを生命保険会社と比較すると、生命保険会社は認容資

産の 20%しか保有していませんが、ETF の AUM では 31%を保有しています（図表 26

を参照）。 

図表 26：ETF の AUM（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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AUM の伸びは低下した
が、個人向け保険会社及
び商業保険会社は ETF
の保有口数を増やした。 
 
 
 
 
 
ただし、再保険会社は
ETF の AUM と保有口数
を大幅に削減した。生命
保険では、104 社が 189
の ETF に 77 億ドルを投
資した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
変額年金引受会社が最
も多くの認容資産（44%）
を保有していたが、ETF
の AUM では 29%しか保
有していなかった。 
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全体として、生命保険会社は ETF の AUM と保有口数を約 3.5%削減しました。ただ

し、主な売り手は生命保険・変額年金保険会社のみでした（図表 27 を参照）。 

図表 27：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

総合医療保険会社が、医療保険業界における認容資産と ETF の両方で優位な立場

にありました。これらの会社は 2018 年、その他のタイプの医療保険会社が ETF の

保有を削減したにもかかわらず、ETF の保有を引き続き増やしました（図表 28 を参

照）。 

図表 28：ETF の AUM（医療保険会社のビジネス・フォーカス別） 

  
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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全体として、生命保険会
社は ETF の AUM と保有
口数を約 3.5%削減した。
主な売り手は生命保険・
変額年金保険会社のみ
であった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
総合医療保険会社が、
医療保険業界における
認容資産と ETF の両方
で優位を占めていた。 
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資産クラス別の分析 

2018 年には、全ての資産クラスにおいて ETF の AUM が減少し、株式 ETF の AUM

は 2.48%、債券 ETF の AUM は 4.22%それぞれ減少しました（図表 29 を参照）。ただ

し、ETF の保有口数の点では、損害保険会社及び生命保険会社は株式と債券の両

方で保有口数を増やしました（図表 30 を参照）。 

図表 29： ETF の AUM（資産タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 30：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（資産タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社タイプの点では、損害保険会社は主に株式 ETF に投資しましたが、生命保険会

社と医療保険会社は株式 ETF と債券 ETF に均等に投資を行っています（図表 31 を

参照）。しかし、2018 年に ETF の口数を削減したのは生命保険会社のみでした（図

表 32 を参照）。 
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2018 年には、全ての資
産クラスにおいて ETF の
AUM が減少し、株式
ETF の AUM は 2.48%、債
券 ETF の AUM は 4.22%
それぞれ減少した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
損害保険会社及び生命
保険会社は株式と債券
の両方で保有口数を増
やした。 
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図表 31： ETF の資産配分（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 32：ETF の口数における 1 年間の伸び率（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

損害保険会社は、様々なビジネス・フォーカスの会社間で実質的に異なる資産配分

を行っていませんが、生命保険会社の場合はそうではありません。極端な例として、

変額年金保険会社はほぼ例外なく債券 ETF に投資しています。その他の極端な例

では、生命保険・変額年金保険会社は主に株式 ETF に投資していました（図表 33

を参照）。生命保険・変額年金保険会社は株式 ETF の投資から撤退しています（図

表 34 を参照）。 

図表 33：資産配分（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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ETF に均等に投資してい
る。 
 
 
 
 
 
 
 
 
。2018 年に ETF の口数
を削減したのは生命保険
会社のみであった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
変額年金保険会社はほ
ぼ例外なく債券 ETF に
投資している一方、生命
保険・変額年金保険会社
は主に株式 ETF に投資

していた。 
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図表 34：生命保険・変額年金保険会社の CAGR（資産タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

株式会社は、業界平均よりも株式をやや少なく保有しており、相互会社は平均よりも

株式をやや多く保有していました（図表 35 を参照）。 

図表 35：資産配分（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社では、規模別の資産配分において大きな違いはありませんでした（図表 36

を参照）。ただし、メガ会社は株式及び債券の ETF の保有口数を増やしましたが、ミ

ディアム会社は株式を買い増す一方で、債券を売却しました（図表 37 を参照）。 
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株式会社は、業界平均よ
りも株式をやや多く保有
しており、相互会社は平
均よりも株式をやや少な
く保有していた。 
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図表 36：資産配分（会社規模別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 37: ETF の保有口数の CAGR（資産タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社では、規模別の
資産配分において大きな
違いはなかった。 
 
 
 
 
 
 
 
メガ会社は株式及び債券
の ETF の保有口数を増
やしたが…、 
 
 
 
 
 
 
…ミディアム会社は株式
を買い増す一方で、債券
を売却した。 
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株式 ETF の分析 

時価総額に関して、米国の保険会社は主に大型株 ETF に投資しています（図表 38

を参照）。 

図表 38：株式 ETF の AUM（時価総額別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社のタイプや組織の形態による資産配分にほとんど違いはありませんでした。た

だし、大型株 ETF への配分は、会社の規模が大きくなるに従って増加しています（図

表 39 を参照）。 

図表 39：時価総額の配分（会社タイプ別、組織形態別、及び会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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時価総額に関して、米国
の保険会社は主に大型
株 ETF に投資した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
大型株 ETF への配分
は、会社の規模が大きく
なるに従って増加してい
る。 
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保険会社は主に混合 ETF に投資しています。時価総額の場合とほぼ同様に、投資

のほとんどが 1 つのスタイルとなっていました。また、より規模の小さな保険会社で

はスタイル配分に多様性が見られました（図表 40 及び 41 を参照）。 

図表 41：株式 ETF の AUM（スタイル別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 41：スタイル配分（会社タイプ別、組織形態別、及び会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

予想通り、米国のほとんどの保険会社は主に米国株式に投資しています（図表 42

を参照）。 
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保険会社は主に混合
ETF に投資した。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
より規模の小さな保険会
社ではスタイル配分に多
様性が見られた。 
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図表 42：ETF の AUM（株式カテゴリー別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ただし、ETF の AUM と保有口数に関して、保険会社はセクター株式と米国株式を売

却し、国際株式を買い増しました（図表 43 を参照）。 

図表 43：ETFAUM 及び保有件数の年平均成長率（株式カテゴリー別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社はセクター株式
と米国株式を売却し、国

際株式を買い増した。 
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す。相互会社はセクター株式 ETF により多く投資していましたが、株式会社は国際

株式 ETF を利用した可能性があります（図表 44 を参照）。 

図表 44：株式 ETF への配分（会社タイプ別、組織形態別組織形態、及び会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社は 2004 年以降、セクター株式への配分を着実に増やしましたが、過去 2

年間でセクター株式への配分を 30%削減しました。保険会社は、最小配分のセクター

でもあるコミュニケーション・サービスを除き、セクター株式 ETF 内の各セクターETF

のほとんどを削減しました（図表 45 を参照）。 

図表 45：ETF の AUM（株式セクター別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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メガ会社は、他の会社よ
りも国際株式 ETF に多く
投資しているが、セクター
ETF にはあまり投資して
いない。ラージ会社は、
セクターETF に最も多く
配分している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
相互会社はセクター株式
ETF により多く投資して
いたが、株式会社は国際
株式 ETF を利用した可
能性がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
保険会社は、コミュニケ
ーション・サービスを除い
て、セクターETF のほと
んどを削減した。 
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債券 ETF の分析 

米国の債券 ETF 市場は 2018 年末現在、52%のハイ・クレジット ETF で構成されてい

ます。しかし、保険会社が保有する債券 ETF 市場の大部分はミディアム・クレジット

でした（図表 46 を参照）。 

図表 46：米国及び保険会社の債券 ETF の AUM（債券クレジット別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

2016 年に始まった保険会社による債券 ETF 利用における増加の大部分は、ミディ

アム・クレジット ETF でした（図表 47 を参照）。 

図表 47：債券 ETF の AUM（債券クレジット別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社が保有する債券 ETF 全体の AUM は 2018 年に 4.2%減少しましたが、保険

会社は特にロー・クレジットの債券 ETF を引き続き増やしました（図表 48 を参照）。 
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2016 年に始まった保険
会社による債券 ETF 利
用における増加の大部
分は、ミディアム・クレジッ
ト ETF であった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
保険会社が保有する債券
ETF 全体の AUM は 2018
年に 4.2%減少したが、保険
会社は特にロー・クレジット
の債券 ETF を引き続き増
やした。 
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図表 48：ETF の AUM 及び口数の CAGR（債券クレジット別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

株式とは異なり、保険会社は債券への投資において、より多様なアプローチを採用し

ています。生命保険会社は、損害保険会社または医療保険会社よりもミディアム・ク

レジット ETF に大幅に投資しました。組織形態の観点で見ると、株式会社がその他

の会社よりミディアム・クレジットとロー・クレジットに多く投資しています。ミディアム会

社が最も保守的なクレジット・プロファイルとなっている一方で、メガ会社及びラージ

会社は主にミディアム・クレジット ETF に投資しています（図表 49 を参照）。 

図表 49：債券クレジットの配分（会社タイプ別、組織形態別、組織形態及び規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険会社は、損害
保険会社または医療保
険会社よりもミディアム・
クレジット ETF に大幅に
投資した。 
 
 
 
 
 
 
ミディアム会社が最も保
守的なクレジット・プロフ
ァイルとなっている一方
で、メガ会社及びラージ
会社は主にミディアム・ク
レジット ETF に投資して
いる。 
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保険会社が保有する債券 ETF のおよそ半分は、金利変動に対する感応度が高いも

ので占められています。米国 ETF 市場全体ではこの割合が 22%であることを踏まえ

ると、これは対照的であると言えます（図表 50 を参照）。 

図表 50：米国及び保険会社の債券 ETF の AUM（金利感応度別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

金利感応度が限定的な ETF を除いて、金利感応度の全てのレベルの AUM が 2018

年に減少しました（図表 51 を参照）。 

図表 51：債券 ETF の AUM（金利感応度別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

AUM は減少したにもかかわらず、保険会社は債券 ETF の保有口数を引き続き増や

しました（図表 52 を参照）。 
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図表 52：ETF の AU 及び保有口数の CAGR（金利感応度別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社タイプ別では、生命保険会社が、損害保険会社や医療保険会社よりも ETF で

はるかに多くの金利リスクを負っています。同様に、株式会社はその他の会社よりも

ETF で多くの金利リスクを負っています。メガ会社及びラージ会社は、より金利リスク

の高い ETF に投資していますが、ミディアム会社及びスモール会社は債券 ETF 投

資において、より保守的でした（図表 53 を参照）。 

図表 53：金利感応度の配分（会社タイプ別、組織形態別、会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

債券カテゴリーの点では、保険会社による保有のほぼ全てが依然として社債 ETF で

す（図表 54 を参照）。 
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運用資産残高の減少に
も拘わらず、保険会社は
引き続き債券 ETF の保
有口数を増やした。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
生命保険会社と株式会
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リーで他の会社よりもは
るかに多くの ETF 金利リ
スクを負っている。 
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これらの結果は、会社タイプ別、会社規模別、または組織形態別で実質的に異なっ

ていません。 

図表 54：債券 ETF の AUM（債券カテゴリー別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

システマティック・バリュエーション（以下、「SV」という）は簿価基準に近い会計処理

方法であり、この会計処理により、法定財務報告書における収益変動が抑えられる

可能性があります。2018 年には、32%の会社が債券 ETF の保有に対して SV を使用

することを選択しました（図表 55 を参照）。 

図表 55：債券 ETF に対する SV の選択 

  
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

債券カテゴリー別では、全ての SV での保有の 95%が社債 ETF でした。ただし、社債

ETF の中で SV 指定となっているのは 34%しかなく、米国債 ETF とほぼ同じ割合でし

た（図表 56 を参照）。 
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債券カテゴリーの点で
は、保険会社による保有
のほぼ全てが依然として
社債 ETF である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2018 年には、32%の会社
が債券 ETF の保有に対
して SV を使用することを
選択した。 
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図表 56：債券 ETF に対する SV の選択（債券カテゴリー別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

クレジット・クオリティ別では、債券 ETF 資産の大部分がミディアム・クレジット ETF で

あり、全てのミディアム・クレジット ETF の中で約 46%が SV 指定となっています（図表

57 を参照）。 

図表 57：債券 ETF の対する SV の選択（クレジット・クオリティ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

金利感応度別では、金利感応度の高い ETF が、SV を選択した割合が最も高くなり

ました（図表 58 を参照）。 
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 図表 58：債券 ETF に対する SV の選択（金利感応度別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社タイプの観点からこれらを見ると、生命保険会社が SV 指定のほとんどを保有し

ていたことに留意すべきです。同様に、組織形態別では、株式会社が SV 指定 ETF

のほとんどを保有していました。ただし、規模に関しては、SV 選択において会社間で

より広範な多様性が見られました（図表 59-61 を参照）。 

図表 59：債券 ETF に対する SV の選択（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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図表 60：債券 ETF に対する SV の選択（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 61：債券 ETF に対する SV の選択（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、債券 ETF の利用と債券 ETF の SV 指定は、ごく一部の州に限定されていたこ
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択において会社間でより
広範な多様化が見られ
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図表 62：債券 ETF の地域別分布 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 63：SV 指定を有する債券 ETF の地域別分布 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
債券 ETF の利用と債券
ETF の SV 指定は、ごく
一部の州に限定されてい
た。 
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スマート・ベータ ETF の分析 

米国の保険会社による ETF 投資の大半は、伝統的な時価総額加重 ETF でした

。 米国の市場全体の約 20%がスマート・ベータ ETF に投資されている一方で12 、

保険会社では、これらのオルタナティブ戦略に割り当てられたのは、AUM のわず

か 12%でした(図表 64 を参照)。 

図表 64：米国及び保険会社の ETF の AUM（スマート・ベータ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社規模の点では、スモール会社及びミディアム会社はラージ会社またはメガ

会社よりもスマートベータに多くの割合を投資しています。損害保険会社は、生

命保険会社及び医療保険会社の 2 倍の割合のスマート・ベータ ETF を利用して

います。 同様に、その他の保険会社によるこれらの ETF の利用割合は、株式会

社または相互会社よりもはるかに大きくなっています(図表 65 を参照)。 

図表 65: スマート・ベータの配分（会社タイプ別、組織形態別、会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
12  スマートベータの定義については付属資料 1.2 を参照下さい。 
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互会社よりも大きい。 
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より広範な米国市場は、バリュー及びグロースのスマート・ベータ ETF カテゴリー

を選好しましたが、保険会社は配当及びバリューを選好しました(図表 66 を参照)

。 

図表 66：米国及び保険会社の ETF の AUM（スマート・ベータ・カテゴリー別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ただし、保険会社は 2018 年にスマート・ベータ ETF の利用から大幅に撤退しま

した。実際には、スマート・ベータ ETF の利用の減少を除くと、保険会社による

ETF の利用は AUM 及び保有口数ベースの両方で増加しました(図表 67 を参照)

。 

図表 67：保険会社の ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（スマート・ベータ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

これは米国における保険会社以外の ETF 市場とは全く対照的です。同市場では

スマート・ベータ ETF の AUM 及び保有口数の成長率が、時価総額加重 ETF の

成長率を上回っています(図表 68 を参照)。 
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図表 68：米国 ETF 市場の AUM 及び保有口数の CAGR（スマート・ベータ別） 

 
出所：2018 年 12 月 31 日現在のモーニングスターのデータ。 図表は説明目的のために提示されています。 

また、業界の特定のカテゴリーがスマート・ベータを差別しているようには見えま

せん。図表 69 では、全てのタイプの保険会社が過去 1 年間にスマート・ベータ

ETF の利用を減らしていることがわかります。組織形態または規模に関する同様

の分析でも同様の結果が得られます。 

図表 69：保険会社におけるスマート・ベータ ETF 市場の AUM 及び保有口数の CAGR（

企業タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、保険業界は、配分が最も少ないカテゴリーを除いて、全てのカテゴリーでス

マート・ベータから撤退しています(図表 70 を参照)。保険業界が広範な米国 ETF

市場とは異なる行動を取っている理由については、さらなる業界分析を行う価値

があります。 
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米国の保険会社の一般
勘定以外では、スマート・
ベータ ETF の AUM 及び
保有口数の伸び率率が
時価総額加重 ETF の成
長率を上回った。 
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図表 70：保険会社の ETF 資産運用残高（スマート・ベータ・カテゴリー別） 

スマート・ベータ・カテゴリー 
2017 年の

AUM 
1 年間成長率（％） 

2018 年の

AUM 

配当 1,216,640,021 -21.03 960,812,606 

バリュー 925,372,212 -21.45 726,859,047 

マルチ・ファクター 615,231,284 -58.04 258,161,760 

グロース 560,014,821 -22.49 434,072,294 

リスク指向 428,945,853 -34.88 279,341,639 

ファンダメンタル 389,630,465 -22.27 302,842,663 

モメンタム 74,943,987 3.97 77,920,199 

クオリティ 11,586,502 719.71 94,975,796 

その他 191,190,094 -66.51 64,024,667 

合計 4,413,555,239 -27.52 3,199,010,671 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

 

その他の分析 

米国の保険会社は、モーニングスターにより「サステナブル」とタグ付けされた

ETF にほとんど投資していません(図表 71 を参照)。 ただし、米国の保険会社は

サステナブル ETF に 0.41%投資しており、米国の ETF 市場の 0.16%に対して、投

資割合は 2.5 倍以上でした。  

図表 71：サステイナブル ETF 投資 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 
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全体として、保険会社ごとの ETF の利用は依然としていくつかの州に集中してい

ました。5 つの州が保険会社の ETF の AUM の大半を保有していました。ただし

、ETF の利用は以前よりも地域的に多様化しています。 ETF を利用する保険会

社がない唯一の州はニューメキシコ州でした(図表 72 を参照)。 

 

 

 

図表 72：ETF 投資の地域別分布 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ETF の利用は、保険会社のタイプや ETF のタイプによって異なります(図表 73

及び 74 を参照)。 

 
 
 
 
 
 

全体として、保険会社ご
との ETF の利用は依然
としていくつかの州に集
中していた。 5 つの州が
保険会社の ETF の AUM
の大半を保有していた。 
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図表 73：ETF 投資の地域別分布（保険会社のタイプ別） 

保険会社のタ

イプ 
ETF 投資の地域別分布 

損害保険会社 

 

生命保険会社 

 

医療保険会社 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

ETF 投資の地域別分布
は、保険会社のタイプに
よっても異なる。 
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図表 74：ETF 投資の地域別分布（資産クラス別） 

資産クラ

ス 
ETF 投資の地域別分布 

株式 

 

債券 

 

その他 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデー

タ。図表は説明目的のために提示されています。 

地域別分布は、資産クラ
スによって異なる。 
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付属資料 1  – メソドロジー 

全米保険監督官協会(NAIC)は、全ての米国の保険会社に対して年次の財務諸表を州の規制当局に提出する

ように求めています。この提出書類には、保険会社が保有する全ての証券の明細が含まれています。S&P グ

ローバル・マーケット・インテリジェンス（SPGMI）では、NAIC からのこのデータを編集し、利用可能なフォーマッ

トで使用できるようにしています。当社ではこのデータベースを使用し、全ての保険会社の ETF の保有状況（

現在及び過去の両方）を確認しました。さらに、ETF データ提供及び分析会社のモーニングスターは、米国の

ETF リストや、各 ETF の特性（資産クラス、株式戦略、債券の格付けなど）を提供しています。当社ではモーニ

ングスターの ETF 分類と SPGMI の法定提出データを結合し、保険会社が ETF をどのように活用しているかに

関する洞察を得ます。 

付属資料 1.1  – S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス・データ 

米国の全ての保険会社に関して、当社では S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス（SPGMI ）が収集し

た全米保険監督官協会（ NAIC）のデータを使用しました。米国の保険会社は、2019 年 2 月末に NAIC にデー

タを提出しました。 SPGMI はデータを検索し、それをデータベースに読み込みました。データベースの完全性

は、NAIC からデータを受け取る際の SPGMI の適時性や、SPGMI が実行する品質管理の量に左右されました

。完全な情報をタイムリーに入手するため、当社では今回の分析に向けて 2019 年 4 月 15 日にデータを検索

しました。 

SPGMI のデータベースには、事業を継続している会社や、買収された会社、または廃業した会社に関するデー

タが含まれています。以前のレポートでは、年末時点で活動している会社だけに関するデータを分析しました。

今回のレポートでは、過去の事業体の データも分析しました。当社はメソドロジーを変更し、もはや事業を行っ

ていない会社が過去に ETF を保有したかどうかを確認しました。 

SPGMI のデータベースには 7,448 社の個別会社が含まれており、その内の 4,498 社が現在稼働しています。

これらの個別会社のほとんどは、より大きなグループの一部でした。 ただし、これらの会社の内 3,121 社は独

立した会社でした。残りの 4,327 社は 622 グループの内の 1 つに属していました。この分析の目的上、当社は

独立した会社とグループを合せて「会社」と呼んでいます。これにより 3,743 社のユニバースが提供され、その

内の 1,950 社が現在稼働しています(図表 75 を参照)。 

図表 75：会社及びグループ 

会社のタイプ 個別の会社 独立した会社 グループに属するの会社 会社のグループ 

医療保険会社 1,787 590 1,197 152 

生命保険会社 1,698 815 883 148 

損害保険会社 3,963 1,716 2,247 322 

合計 7,448 3,121 4,327 622 

独立した会社＋グループ合計 3,743 

稼働中の独立した会社＋グループ 1,950 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

一部の会社が財務報告を提出していない、あるいは NAIC がこれらの会社を SPGMI に報告していない、また

は 2019 年 4 月 15 日までにデータが SPGMI データベースに入っていないなどの可能性があります。データの
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完全性をテストするために、2017 年に資産を報告したが、2018 年には資産を保有していない会社に関してス

クリーニングを行い、資産を比較しました。データベース内の稼働中の 4,498 社の内、51 社が 2017 年に資産

を報告しましたが、2018 年には報告していませんでした。これらは、認容資産合計のわずか 0.07%を占めてい

るにすぎません13 (図表 76 を参照)。したがって、当社はこのデータベースが完全に業界の保有状況を表してい

ると結論付けました。 

図表 76：データ提出のない企業 

会社のタイプ 会社数 認容資産に占める割合（％） 

医療保険会社 22 0.01 

生命保険会社 5 0.03 

損害保険会社 24 0.03 

合計 51 0.07 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

2018 年 12 月現在、米国の保険業界は 6 兆 3,000 憶米ドルの資産を保有しています。2018 年に営業していな

い会社の金額はごく僅かでしたが、2003 年には総資産の最大 15%を占めていました(図表 77 を参照)。 

図表 77：過去の認容資産 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

保険業界では、2018 年に認容資産が 1.2%増加しました。これは、長期の成長率よりもやや低い年間成長率と

なっています (図表 78 を参照)。 

 
13  当社は法定提出書の 2 ページ、12 行、3 列から認容資産を抽出しました。 これは、債券、株式、不動産担保住宅ローン、不動産、現金関連投資、契

約ローン、投資資産、保険契約、及び有価証券の未収金に関する行の合計として定義されます。評価性引当金を除きます。正味認容資産には、州

がその会社に帰属することを許可していない資産は含まれません。 
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図表 78：認容資産の CAGR 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

SPGMI は各会社を様々な方法で分類します。グループのメンバーである会社については、全ての会社をグル

ープとして同じ方法で分類します。例えば、グループに様々な所有形態 (株式、レシプロカル・エクスチェンジ、

ロイズ・シンジケートなど) の個別会社が含まれている場合、そのグループは株式会社として分類される場合が

あります。この分析では、親組織の所有形態を全ての子会社に割り当てます。これは前年からの変更点です。 

ただし、1 つの例外があります。SPGMI は異なるタイプの事業にまたがる会社を一緒にしていません。したがっ

て、生命保険と損害保険事業の両方を保有する大規模な多国籍企業は、SPGMI により生命保険グループと損

害保険グループに別々にリスティングされます。 

2018 年 12 月 31 日現在、当社は認容資産に基づいて、会社を規模別に分別しました。 

• スモール：認容資産<5 億ドル 
• ミディアム：5 億ドル≤認容資産<50 億ドル 
• ラージ：50 憶ドル≤認容資産<500 億ドル 
• メガ：認容資産≥500 億ドル 

 
過去 16 年間にわたり、認容資産はメガ会社に集中していました。2018 年現在、メガ会社は業界の認容資産全

体の 62%を占めています(図表 79 を参照)。 

図表 79：認容資産（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

SPGMI は各会社の所有形態を 16 の異なる方法で分類します。これを 3 つの所有タイプに集約しました。 
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• 株式：  株式会社 

• 相互：  相互会社 

• その他： ブルークロス/ブルーシールド非営利；ブルークロス/ブルーシールド株式；共済；病院、医療、

歯科サービスまたは損害賠償会社；有限責任会社；ロイズの組織；非営利団体；パートナ

ーシップ(全てののタイプ)；個人事業体；レシプロカル・エクスチェンジ；リスク・リテンション・

グループ；シンジケート；外国保険会社の米国支店；その他 

株式会社が認容資産の大半を保有しており、相互会社は認容資産の 22%を保有しているに過ぎません(図表

80 を参照)。 

図表 80：認容資産（会社のタイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

また、SPGMI データはビジネス・フォーカス別に会社を分類することも可能です。簡潔にするために、当社は

SPGMI からのデータを異なる方法でグループ分けしました。 

図表 81：会社の数（ビジネス・フォーカス別） 

生命保険会社 会社数 損害保険会社 会社数 医療保険会社 会社数 

変額年金保険フォーカス 269 個人保険フォーカス 1075 総合医療保険 786 

個人生命保険フォーカス 229 
最低正味収入保険料（NPW）損害

保険 
585 メディケア・プロバイダー 239 

特殊傷害・医療保険フォ

ーカス 
147 商業保険フォーカス 534 歯科/眼科 205 

最低正味収入保険料

（NPW）生命保険 
136 商業物件フォーカス 469 

最低正味収入保険料

（NPW）医療保険 
184 

グループ傷害・医療保険

フォーカス 
122 商業医療ミス・フォーカス 234 メディケイド・プロバイダー 176 

生命保険及び変額年金保

険フォーカス 
103 商業労災補償フォーカス 225 医療その他フォーカス 53 

生命保険フォーカス 84 商業賠償責任フォーカス 131 その他の医療保険 144 

クレジット保険フォーカス 56 商業金融保険フォーカス 119 

 

個人生命保険及び傷害・

医療保険フォーカス 
49 大型再保険フォーカス 84 

変額年金及び傷害・医療

保険フォーカス 
32 傷害・医療保険フォーカス 21 

生命保険及び傷害・医療

保険フォーカス 
12 再保険フォーカス 19 

その他の生命保険 459 個人物件フォーカス 1 

 その他の損害保険 466 

合計 1698 合計 3963 合計 1787 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

株式

相互

その他
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図表 81 が示すように、SPGMI は生命保険会社を 12 に分類しています。当社はこれらを 5 つのグループにま

とめました。 

• 変額年金： 変額年金フォーカス並びに変額年金及び傷害・医療保険フォーカス 

• 生命保険： 個人生命保険フォーカス、生命保険フォーカス、及び最低正味収入保険料（NPW）生命保

険 

• 生命保険・医療保険： 生命保険及び傷害・医療保険フォーカス、グループ傷害・医療保険フォーカス、

特殊傷害・医療保険フォーカス、並びに個人生命保険及び特殊傷害・医療保険フォーカス 

• 生命保険・変額年金：生命保険及び変額年金フォーカス 

• その他：クレジット保険フォーカス及びその他の生命保険 

生命保険会社に関して、変額年金保険会社が認容資産の約半分を保有しています(図表 82 を参照)。 

図表 82：生命保険会社の認容資産（ビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

SPGMI は損害保険会社を 13 に分類しています(図表 81 を参照)。当社はこれらを 4 つのグループにまとめま

した。 

• 商業：    商業金融保険フォーカス、商業賠償責任フォーカス、商業保険フォーカス、 

商業医療ミス・フォーカス、商業物件フォーカス、及び商業労災補償フォーカス 

• 個人：    個人保険フォーカス及び個人物件フォーカス 

• 再保険：   大型再保険フォーカス及び再保険フォーカス 

• その他：   傷害・医療保険フォーカス、最低正味収入保険料（NPW）損害保険、 

及びその他の損害保険 

 

商業及び個人保険の会社は、ほぼ同額の資産を保有しています (図表 83 を参照)。 

変額年金

生命保険及び変額年金

生命保険

生命保険及び医療保険

その他の生命保険
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図表 83：損害保険会社の認容資産（ビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

図表 81 が示すように、医療保険会社は 7 つのビジネス・フォーカス分野を持っており、当社はこれらを 4 つの

グループにまとめました。 

• 総合医療保険： 総合医療保険 

• 歯科/眼科： 歯科/眼科 

• メディケイド/メディケア： メディケイド・プロバイダー及びメディケア・プロバイダー 

• その他： 医療その他フォーカス、最低正味収入保険料（NPW）医療保険、及びその他の医療保険 

総合医療保険会社が、医療保険の認容資産の大半を保有していました (図表 84 を参照)。 

図表 84：医療保険会社の認容資産（ビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

当社は、SPGMI のデータベースから保険会社が保有する全ての ETF のリストを抽出しました。保有銘柄のティ

ッカーや CUSIP 番号の両方をマスターETF リストと照合することにより、この抽出作業を行いました。CUSIP と
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ティッカー番号の両方が正確に一致しない場合は、正しい ETF を識別するために手動の方法を採用しました。

エラーチェックを行ったにもかかわらず、保険会社が完全または正確な情報を常に提出するとは限りませんで

した。基本的なデータに誤りがあるため、この分析にも誤りが含まれています。 

付属資料 1.2：モーニングスター・データ 

ここ数年間において、当社では ETF に関するデータのソースとしてファースト・ブリッジを利用していました。今

年は、データ・プロバイダーをモーニングスターに変更しました。これは、ここ数年の分析における 3 回目の大

きな変更です。2 つのデータ・ソース間でデータの一部が異なっているという点で、分析には不一致があります

。以前と同様に、当社はモーニングスターのデータの正確性と完全性を前提としています。このデータベースに

は 2018 年末時点で 2,319 の ETF が含まれており、その AUM は 3 兆 3,980 憶ドルに上っています。米国の保

険会社がこれらの ETF の大半に投資していなかったことに留意する必要があります。 

米国の ETF 市場は金融危機以降、一貫して成長を続けましたが、2008 年以降で初めて、ETF の AUM は減少

しました。しかしながら、ETF の保有口数は増加を続けています(図表 85 を参照)。 

図表 85：米国の ETF の AUM 及び保有口数 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 86 が示すように、1 年間を除き、AUM の CAGR は全期間において保有口数の伸び率を上回っています。 
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図表 86：ETF の AUM と保有口数の CAGR 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

多くの場合、モーニングスターのデータは、この分析に必要なものよりも詳細となっています。「グローバル・ブ

ロード・カテゴリー・グループ」という分野に、モーニングスターは 6 つの資産クラスを含んでいます。この分析の

ために、当社は債券及び株式の分類を維持し、その他の中に資産配分、オルタナティブ、コモディティを合せて

入れました。米国市場の AUM 及び ETF の大部分は現在、株式ファンドに入っています(図表 87 を参照)。 

図表 87：株式 ETF（資産クラス別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

モーニングスターの米国のカテゴリーを利用して、当社は株式 ETF を 3 つのグループに分類しました(図表 88

を参照)。 
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図表 88：株式 ETF（カテゴリー別）

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、モーニングスターでは時価総額及び投資スタイルごとにファンドを分類する象徴的グリッドも作成してい

ます。 予想通り、資産のほとんどは大型株と混合となっています(図表 89 を参照)。 

図表 89：株式 ETF（時価総額及びスタイル別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

モーニングスターはセクター・ファンドを 18 グループに分類しています。 これらを標準の S&P 500 のセクターに

マップしました。 

 コミュニケーション・サービス：コミュニケーション 

 一般消費財・サービス：消費循環 

 生活必需品：生活必需品 

 エネルギー：国内エネルギー、世界エネルギー 

米国株式

国際株式

セクター株式
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 金融：国内金融、世界金融 

 ヘルスケア：ヘルスケア 

 資本財・サービス：資本財・サービス 

 情報技術：テクノロジー 

 素材：素材、貴金属、農産品 

 不動産：国内不動産、海外不動産、インフラ、世界不動産 

 公益事業：公益事業 

 

図表 90 は、これらの ETF に対する米国市場の配分を示しています。 

図表 90：セクターETF の AUM（セクター・カテゴリー別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

債券に関して、モーニングスターには 25 のカテゴリーがあります。 当社はこれらを 4 つのタイプにまとめまし

た。 

 社債：   米国ファンド社債、米国ファンド・ハイ・イールド債、米国ファンド中期債、米国ファンド長期債

、米国ファンド短期債、米国ファンド超短期債 

 政府機関債：米国ファンドインフレ連動債、米国ファンド中期国債、米国ファンド長期国債、米国ファンド

短期国債 

 地方債：  米国ファンド・ハイ・イールド地方債、米国ファンド・カリフォルニア中期地方債、米国ファンド

・カリフォルニア長期地方債、米国ファンド全米中期地方債、米国ファンド全米長期地方

債、米国ファンド全米短期地方債、米国ファンド・ニューヨーク中期地方債、米国ファンド

・ニューヨーク長期地方債 

 その他：  米国ファンド・バンクローン、米国ファンド・エマージング債券、米国ファンド現地通貨建てエ

マージング債券、米国ファンド・マルチセクター債券、米国ファンド非伝統的債券、米国フ

ァンド優先株式、米国ファンド・ワールド債券 

図表 91 に示されているように、債券 ETF の運用資産のほとんどは、社債 ETF となっています。 
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図表 91：債券 ETF（カテゴリー別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、モーニングスターは、座標軸としてクレジットや金利に対する感応度を示す債券のマトリックスを有してい

ます。 図表 92 で見られるように、債券 ETF の AUM のほとんどは高いクレジット・リスクと適度な金利リスクを

有していました。 

図表 92：債券 ETF（クレジット及び金利感応度別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

AUM 全体は減少したにもかかわらず、債券 ETF の AUM は 2018 年に実際に増加していることがわかります。

保有口数ベースでは、2018 年及びその他全ての期間において全ての資産タイプの保有口数が増加しました(

図表 93 を参照)。 
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図表 93：ETF の AUM 及び保有口数の CAGR（資産クラス別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

数や AUM の点において、ほとんどの ETF は時価総額加重となっています。指数プロバイダーや ETF スポン

サーは、新たな指数や ETF を開発しており、これらはアクティブ運用マネージャーのメソドロジーの一部を定型

的にモデル化しています。最も古い試みでは株価収益率（PER）に基づいて株式を分類しました。「バリュー」の

括りには PER の低い銘柄が含まれた一方、「グロース」の括りには PER の高い銘柄が含まれました。これらは

、モーニングスター・メソドロジーにおいて、新しい分類である「スマート・ベータ」または「戦略的ベータ」と呼ば

れています。 

幸いなことに、モーニングスターはスマート・ベータ ETF を識別するフィールドを持っています。米国 ETF の

AUM の約 20%がスマート・ベータです。これは、スマート・ベータ・ファンドのほとんどが株式ファンドであることも

示しています(図表 94 を参照)。 

図表 94：全体のスマート・ベータ及び資産クラス別のスマート・ベータ 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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以前のレポートでは、様々なインプットを用いてスマート・ベータの尺度を構築しました。今後はモーニングスタ

ーの分類を利用する方針です。図表 95 は、スマート・ベータの様々な分類を示しています。モーニングスター

には 11 のスマート・ベータの分類があります。当社は債券、コモディティ、及びその他を単一の「その他」分類

にまとめました。 

図表 95：ETF の AUM（スマート・ベータ・グループ別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、モーニングスターはサステナブル投資マンデートを有している ETF も識別します。ただし、米国の ETF の

0.16%だけがサステナビリティ・タグを有しています(図表 96 を参照)。 

図表 96： ETF の AUM（サステナビリティ別） 

 
出所：モーニングスター。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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付属資料 2：AUM 及び保有口数の伸びの線形回帰 

ETF の AUM の伸びをモデル化するために、当社では線形回帰をデータに適用しました(図表 97 を参照)。 

図表 97：保険会社の ETF の AUM の線形回帰 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

データに基づくと、以下の方程式が年間の関数として ETF の AUM のトレンドを示しています。 

保険会社(𝐴𝑈𝑀) = 0.1383 ×年 − 255.0386 

このモデルの決定係数は 95.16%となりました。決定係数はこのモデルが実際の結果をどれだけ正確に説明し

ているかを示しており、0%から 100%までの数値で表されます。0%の数値は、独立変数（年）が従属変数（AUM）

を説明できないことを示唆しています。100%の数値は、モデルが従属変数を正確に説明していることを示唆し

ています。当社ではこのモデルを使用し、過去のトレンドに従って成長が続くことを前提として、将来の AUM を

推定することが可能です。 

当社は、保険会社が有する保有口数についても同様の作業を行いました(図表 98 を参照)。 

図表 98：保険会社の ETF の保有口数の線形回帰 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAIC のデータ。2018 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されてい

ます。 

データに基づくと、以下の方程式が年間の関数として ETF の保有口数のトレンドを示しています。 

保険会社(𝐸𝑇𝐹の保有口数) = 0.1331 × 年− 255.9009 

このモデルの決定係数は 95.52%となりました。過去のトレンドに従って成長が続くことを前提として、当社ではこ

のモデルを利用し、将来の保有口数の伸びを推定することが可能です。 
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GENERAL DISCLAIMER 

Copyright © 2019 S&P Dow Jones Indices LLC. All rights reserved. STANDARD & POOR’S, S&P, S&P 500, S&P 500 LOW VOLATILITY INDEX, S&P 

100, S&P COMPOSITE 1500, S&P MIDCAP 400, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS, S&P TARGET DATE 

INDICES, GICS, SPIVA, SPDR and INDEXOLOGY are registered trademarks of Standard & Poor’s Financial Services LLC, a division of S&P Global 

(“S&P”). DOW JONES, DJ, DJIA and DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE are registered trademarks of Dow Jones Trademark Holdings LLC (“Dow 

Jones”). These trademarks together with others have been licensed to S&P Dow Jones Indices LLC. Redistribution or reproduction in whole or in part 

are prohibited without written permission of S&P Dow Jones Indices LLC. This document does not constitute an offer of services in jurisdictions 

where S&P Dow Jones Indices LLC, S&P, Dow Jones or their respective affiliates (collectively “S&P Dow Jones Indices”) do not have the necessary 

licenses. Except for certain custom index calculation services, all information provided by S&P Dow Jones Indices is impersonal and not tailored to the 

needs of any person, entity or group of persons. S&P Dow Jones Indices receives compensation in connection with licensing its indices to third parties 

and providing custom calculation services. Past performance of an index is not an indication or guarantee of future results. 

It is not possible to invest directly in an index. Exposure to an asset class represented by an index may be available through investable instruments 

based on that index. S&P Dow Jones Indices does not sponsor, endorse, sell, promote or manage any investment fund or other investment vehicle that 

is offered by third parties and that seeks to provide an investment return based on the performance of any index. S&P Dow Jones Indices makes no 

assurance that investment products based on the index will accurately track index performance or provide positive investment returns. S&P Dow 

Jones Indices LLC is not an investment advisor, and S&P Dow Jones Indices makes no representation regarding the advisability of investing in any 

such investment fund or other investment vehicle. A decision to invest in any such investment fund or other investment vehicle should not be made in 

reliance on any of the statements set forth in this document. Prospective investors are advised to make an investment in any such fund or other 

vehicle only after carefully considering the risks associated with investing in such funds, as detailed in an offering memorandum or similar document 

that is prepared by or on behalf of the issuer of the investment fund or other investment product or vehicle. S&P Dow Jones Indices LLC is not a tax 

advisor. A tax advisor should be consulted to evaluate the impact of any tax-exempt securities on portfolios and the tax consequences of making any 

particular investment decision. Inclusion of a security within an index is not a recommendation by S&P Dow Jones Indices to buy, sell, or hold such 

security, nor is it considered to be investment advice.  

These materials have been prepared solely for informational purposes based upon information generally available to the public and from sources 

believed to be reliable. No content contained in these materials (including index data, ratings, credit-related analyses and data, research, valuations, 

model, software or other application or output therefrom) or any part thereof (“Content”) may be modified, reverse-engineered, reproduced or 

distributed in any form or by any means, or stored in a database or retrieval system, without the prior written permission of S&P Dow Jones Indices. 

The Content shall not be used for any unlawful or unauthorized purposes. S&P Dow Jones Indices and its third-party data providers and licensors 

(collectively “S&P Dow Jones Indices Parties”) do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of the Content. S&P Dow 

Jones Indices Parties are not responsible for any errors or omissions, regardless of the cause, for the results obtained from the use of the Content. 

THE CONTENT IS PROVIDED ON AN “AS IS” BASIS. S&P DOW JONES INDICES PARTIES DISCLAIM ANY AND ALL EXPRESS OR IMPLIED 

WARRANTIES, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE OR 

USE, FREEDOM FROM BUGS, SOFTWARE ERRORS OR DEFECTS, THAT THE CONTENT’S FUNCTIONING WILL BE UNINTERRUPTED OR THAT 

THE CONTENT WILL OPERATE WITH ANY SOFTWARE OR HARDWARE CONFIGURATION. In no event shall S&P Dow Jones Indices Parties be liable 

to any party for any direct, indirect, incidental, exemplary, compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or 

losses (including, without limitation, lost income or lost profits and opportunity costs) in connection with any use of the Content even if advised of the 

possibility of such damages. 

S&P Global keeps certain activities of its various divisions and business units separate from each other in order to preserve the independence and 

objectivity of their respective activities. As a result, certain divisions and business units of S&P Global may have information that is not available to 

other business units. S&P Global has established policies and procedures to maintain the confidentiality of certain non-public information received in 

connection with each analytical process. 

In addition, S&P Dow Jones Indices provides a wide range of services to, or relating to, many organizations, including issuers of securities, investment 

advisers, broker-dealers, investment banks, other financial institutions and financial intermediaries, and accordingly may receive fees or other 

economic benefits from those organizations, including organizations whose securities or services they may recommend, rate, include in model 

portfolios, evaluate or otherwise address. 


