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ミローバのサステナ投資担当者に聞く  
独自の評価体制が重要
ESG投資、バリュエーションも基準に
ESG（環境・社会・企業統治）要
素を重視した運用戦略として、サス
テナブル（持続可能）投資に関心を
示す年金基金が増えている。サステ
ナ投資には多くの運用会社が参入
し、割高感を指摘する声も聞かれ、
戦略の選定難易度は高まっている。
戦略を精査するに当たって投資家は何に注目すべき
か。仏ナティクシス・インベストメント・マネージ
ャーズ傘下の運用会社ミローバで株式ポートフォリ
オマネジャーを務め、2007年からサステナ投資に携
わるアンバー・フェアバンクス氏に、現在のサステ
ナ投資の課題と投資意義を尋ねた。

──サステナ投資に対する、投資家や企業のスタン
スをどう見ているか。
「多くの投資家が、企業のESGリスク管理能力に
着目するようになった。企業側もESG要素を念頭に
入れた経営を行うようになっている。投資家も企業
も、長期的にリターンを上げるため、ESG要素が重
要であることを強く認識している」
「投資家のスタンスは地域によって違いがある。欧
州では、大半の投資家がESG要素を投資プロセスに
組み入れている。さらに社会的・環境的なインパク
トを重視する傾向が強い。米国では、ESG考慮でパ
フォーマンスの悪化を招くことにならないか、収益
性に注意を払う姿勢が強い。アジアの投資家は欧州
と米国の中間で、米国よりはインパクトに注目しつ
つも、投資プロセスや運用リターンもしっかりと求
めている印象だ」

──国や地域を問わず、多くの運用会社がESGを銘
打った商品を提供している。
「ESG戦略とうたう商品でも、詳しく見るとESG
要素が十分に組み入れられていない場合や、意図的
に取り入れていないケースが散見される。例えば第
三者機関のESGスコアを利用するだけで、ESG投資

だというマネジャーがいる。このレベルでは本質的
にはESG投資とは言えない。ESGを考慮するという
ことは、企業のファンダメンタルズ分析の段階から
ESG要素を取り入れ、デューデリジェンス（事前精
査）のプロセスを強固にすることだ。また外部の評
価に依存する形では、個別戦略のポートフォリオレ
ベルで、ESGのリスクをどう調整しているのか、投
資機会をどう捉えているのか、戦略を大局的に見る
視点が欠けてしまう。投資家がESG戦略を選択する
に当たっては、ESG要素を運用プロセスにどう取り
入れ、投資哲学とどう結び付けているのかを確認す
る必要がある」

──欧州では21年3月に、ESGファンドの規制とし
て「サステナブルファイナンス開示規則（SFDR）」
が導入された。
「投資家がESG戦略を整理するに当たって、SFDR
の区分は非常に参考になる。SFDRは欧州だけでは
なく、米国やその他の地域でも基準を適応する動き
が広がっており、ファンドマネジャーが戦略をどう
位置付けて運用しているのか捉えやすい。SFDRで
はサステナ投資の色彩の濃い順に9条、8条、6条と
分類し、それぞれに相応のESG情報の開示を求めて
いる。9条適応の戦略では、ESGを考慮しているか
だけではなく、どのぐらい社会的・環境的なインパ
クトをもたらしているかも重視する。我々の戦略は
全てこの9条に該当している」

──ミローバではどのようなESG情報を参考にし、
投資判断にどう取り入れているのか。
「温室効果ガス排出量といった定量的なデータは
もちろん、定性的なデータも多く活用する。企業ご
とにマテリアルな要素（ESGにおける重要課題）も
調査・分析する。企業によってどのような情報がマ
テリアルなのかは異なるため、活用するデータや情
報は様々だ。最近の事例では、アルミ缶製造会社の
米ボールコーポレーションについて、缶の材料のリ

mono
Text Box
版権は年金情報に帰属しますので、
記事の印刷はご遠慮願います。





31

資産運用

●本誌をコピーやファクス、ウェブ等で無断複製・転載することは、社内用、社外用を問わず、損害賠償、著作権法の罰則の対象です。 No.884
2022.3.7

サイクル率を調査した。アルミニウムは永遠にリサ
イクルが可能な物質とされ、今後プラスチックに代
わる役割が広く期待されている。リサイクル率は将
来の成長性を見通す上でも重要なポイントと考えて
いる」
「企業が製造する商品の生産過程や、提供するサー
ビスについて、社会や環境へプラスのインパクトを
与えるものなのか、マイナスインパクトを与えるも
のなのかも判断する。判断のベースとして国連の
SDGs（持続可能な開発目標）を参考にしている。
我々の戦略ではポジティブ、あるいは中立と判断し
た企業に投資をし、ネガティブの場合は投資しない
方針を執っている」

──ESG投資では、気候変動関連などで過熱感を指
摘する声がある。
「我々の目から見ても、割高だと感じる銘柄はあ
る。例えばテスラはそのバリュエーション（企業の
価値評価）を考えたとき、長期的にアウトパフォー
ムするのかどうか悩ましい。いろいろな見方はある
だろうが、今は投資に適した水準にあるとは思わな
い。ESG投資においても規律のある企業価値評価は
必須で、投資先企業の株価が長期的に上がるのか、
投資機会が相応に残されているのかの判断が極めて
重要になる。環境に配慮した企業活動を行っている
というだけで、バリュエーションを考慮せずに投資
すれば、最終的に収益性を毀損してしまう」

──温室効果ガス排出量など数値化された部分ばか
りが、投資に活用されている印象がある。
「『E』（環境）は数値化されることが多く、指標と
して手軽に活用できる。多くのマネジャーが注目す
るため割高になりやすい要素だ。一方で『S』（社会）
は数値化が難しく理解しにくい。それでいながら会
社のカルチャーや社員のモチベーションに直結し、
長期的に価値をつくっていく非常に重要なポイント
だ。公表されているリポートや数字だけでは分から
ない部分で、会社と直接コンタクトし、触れてみて
初めて得られる情報が多い。サステナビリティー投
資やESG戦略を見ていく上では、数値化されていな
い情報も直接の対話のなかから探り出し、取り込ん

でいる戦略なのか、投資家としてしっかりチェック
してほしい」

──ESG評価の改善幅「モメンタム」を重視する戦
略が出てきた。ESG評価の良い銘柄の投資妙味が薄
くなってきているということか。
「我々もESG要素の改善期待や向上トレンドを投
資に生かしている。これからESG分野の改善が見込
める企業で、株式市場がまだ気が付いていない、認
識していない銘柄であればアルファの要素になり得
る」
「ただESG要素の優れた企業の投資妙味が低下し
ているかと言えばそうではない。『ESG』がもては
やされるようになる前から、ESGに関連するリスク
に向き合っていた企業は先見の明がある。ESGリス
ク管理という面での経験値も高く、競争優位にある
という見方ができる。今後ESG要素で改善が見込め
る銘柄と、以前からESGを重視していたような先を
読む力を持つ銘柄は、それぞれに投資対象として魅
力がある」

──ロシアのウクライナ侵攻もあり、世界情勢は極
めて不安定な状況にある。ESG投資にリスク抑制効
果への期待も高まりそうだ。
「ESG投資は下方耐性があるとよくいわれる。そ
れはマネジャーがESGを根幹に据えた運用戦略の
ポートフォリオを考える際、企業がどのように長期
的なリスクに対応するのかをしっかりと見ているか
らだ。結果的にクオリティーの高い銘柄を選好する
傾向が強くなる。20年のコロナショックの際も、08
年のリーマンショックの際も、クオリティーの高い
銘柄はダウンサイドリスクの抑制に貢献していた」
「業種に着目すると、ESGマネジャーはエネルギ
ーセクターを除くことが多い。金融銘柄も配分を小
さく設定する傾向がある。はたしてリーマンショッ
ク以降、これらのセクターは全体平均を下回る局面
が続いた。同セクターの投資配分を抑えていたESG
戦略のパフォーマンスは、この10年にわたって総じ
て良好となっている。下方耐性の面だけではなくリ
ターンを高めるという観点でも、ESG要素の取り込
みが有用であることを示唆している」
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