
―昨年、力強い回復を見せた株式市
場も今年4月以降は足踏み状態です。
貴社戦略の運用状況はいかがですか。
村上　市場では経済正常化が意識され

てテクノロジー銘柄の価格調整が進み、

グロース系マネジャーの多くが苦戦し

ているようです。当社の「グローバル

株式戦略」もグロース・バイアスを持

つ運用戦略ですが、こうした向かい風

の中でも年初来でベンチマークの

MSCI AC ワールド・インデックスを

アウトパフォームしています。

桑原　なぜ超過リターンを獲得できて

いるのか。当社の運用は「事業」「経

営陣」「バランスシート」「バリュエー

ション」の４つを満たす「フュー

チャー・クオリティ企業」に厳選投資

するもので、このプロセスには投資先

企業が「社会的使命に応えているか」

という ESG の観点が統合されています。

コロナ禍によって、経営者は高水準

の業績を維持するには株主のみならず、

従業員や消費者、社会、地球環境など、

全てのステークホルダーに目を向ける

という意識を高めました。その結果、

今日では ESG の要素がリターンやリ

スクに大きな影響を与えているのです。
―「社会的使命に応える」企業とは、

具体的にはどんな企業なのでしょうか。
桑原　「社会的使命に応える」とは、

「社会的課題に対するソリューション

を提供している」と置き換えられます。

例えば、当社が投資しているソー

ラーエッジ・テクノロジーズ＊は、太

陽光パネルが発電した電力を家庭やオ

フィス用に変換するインバータのメー

カーです。太陽光発電は脱炭素を図る

上で中心的な役割を果たすものですが、

火力発電と比較して発電効率の低さが

課題となっています。その点で同社の

製品は電力変換に伴うロスを省き、エ

ネルギー効率を改善することで脱炭素

化に貢献を果たすものです。

他には、米国のアボット・ラボラト

リーズ＊が良い例です。コロナ禍以前

から世界中で医療コストの増大が課題

となっていて、特に糖尿病の治療にか

かるコストは全体の２割弱を占めると

言われています。同社が開発した着用

型センサーは、採血をせずともスマー

トフォンや小型機器を使って血糖値を

モニターでき、薬を飲むタイミングを

管理することが可能になります。ア

ボット社は同業他社と比較して安価か

つ小型の装置を提供しており、利用者

の心身や金銭面の負担を軽減し、医療

コストの削減という社会課題の解決に

も貢献すると考えています。

―今やESG投資は世界的な趨勢で
すが、アセットオーナーからの反応は
いかがですか。
村 上　ESG 投 資 に つ い て は「 パ

フォーマンスを度外視しているのでは」

そして「パフォーマンスが良い運用の

ESG は見せかけなのでは」という２

つの懸念があるようです。前者につい

ては、当社の運用が「パフォーマンス

を犠牲にしない ESG 投資」であるこ

とがご理解いただけるかと思います。

後者はいわゆるグリーンウォッシュ

や ESG ウォッシュと呼ばれるもので、

これに関して欧州ではいくつかの動きが

あります。まずは「EU タクソノミー」

と呼ばれる投資先企業の事業がサステ

ナブルかどうかを判断する基準作りが

進んでいること。もう１つは、今年３

月に導入された SFDR（資産運用会社

等のサステナビリティ開示規制）です。

これによってマネジャーには ESG 投

資の中身が伴っていることを実証し、

開示するよう定められました。当社は

これまでもタバコや兵器産業、あるい

は重大な不祥事を抱える企業には投資

しない、といったルールのもとで運用

を 行 っ て き ま し た が、

SFDR を契機に改めて外部

に発信し、コミットしてい

ます。

桑原　一部の投資コンサル

タ ン ト も「 実 証 さ れ た

ESG 運用かどうか」を重

視しており、マネジャーの

投資スタイルに応じて評価

に重きを置く ESG 分野が

変わってきました。例えば、私たちの

ようなグロース・バイアスを持つマネ

ジャーの場合、CO2 排出量が少なく

従業員が多いサービス業への投資が多

い傾向にあるため、「S」への取り組

みにフォーカスして評価が行われます。
―ESG投資の客観的評価が可能に
なれば、アセットオーナーも取り組み
やすくなります。
桑原　当社のポートフォリオは ESG

評価会社からもベンチマークを上回る

評価を得ています。とはいえ、スコアが

低い企業に投資しないわけではありま

せん。

例えば米国のパロマー・ホールディ

ングス＊は、地震保険において高い競

争優位性をもつ損害保険会社ですが、

ある ESG 評価会社は従業員教育が不

十分であるとして「Ｓ」のスコアを低

く評価しました。しかし、当社は企業

訪問や経営者との面談から、社員の多

くが高い専門性を有しており、必ずし

も従業員教育が不十分とは言えないと

判断して投資を継続しています。また、

対話を通じて経営陣には評価会社への

説明を提案しており、今後はスコアが

改善に向かうと予想されます。

当社はスコアを参考にはしても依存

はせず、すべての投資行動の前に必ず

調査と対話を行います。そのうえで株

価および社会や環境に対して重大な課

題かどうかを精査し、確信が持てる銘

柄にのみ投資します。

このような投資哲学もまた、「パ

フォーマンスを犠牲にしない ESG 投資」

の実現につながっているのです。

運用開始以来のパフォーマンス推移（2014年9月末～2021年４月末）図

■投資対象　日興アセットマネジメント株式会社のグローバル株式戦略に合致した有価証券　報酬等の概要：お客様には以下の費用をご負担いただきます。〈投資顧問報酬等〉固定報酬（投資信託に投
資する場合を含む）：年率0.715％（税抜き0.65％）以内　その他費用：組入れ有価証券の売買委託手数料など。また投資信託に投資する場合、信託財産留保額、組入れ、解約等に際しての手数料等、組
入れ有価証券の売買委託手数料、有価証券の保管などに要する費用、管理費用、監査費用、設立にかかる費用、借入金の利息、借株の費用などがかかる場合があります。※その他費用については、運用状
況などにより変動するものであり、事前に料率、上限額などを表示することができません。契約に関してお客様が預託すべき委託証拠金はございません。当戦略の投資に際しては、投資一任契約に基づき投
資信託に投資する場合があります。■当広告に掲載される情報は、日興アセットマネジメント株式会社が、お客様と締結する投資一任契約における運用のご参考として表示したものであり、特定ファンドの勧
誘資料ではありません。■投資リスクについて　当戦略は、主に株式を実質的な投資対象としますので、株式の価格の下落や、株式の発行体の財務状況や業績の悪化などの影響により、運用資産の評価額
は変動し、損失を被ることがあります。また、外貨建資産に投資する場合には、為替の変動により損失を被ることがあります。したがって、投資元金は保証されているものではなく、運用資産の評価額の下落によ
り、損失を被り、投資元金を割り込むことがあります。当戦略の運用による損益はすべて投資者の皆様に帰属します。当戦略の主なリスクは以下の通りです。 ①価格変動リスク、②流動性リスク、③信用リスク、
④為替変動リスク、⑤カントリーリスク、⑥システムリスク、⑦制度・環境の変化、⑧運用制限や規制上の制限に関するリスク、⑨法令・税制・会計方針などの変更に関するリスク等

＊これらの銘柄について、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当戦略における将来の銘柄の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。
NikkoAMGlobal（以下「会社」という）は、グローバル投資パフォーマンス基準（GIPSR）への準拠を表明し、GIPS基準に準拠して本報告書を作成、提示しています。会社は、2008年1月1日から2020年9月
30日までの期間について、独立した検証者による検証を受けています。検証報告書の写しは、請求に応じて提供可能です。検証は、（1）会社がコンポジット構築に関するGIPS基準の必須事項のすべてに会
社全体として準拠しているかどうか、および（2）会社の方針と手続きがGIPS基準に準拠してパフォーマンスを計算し提示するよう設計されているかどうかについて評価するものであり、特定のコンポジット開
示資料の正確性を確かめるものではありません。2008年1月1日から、GIPS基準に準拠する主体として、運用組織と認識する以下の法人の投資一任契約に関するすべての資産をNikkoAMGlobal（「会社」）
と定義します：日興アセットマネジメント株式会社、日興アセットマネジメントヨーロッパリミテッド、日興アセットマネジメントアメリカズ・インク、日興アセットマネジメントアジアリミテッド、日興アセットマネジメントリ
ミテッド（旧ティンダル・インベストメント・マネジメント・リミテッド）（2008年1月1日から2013年12月31日までの期間については、これに加えてアジアンイスラミックインベストメントマネジメントSdn.Bhd.）。なお、
2008年1月より前の検証については、日興アセットマネジメント株式会社がそれ自体を「会社」と定義し独立した検証者により1996年4月1日から2011年12月31日までの期間について検証を受けていたほ
か、日興アセットマネジメントヨーロッパリミテッドがそれ自体を「会社」と定義し独立した検証者により1997年7月1日から2011年12月31日までの期間について検証を受けていました。2008年1月より前のパ
フォーマンスその他の情報については、旧「会社」のものを引き継いで開示しています。
1.当該コンポジットは、グローバル株式戦略を採用するポートフォリオで構築されるものです。当該運用戦略は、ベンチマークの36ヵ月ローリング・リターンを年率3.0％上回るリターンの獲得をめざします。な
お、当該コンポジットの名称は、2016年4月1日に、グローバル（除くオーストラリア）株式戦略からグローバル株式戦略に変更されました。 2.当該コンポジットのベンチマークは、2016年3月31日までは
MSCI AC ワールドインデックス（除くオーストラリア、ネット配当込、豪ドルベース）、2016年4月1日以降はMSCI AC ワールドインデックス（ネット配当込、豪ドルベース）ですが、ここでは米ドルベースのベンチ
マークリターンを表示しています。当該コンポジットは2014年12月31日に構築されました。当該コンポジットの算出開始日は2014年10月1日です。 3.グロスリターンは、運用報酬、成功報酬、カストディ—
フィー、税金等費用控除前、売買手数料控除後、利子・配当収入等再投資後ベースで表示しています。当該コンポジットでは、運用報酬等控除後のネットリターンを表示していません。当該コンポジットのリ
ターンの基準通貨は豪ドルですが、ここでは米ドルベースのリターンを表示しています。 4.各年末時点で過去36ヵ月のリターンがない場合には、3年間の標準偏差は表示していません。内部のばらつきは、
その1年間を通じてコンポジットに組入れられていた個別ポートフォリオのグロスリターンの標準偏差を資産額加重ベースで測定したものを表示しています。なお、口座数が5口座以下の場合には、これは表
示していません。 5.標準的な運用報酬は年率0.65％（税抜き）です。 6.当該コンポジットには、デリバティブが含まれますが、投機目的やギアリング目的では利用しません。当該コンポジットには、現金を含む
カーブアウト・ポートフォリオが含まれ、カーブアウトは独自のキャッシュバランスで独立して管理されています。当該コンポジットには、レバレッジ、ショートポジション、運用の再委託、重大なキャッシュフローを採
用するポートフォリオは含まれません。 7.会社が準拠するすべてのコンポジットの概略一覧表、および／またはコンポジットのポートフォリオの評価方針、パフォーマンスの計算方法、およびその他データに関
する情報は、請求に応じて提供可能です。

日興アセットマネジメント株式会社 www.nikkoam.com/
お問い合わせ先　機関投資家事業本部　電話：03-6447-6515　メール： nam.inst@nikkoam.com
〒107-6242　東京都港区赤坂9-7-1　ミッドタウン・タワー
金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第368号　　加入協会／一般社団法人 投資信託協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会

累積リターン（日本円ベース）

Nikko AM Global（以下「会社」という）のグローバル株式戦略のコンポジットリターン（豪ドルベース）を日本円ベースに換算したものを表示しています。会社は、
グローバル投資パフォーマンス基準（GIPS®）への準拠を表明しています。詳細については下段の注記をご確認ください。過去のリターンは将来の運用成果等を
約束するものではありません。上記に掲載される指数に関する著作権・知的財産権その他一切の権利は、当該指数の算出元または公表元に帰属します。
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日興アセットマネジメント

パフォーマンスを犠牲にしないESG統合型投資戦略
「社会的使命に応える」株式アクティブ運用に邁進

優れた運用成績で投資家の支持を集める日興アセットマネジメントの「グローバル株式戦略」。コロナ禍後も好調な運用を続け
る同戦略だが、最近ではESGを取り巻く環境の変化がさらなる追い風になっている模様だ。運用チームとともに英国で業務にあ
たるプロダクトスペシャリストのキャメロン・桑原氏と東京在住のシニア プロダクト マネージャーの村上修平氏に話を聞いた。
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