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グローバル株式戦略での ESG 分析の重要性 

当レポートは、英語による 2018 年 9 月発行「ESG IN THE INVESTMENT PROCESS」の日本語訳です。 
内容については英語による原本が日本語版に優先します。 

 

富裕層はあらゆる世代で環境や社会に影響を与える投資に関

心を抱いているが、特にミレニアル世代はそのような運用戦略

の評価や実際の要請において非常に積極的である。 
 
彼らは親であるベビーブーマー世代が蓄えてきた何十億米ド

ルもの資金を受け継ぐことになるが、この新しい投資家層は、

自分の資金が運用される方法に対して従来と異なる期待を

持っている。これらの投資家は、リターンが「どのようにして」も

たらされているかをますます重要視するようになってきている

のだ。 
 
グローバル株式戦略（以下「当運用」）ではこの潮流を長期的

なものとみており、本レポートでは、当運用が ESG（環境・社

会・ガバナンス）を運用プロセスのあらゆる面に取り入れること

でどのように顧客に付加価値を提供するかを解説する。 
 
要旨： 
この分析は、当運用における「フューチャー・クオリティ」に関す

るレポートを土台として、その中で ESG ファクターを運用プロセ

スに取り入れている方法および理由をまとめたものである。当

運用における経験に加え、数多く閲覧されている学術研究を考

察した結果、最終的に至った結論は、ESG はファンダメンタル

ズに基づく投資にとって不可欠な一部であるということだ。 
 
フューチャー・クオリティに基づく投資手法には 4 つの柱があり、

それぞれが投資理由に寄与している。企業のバランスシートの

強さといったようなファンダメンタルファクターは、ある時点での

財務面の健全性を示す。しかし、企業の価値の大部分は将来

生み出す利益を反映しており、だからこそ当運用ではフュー

チャー・クオリティに焦点を当てる。将来の利益は企業の事業

の質（Franchise）と経営陣の質（Management）の両方の強さ

を反映していると考えており、この重要な流動的要因の分析に

多大な時間をかけている。  
 
 
 
 
 

図 表 1 ． フ ュ ー チ ャ ー ・ ク オ リ テ ィ の 4 つ の 柱 ： 
事業の質（Franchise）および経営陣の質（Management）の
主観的性質 

 
 
バランスシートのデータのように、ESG のレーティングはある時

点での企業の状況を示すことによって付加価値をもたらす。し

かし、ESG ファクターは標準化されていない偶発的な債務また

は資産であり、往々にして測定するのが難しい。重大な場合は

企業の将来の利益、ひいては企業価値に影響を与えるもので

あり、したがって、ESG 分析がファンダメンタルズ運用にとって

必要不可欠な一部となっているのは、ESG が将来の利益に影

響を与えるかもしれないからである。 
 
当運用における結論の詳細は以下の通りである： 
相関性：ESG スコアの高さと財務パフォーマンスの良好さの間

には強い相関性があることを示す証左が増えてきている。しか

し、ESG データには限界があり、データそのものでは ESG が

重要な理由は説明されない。 
企業価値：ESG ファクターは様々な方法で企業価値に影響を

与える。企業の将来の利益における持続可能性は 環境および

社会ファクターに影響を受ける一方、ガバナンスは資本配分方

法を構築するメカニズムとして働く。つまり、経営陣が将来どの

ような資本配分を行う可能性が高いかという判断に影響を与え

る。 
意思決定：議決権行使まで続く経営陣との調査的な議論という

形でのエンゲージメントにより、長期スタンスの投資家は、どの

ESG ファクターが重要で、結果として、より付加価値をもたらし

やすいかを判断する独自の立場を確保できる。 
 
ESG の高まり 
ESG は幅広い分野で、倫理的除外やインパクト投資、全面的

なESGの取り入れなど、様々な異なるアプローチがある。何が

確かでどれを選好するとしても、ESG に対する関心が高まって

きていることは間違いない。だが、それはなぜなのか。 
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資産運用会社のような資産管理者に尋ねれば、単に顧客から

の要請だからと答えることもあれば、ESG ファクターの分析に

よって変化と利益成長加速の可能性を特定しやすくなるからと

の答えもあるだろう（チャート 1 参照）。確かに関心の高まりは

世界中で見られる堅調な資金フロー iに反映されているが、この

いずれによってもアセット・オーナー（資産保有者）の姿勢の変

化を説明できない。 
 
チャート 1：「主流」投資家を対象とした ESG アンケート調査

（2017 年）での「投資判断にあたって ESG 情報を重視します

か」との問いに対する回答 

 
出所 Amel-Zadeh, A と George Serafeim 共著の研究報告書「Why and How Investors 
Use ESG Information: Evidence from a Global Survey」（2017 年） ii 
 
ミレニアル世代の時代 
人口動態傾向は、膨大な富が世代間で移動しようとしているこ

とを示している。ミレニアル世代は親であるベビーブーマー世

代が蓄えてきた何十億米ドルもの資金を受け継ぐことになるが、

この新しい投資家層は、自分の資金が運用される方法に対し

て従来と異なる期待を持っている。彼らの投資は、毎日の消費

財の購入と同様、彼らの人柄を反映するとともに評判を守る必

要性を反映している。これらの投資家は、リターンが「どのよう

にして」もたらされているかをますます重要視するようになって

きているのだ。 
 
以下のアンケート調査データを検討してみよう： 
• 米国の全消費者の 66％が、ブランド企業がハラスメントや

差別、多様性といった問題に対する立場を明確にすることが

重要であると考えている。 
• ミレニアル世代の 44％が、自分の会社の CEO が盛んに議

論されている問題に対して立場を明確にした場合、その

CEO により忠誠心を感じる。 
• ミレニアル世代の 76％が、投資判断は自身の社会的、政治

的および環境的価値観を表現する方法だと考えており、ま

た 87％が、そのような分野における企業の影響が投資判断

において重要なカギになると答えている。 
 

チャート 2：ミレニアル世代はどこに投資するか 

 
出所：Bank of America の US Trust による Wealth & Worth Report（2018 年） 

 
富裕層はあらゆる世代において環境や社会に影響を与える投

資に関心を抱いているが、特にミレニアル世代はそのような運

用戦略の評価や実際の要請において非常に積極的である。当

運用ではこのシフトを長期的なものとみており、本レポートでは、

当運用が ESG（環境・社会・ガバナンス）を運用プロセスのあら

ゆる面に取り入れることでどのように顧客に付加価値を提供す

るかを解説する。まず、リサーチの概要から始めよう。 
 
ESG データの価値 
ESG データの報告は比較的新しい分野だ。MSCI が企業の

レーティングを始めたのは 2006 年にすぎない。同分野への関

心が高まっていることから、ESG ファクターと運用パフォーマン

スとの間の関連性を分析する研究が増えてきている。研究は

豊富にあり、この主題でメタ検索 iiiを行うと 1,000 を超える研究

が出てくるが、その結論はネガティブなものから中立、ポジティ

ブなものまで様々である。手短に言えば、コンセンサスを見出

すのは難しいということだ。 
 
それで ESG の取り入れをやめてしまう向きもあるが、当運用で

はフューチャー・クオリティのリサーチにおいて、ESG が付加価

値をもたらすと考える分野をいくつか見出している。例えば、キ

ム氏らはサステナビリティ（持続可能性）・スコアと企業利益の

質の間の関係を分析した ivが、その結論は決算で報告された

利益の質と社会的責任行動を実践していると見なされている

企業との間に関連性があることを示唆している。当該研究結果

によると、強い ESG 特性を示している企業は、（1）利益を裁量

的な会計で操作する、（2）正味の営業活動を操作する、（3）
SEC（証券取引委員会）の調査対象になる、といった可能性が

より低い。これらはフューチャー・クオリティ投資で見出したい特
性ではない。 
 
その他の学術研究(Gompers et al, 2003)を見てみると、様々

な有効コーポレート・ガバナンスの指標を用いて、株主権利お

よび経営アカウンタビリティ（説明責任）がより強い企業は時と

ともにそのファンダメンタルズがより良好なパフォーマンスを示

したことが示された v。 
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より最近では、MSCI が 2017 年に発表した研究 (Cass 
Business school; Giese et al 2017)において、収益性で測った

場合、ESG のレーティングが高い企業は下位の企業に比べて

より質が高い企業であるという主張を支持するデータが示され

た vi。 
 
簡潔に言うと、経営がしっかりしている質の高い企業は、ESG
リスクの管理を効果的に行なえるということだ。この連鎖の経

済合理性は、各種研究（Godfrey et al（2009） vii, Jo and Na
（2012）viii& Oikonomou et al（2012） ixで説明されている。 これ

ら一連の研究は、ESG スコアが平均を上回る企業は通常、平

均を上回るコンプライアンス基準とリスク管理を備えており、株

価の大幅下落につながるような深刻な出来事から受ける打撃

がより小さいことを示している。 
 
その他の研究（Giese et al, Gregory et al（2014）x& Nagy et al
（2015）xi ）でも、ESG ファクターの動きにはかなりの予測力が

あることを見出した。当運用にとっては、運用プロセスの一環と

して ESG の動きをモニターしたいと考える根拠として十分であ

る。 
 
ESG データの限界 
研究を選別的に検討してみると、ESGレーティングは付加価値

をもたらすことが示されているが、当運用では、運用プロセスで

ESG データに過度に依存することに慎重を期している。 
 
第 1 の限界は、経営陣によるデータの定量化や開示は標準化

されておらず法的根拠も付与されていないということだ。数十

年にわたって判例法に裏打ちされた標準化を経てきた会計の

世界とは異なり、ESG は依然として初期段階にある。 
 
会計の世界における主要な柱の 1 つは重大性の理解である。

重大な ESG ファクターの日々の証左は、異常気象や原油流出

事故、児童労働など、多岐にわたる。しかし、これらを容易に特

定できるのは事後だ。重大な ESG ファクターを前もって特定し、

それが企業価値をどのように変えてしまう可能性があるのか、

そしてそれを開示すべきかどうかを把握するのは、より問題が

大きい。環境・社会・ガバナンスの柱の間における共通点は、

その偶発性だ。そして偶発的な出来事を予測し、開示させたり

することは本質的に難しい。この問題は、SEC の重大性解釈

に基づいた ESG ファクターの開示を目指す専用の枠組みであ

る米国サステナビリティ会計基準審議会（SASB）の存在からも

明らかだ。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

第 2の問題は、今日までの研究においてより頻繁に取り上げら

れるものだが、相関関係を因果関係から分けることが不可能

だという点だ。学術研究では、相関マイニングの統計的問題

（Harvey et al, 2016）xiiや相関関係と因果関係の区別の不在

（Kruger et al, 2015）xiiiが明らかにされている。研究のなかに

は高 ESG スコアが財務パフォーマンスの改善につながり得る

理由を裏付ける波及メカニズムの検証を試みたものもあるが、

研究者達はデータの不足に悩まされた xiv。ESG が付加価値を

もたらすことを統計的に証明する必要がある者にとっては、

ESG データ業界の新しさがネックとなっている。 
 
最後となる ESG データの第 3 の問題は、その大半が過去を振

り返るものだという点である。今日高い利益を上げている企業

が 5年後も高い利益を上げるとは限らないのと同様に、今日の

ESG スコアが高い企業が明日のクオリティ企業とは限らない。

利益の高い業種の企業や ESG スコアの高い企業を特定する

だけでは不十分だ。高いパフォーマンスを持続できる優れた事

業を見出すには、その企業が事業を営む状況を徹底して理解

し経営陣およびガバナンス体制を査定する必要がある。 
 
当運用では、ESG は、ESG スコアの高さとクオリティの間に高

い関係性があり得る理由を裏付ける波及メカニズムを理解す

ることにおいて、より大きな価値をもたらすと考える。Giese, 
Lee et al は、この問題への対応として、キャッシュフロー創出、

テール・リスク管理、規制強化などのシステマティック・リスクと

いう 3 つの異なる波及メカニズムを検証した。しかし検証内容

は、MSCI のレーティングのデータが 10 年超分しかないことか

ら、データセットが小さすぎて因果関係と相関関係を区別する

ことは難しいとの結論となった。 
 
波及のメカニズムおよび背景が重要なのは、それがないと、

ESG スコアの高さが利益の向上またはリスクの低減につな

がったのか、それとも高利益が経営陣にそれらのリスクに対応

する資源をもたらしたにすぎないのかが判断できないからだ。

波及経路を理解することなく、ESG がどのようにして利益を向

上させ得るのか、あるいは経営陣が将来に向けて高い利益を

持続させるために資本をどのように配分するのかを理解するこ

とはできない。 
 
企業の適正価値（そして最終的には株価）はそのような将来の

利益の現在価値に等しくなるはずであり、したがって ESG は、

想定される将来の利益を把握するのに必要な主観的分析の一

部として不可欠だと言える。 
 
これが重要な理由は、企業が将来達成すると想定されるキャッ

シュフロー・リターンを決定づけるのが、企業の競争優位期間

（「事業の質」）と資本の投資配分（「経営陣の質」）だからだ。 
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事業の質：ESG と利益の持続可能性 
当運用では ESG と企業の将来の利益には直感的に関連性が

あると考えており、したがって ESG は、フューチャー・クオリティ

投資の 4 つの柱の一つである事業の質（Franchise）の把握に

おいて、中核の一部を成している。 
 
図表 2：フューチャー・クオリティの 4 つの柱：事業の質 

 
 
ポーターの 5 フォース：競争優位期間 
マイケル・ポーター氏の 5 フォース・フレームワーク xvは、競争

優位期間の分析と、業界内の外的要因が企業の将来の利益

特性（当運用における事業の質）をいかに左右し得るかの把握

において、代表的な手法と見なされている。 
 
図表 3：業界の構造を形成するマイケル・ポーターの 5フォース 

 
出所：Michael E. Porter 著「Competitive Strategy」（ニューヨーク、The free Press、1980
年） 
 
重要な点として、この枠組みは、企業が閉ざされたループのな

かで事業を営んでいるわけではないことを示している。外的要

因は、サプライヤーまたは消費者がどのような行動をとるかな

ど、間違いなく影響を及ぼす。 
 
グラハム氏とドッド氏の共著「Security Analysis」に基づく伝統

的な理論は、投資判断を行なうための論理的なアプローチを

提供するとともに、財務パフォーマンスと企業価値の定量的評

価の必要性を説いている。経験豊富な投資家による幅広い公

開情報の分析は、経営陣との面談に補完され、合わせて長期

投資へのモザイク状のアプローチを生み出す。 
 
 
 
 

このアプローチの歴史的な基盤は企業価値が純資産価値と連

動していることを前提としているが、資本集約度が低下し社会

におけるテクノロジーの影響力が根付くなか、企業価値と純資

産価値の関係性は過去数十年にわたって薄れてきた。ブランド

価値、評判、信頼、研究・開発パイプライン、従業員離職率、平

等性などといった無形資産はすべて、経営陣の行動と企業の

利益に与える影響が増していった。 
 
Mauboussin et al（2013）xviによると、付加価値には広く分けて

生産優位性、消費者優位性、外的要因の 3 つの源泉がある。

生産優位性は背景がより説明しやすく、資源または生産にお

けるスケールメリットが含まれるかもしれない。消費者優位性

は、今日のテクノロジー的に進化した社会では企業に生来の

ネットワーク効果が伴うことから、より広がりを見せている。 
 
Mauboussin et alは価値に影響を与える最後のファクターを

「外的」と呼んでいる。ここでの問題は、補助金、関税、割り当

て、そして競争と環境の両方に関する規制などだ。政府の政策

における変更は企業価値に重大な影響を与える。航空業やト

ラック輸送業での規制緩和、金融サービス業に対するバーゼ

ルIII、あるいは太陽エネルギー産業への補助金などの影響を

考えてみればわかるだろう。 
 
ポーターの 5 フォースと ESG 
ESG 分野で明らかに焦点が当てられてきた領域は、炭素汚染

関係を中心に環境関連立法によって生み出された外的圧力と、

その法令による企業や業界の利益への影響だ。この問題につ

いては多くの投資家が投資を行なわないという方針（除外方針）

で対応するにとどまっているが、そのようなアプローチでは十分

ではないかもしれない。 
 
除外方針については、競争優位期間と環境関連立法の影響に

関するポーター氏の研究が議論を呼んでいる。ポーター氏の

研究は、厳しい環境関連規制は競争優位期間を遅らせること

はなく、むしろ更なる進歩につながることが多いと示唆している。 
 
このことは、Ambec et alxviiでまとめられているように幾度も検

証されており、規制とイノベーション（革新）の間には程度の差

こそあれプラスの関係性があると結論付けられている。このよ

うな研究は、ESG の取り入れはリスクの最小化のみにとどまる

ものではなく投資機会をも提示し得るという当運用の見方を裏

付けている。 
 
もちろん、「外的」という言葉を使うのは誤りだ。規制、環境、廃

棄物、多様性、従業員の安全などは、すべて企業のエコシステ

ムの一部である。 
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図表 4：競争優位期間と企業のエコシステム 

 
出所：日興アセット、Michael Porter と Mark Framer の共著「Creating Shared Value」（Harvard 
Business Review） 

 
企業は外界から隔離された狭い世界で事業を営んでいるわけ

ではなく、ソーシャルメディアの浸透が進むなか、経営陣は環

境・社会・ガバナンス要因がいかに将来の利益に影響を与え

得るかに対する意識を強めている。また、経営陣が資本投資を

行なう方法および理由も、利益に大きな影響を与える。 
 
経営陣の質：ガバナンスと資本配分 
ガバナンスは企業がその目的をどのようにして達成するかのメ

カニズムであり、それと経営陣の役割を把握することが資本が

効果的に配分されるかを判断する鍵となる。 
 
図表 5：フューチャー・クオリティの 4 つの柱：経営陣の質

（Management） 

 
 
ビジネスの世界は刻々と変化していることから、企業は常にト

レードオフを査定し困難な決断をしなければならない。明確な

戦略・目的は、すべての利害関係者に、会社の見通しの査定

やパフォーマンスの評価を行なうにあたっての出発点を提供す

る。 
 
企業の行動は各国の法令や慣習、文化からも影響を受ける。

通例として、英米法（主にアングロサクソン系）の下で運営され

る企業は株主保護が最も強固である一方、大陸法の下で運営

される企業は株主保護がより弱く、債権者などその他の利害関

係者の保護がより強い。 
 
このように出発点が異なることが、おそらく、株主価値をより重

視する国々の企業がより均衡的な利害関係者アプローチをと

る国々の企業に比べて上げる利益もより高い理由であろう。し

かし、よくあるように、統計がすべてを物語っているわけではな

く、ある国やアプローチを選好すると結論付けるのは間違って

いる。 
 

そのような相違があるものの、ガバナンス・経営の分析の枠組

みは長年にわたって変わっていない。グラハム氏とドッド氏 xviii

は、その有名な共著である「Security Analysis」の初版におい

て、株主と企業経営陣間の潜在的利益相反を強調することに

より、ガバナンスの問題に一石を投じた。「エージェンシー問題」

として知られる「外部」投資家が対面する情報あるいは管理の

欠如は周知されており、20 世紀初めに見られた問題の本質は

今日でも依然変わっていない。 
 
エージェンシー理論は、経営陣が株主の利益と一致しない行

動をとることがある理由の典型的な説明方法だ。資本の配分

においてそのような利害相反が生じ得る領域は、以下の3つが

挙げられる： 
 
「時価総額規模がすべてではない」：企業の時価総額規模は報

酬のざっくりとした目安に用いられることが多く、経営陣が「帝

国」拡張に走ることがある。 
 
「大穴狙い」：経営陣のリスク許容度は株主と異なっていること

があり、報酬目標を達成するためにリスクの高い戦略をとる可

能性がある。 
 
「短期主義」：タイム・ホライズン（見通し対象期間の長さ）の違

いも望まれない行動につながることがある。最もよくあるのが

短期的な利益や目標の重視。 
 
企業にとっての適切な報奨制度を判断することは難しい。長期

投資家にとっての懸念材料としては、報奨制度において利益

ベース（特に「調整後利益」）の尺度が多いことは確かに指摘で

きる。 
 
チャート 3：米国企業 1,721 社における報奨基準の使用 

 
出所：CSFB Holt Governance Database, ISS  

 
短期的な報奨の重視（そして失敗）は、期間の長さについていく

ら議論しても最終的に意味はないことから、特に懸念すべき点

である。目指すところは 1 つであるべきで、それは価値の創出

だ。これは経営陣が短期と長期の両方で価値を生むと予想す

る活動に当てはまる。xix  
 
最終的には優れた ESG 開示や適切な長期報奨制度、株主の

利益を守るガバナンス体制はすべてポジティブな兆候だが、そ

れら自体が経営陣とのエンゲージメントから生まれる価値の代

わりになるわけではない。 
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エンゲージメント：エンゲージメントから価値

が生まれる理由 
ESG がどのようにして将来の利益に影響を与え得るかをより

良く把握するために、経営陣とのエンゲージメントはすべての

ファンダメンタルズに基づく投資にとって主要な目標であるべき

だ。経営陣と定期的に議論することで、将来の資本配分判断

の想定される成果や ESG ファクターが将来の利益に影響を与

え得る流れを、その背景に照らして解釈しやすくなる。 
 
今日までの研究は、限定的ではあるものの、エンゲージメント

と長期の企業価値に関係性があることを示している

（Blackrock & Ceresxx&Dimson, Dimson, Karakas & Lixxi）。

適切なエンゲージメントから得られる価値の全体像は、カス・ビ

ジネス・スクールのオサリバン氏およびゴンド氏が責任投資原

則のために作成した以下の表（O’Sullivan & Gond from Cass 
Business Schoolxxii）に非常によくまとめられている。 
 
図表 6：エンゲージメントからどのように価値が創出されるか 

 
出所：責任投資原則、O’sullivan & Gondxxiii（Cass Business School、2018 年） 
 
当運用はアクティブ運用であるが、アクティビストの活動は行な

わない。当運用が行なう経営陣とのエンゲージメントは、彼らが

どのようにして高い利益を達成できるかを把握することを目的

としており、それによって彼らが当運用の顧客から託された資

金を責任を持って活かしてくれるかを評価することができる。当

運用では、変化を起こそうと闘うよりも、経営陣と建設的に協働

する道を選びたいと考える。ただし、利益の持続可能性がリス

クに晒されていると感じた場合は、変化を求めていく。 
 
議決権行使もまた、エンゲージメントの重要な分野の 1 つであ

る。当運用では、株主に提示されたすべての議案に対し、当社

の議決権行使ガイドライン、運用哲学、そしてもちろん顧客の

意向に沿って投票を行なう。通常の状況では当運用では会社

経営陣を支持するが、支持を差し控えるか経営陣に反対した

方が顧客の利益に最も資すると考える場合は然るべく行動す

る。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

結論 
フューチャー・クオリティ投資を実践する者として知りたいのは、

その企業が持続可能な競争優位性を持っているか、経営陣が

その競争優位性を維持・強化するのをサポートする組織および

ガバナンス体制や、アカウンタビリティ（説明責任）と付加価値

をもたらす強いインセンティブ（動機）をともに経営陣に提供す

る体制が整っているかどうかだ。当運用ではまた、経営陣が会

社の将来について、組織が向こう 10～15 年でどのような姿に

なっているかについて考えている証しも探している。 
 
投資分析におけるESGの関連性を疑問視する向きに対しては、

重大性をめぐる議論が続くであろうと言わざるを得ない。しかし、

長期的には、アクティブ運用には ESG ファクターを分析に取り

入れることによって付加価値をもたらす機会があると考える。

当運用では、ESG はそれを通じてフューチャー・クオリティ哲学

を実践できるもう 1 つのレンズだと考えている。 
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グローバル株式戦略の概要

【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0.702％（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。
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当資料は、日興アセットマネジメント ヨーロッパ リミテッド（以下、「日興AMヨーロッパ」）が「グローバル株式戦略」についてお伝えすること等を目的として

作成した資料（英語）をベースに日興アセットマネジメント株式会社が作成した日本語版であり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。内容に関する
一切の権利は日興AMヨーロッパおよび弊社にあります。事前の了承なく複製、第三者への配布または転載等を行なわないようお願いいたします。当資
料の情報は信頼できると判断した情報に基づき作成されていますが、情報の正確性・完全性について日興AMヨーロッパおよび弊社が保証するもので

はありません。当資料中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。当資料中のいかなる内容も、将来
の市場環境の変動等を保証するものではありません。

当戦略にかかるリスク情報

○当戦略の投資にあたっては、主に以下のリスクを伴ないます。お申込みの際は、当戦略のリスクを充分に認識・検討し、慎重に投資のご
判断を行なっていただく必要があります。

○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。運用資産の評価額の変動要因は、下記に限定されるものではありません。

【価格変動リスク】

一般に株式の価格は、会社の成長性や収益性の企業情報および当該情報の変化に影響を受けて変動します。また、国内および海外の経
済・政治情勢などの影響を受けて変動します。当戦略においては、株式の価格変動または流動性の予想外の変動があった場合、
重大な損失が生じるリスクがあります。一般に中小型株式や新興企業の株式は、株式市場全体の平均に比べて価格変動が大きくなる傾
向があり、運用資産の評価額にも大きな影響を与える場合があります。さらに、一般に新興国の株式は、先進国の株式に比べて価格変動
が大きくなる傾向があり、運用資産の評価額にも大きな影響を与える場合があります。

【流動性リスク】

市場規模や取引量が少ない状況においては、有価証券の取得、売却時の売買価格は取引量の大きさに影響を受け、市場実勢から期待で
きる価格どおりに取引できないリスク、評価価格どおりに売却できないリスク、あるいは、価格の高低に関わらず取引量が限られてしまうリ
スクがあり、その結果、不測の損失を被るリスクがあります。また、一般に中小型株式や新興企業の株式は、株式市場全体の平均に比べ
て市場規模や取引量が少ないため、流動性リスクが高いと考えられます。さらに、一般に新興国の株式は、先進国の株式に比べて市場規
模や取引量が少ないため、流動性リスクが高まる場合があります。

【信用リスク】

一般に投資した企業の経営などに直接・間接を問わず重大な危機が生じた場合には、当戦略にも重大な損失が生じるリスクがあります。
デフォルト（債務不履行）や企業倒産の懸念から、発行体の株式などの価格は大きく下落（価格がゼロになることもあります。）し、運用資産
の評価額が値下がりする要因となります。また、金融商品取引所が定める一定の基準に該当した場合、上場が廃止される可能性があり、
廃止される恐れや廃止となる場合も発行体の株式などの価格は下がり、当戦略において重大な損失が生じるリスクがあります。さらに、
当戦略の資金をコール・ローン、譲渡性預金証書などの短期金融資産で運用することがありますが、買付け相手先の債務不履行により損
失が発生することがあります。この場合、運用資産の評価額が下落する要因となります。

【為替変動リスク】

外貨建資産については、一般に外国為替相場が当該資産の通貨に対して円高になった場合には、運用資産の評価額が値下がりする要
因となります。一般に新興国の通貨は、先進国の通貨に比べて為替変動が大きくなる場合があります。

【カントリー・リスク】

投資対象国における非常事態など（金融危機、財政上の理由による国自体のデフォルト、重大な政策変更や資産凍結を含む規制の
導入、自然災害、クーデターや重大な政治体制の変更、戦争など）を含む市況動向や資金動向などによっては、当戦略において重大な損
失が生じるリスクがあり、投資方針に従った運用ができない場合があります。一般に新興国は、情報の開示などが先進国に比べて充分で
ない、あるいは正確な情報の入手が遅延する場合があります。当戦略の投資対象資産が上場または取引されている諸国の税制は各国に
よって異なります。また、それらの諸国における税制が一方的に変更されたり、新たな税制が適用されたりすることもあります。
以上のような要因は、運用資産の評価額に影響を与える可能性があります。

○当戦略にかかるリスクのほか下記の点にご留意下さい。

【投資対象とする投資信託証券に関する事項】

当戦略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。当戦略が投資対象とする投資信託証券は、上記リスクの影響を受
けて価格が変動しますので、当戦略自身にもこれらのリスクがあります。また、諸事情により、投資対象とする投資信託証券にかかる投資
や換金ができない場合があります。これにより、当戦略の投資方針に従った運用ができなくなる場合があります。

【システムリスク・市場リスクなどに関する事項】

証券市場および外国為替市場は、世界的な経済事情の急変またはその国における天災地変、政変、経済事情の変化、政策の変更もしく
はコンピューター・ネットワーク関係の不慮の出来事などの諸事情により有価証券取引や為替取引などが一時的に停止されることがありま
す。これにより、当戦略の投資方針に従った運用ができない場合があります。

【運用制限や規制上の制限に関する事項】

関係する法令規制上、または社内方針などにより取引が制限されることがあります。例えば、投資運用会社またはその関連会社が特定の
銘柄の未公開情報を受領している場合には、当該銘柄の売買が制限されることがあります。また、投資運用会社またはその関連会社が行
なう投資または他の運用業務に関連して、取引が制限されることもあります。したがって、これらの制限により当戦略の運用実績に影響を
及ぼす可能性があります。

【法令・税制・会計方針などの変更に関する事項】

当戦略に適用される法令・税制・会計方針などは、今後変更される場合があります。
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