
ESGリスクの考慮が

差別化要因となる背景
ESGファクターの統合によりリサーチの優位性が得られる可能性
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ティー・ロウ・プライスのインサイト
債券

サマリー

■ ESGファクターの統合は、エマージング社債運用戦略において長期にわたりリ
スク管理と潜在的なアルファ（超過収益）創出に対するアプローチを成して
いる。

■ エマージング社債ユニバースにおけるESG特性は発行体により著しく異なる場
合があることから、投資判断に際しESGファクターの統合は不可欠である。

■ エマージング社債ユニバースでは顧客の要望、規制圧力、そして市場という3
つのダイナミクスが存在する。
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ESGファクターの統合は、
アルファの創出とリスク管

理の目標を達成する上
で不可欠の要素です。

ESGファクターの統合は、長期にわた
りリスク管理と潜在的なアルファ（超
過収益）創出に対するアプローチを
成しています。クレジット・アナリストは、
企業のファンダメンタルズを調査し、非
効率な部分や格上げの可能性がある
銘柄を発掘します。これには、財務分
析に加えて環境、社会、ガバナンスの
ファクターの検討も含まれます。

次に、ティー ・ロウ ・プライス独自の責
任投資モデル（RIIM）を用いてポー
トフォリオのスクリーニングを行います。
RIIM と責任投資およびガバナンス ・
チームのリサーチは、投資ユニバースに
含まれる企業の ESG リスク と投資機
会を幅広くカバーしています。

これらのリサーチは、ESG特性に関す
る別の視点を提供すると同時に、特
定の ESG フ ァ ク ターに係る リス クへの
ポートフォリオのエクスポージャーを把
握するのに役立っています。

最後に、ソブリン債のリサーチと分析を
活用し、社債のポジショニングの裏付
けとなるマクロ経済と各国に対する見
解を活用します。ソブリンのESG特性
が優れており、規制環境がより確立さ
れているといった新興国市場は、社債
投資により適した環境であり、比較的
良好な企業のESG慣行が推奨されて
るケースが多く見られます。こういった
状況を把握する上で RIIMは極めて
有効なツールとなります。RIIMは発
行体のESG特性を評価するものです。
ソブリンアナリストはこれに加え、透明
性、地政学的評価、社会的安定性
のファクターについて追加的な洞察を
提供しています。

ESGファクターの統合は不可欠

ESGファクターの統合は、アルファの創
出とリスク管理の目標を達成する上で
不可欠の要素です。
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永久凍土の融解に対する企業の脆弱性の評価
永久凍土融解のリスク・プレミアム1を債券評価に組み入れる

リスク・プレミアム：最低

◼ 融解から受ける影響が低い

◼ 設備基盤が新しく、永久凍土融解
による変化に対応できる能力を備え
ている

◼ 環境へのダメージから生じうる混乱
に対処できるバランスシート上での
柔軟性を有する

リスク・プレミアム：中

◼ 融解のリスクにはさらされている
ものの地耐力の悪化はそれほど
深刻ではない

◼ 設備投資の増加に対応する柔
軟性を有する可能性がある

リスク・プレミアム：最高

 資産の大半が永久凍土地域に
あり、多大な投資を必要とする
可能性

 高水準の配当を維持する圧力
にさらされている

 永久凍土融解に関連した問題
に対応できるだけのバランスシー
ト上の余裕に欠けている

1 投資に期待される、引き受けたリスクの水準に見合う追加リターン。

上記は、ポートフォリオ・マネジャーがESGファクターをどのように運用プロセスに組み入れているかの例示のみを目的としています。ここで示されている見解は、ティー・ロウ・プライス
の他の運用プロフェッショナルの見解とは異なる場合があります。
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新興国市場の企業の ESG特性には
著しく差があり、疑わしい企業もあれば、
優れた企業もあります。採取産業など
のようにリスクの高いESG特性を有す
る傾向が強いセクターがある一方、中
国の不動産会社のように比較的サス
テナブルな事業トレンドにあり、特定の
ESGファクターについて優れた進展を
見せる企業もあります。

エマージング社債市場のユニバースで
特に注意を要する主要なESGリスク・
カテゴリーは以下の3つです。

1. 社会・政治リスク：国家の政策
方針、すなわち制度の質、言論の
自由、法の支配、富の平等性な
どは、国民や企業に著しくプラスま
たはマイナスの影響をもたらす可
能性があります。対照的に、財産
権や教育などの分野で改善が見
られれば、民間部門に持続的な
投資機会が生まれることもありま
す。当社のソブリン分析は、投資
先の各国の社会と政治情勢を深
く理解する上で必要不可欠です。

2. 環境リスク：エネルギー、公益事
業、鉱業など新興国市場で比較
的大きな割合を占めてい るセ ク
ターにおいて、企業の環境面の慣
行は事業に大きな影響をもたらし
ます。プラス面を挙げれば、慣行を
改善する企業の資本コストは低
下し、規制面での支援が得られる
可能性があります。

3. コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス ・ リ ス
ク：新興国市場ではコーポレー
ト・ガバナンスが特に重要です。新
興国市場での融資に内在する固
有のリスクを勘案すれば、投資先
企業の経営陣の過去のトラックレ
コード、評判、他の事業上の関係
性に対し信用を置けると見込める
ことが必要です。

エマージング社債市場で注目される
ESGトレンド

このセクターには三つのダイナミクスが
見られます。顧客の要望、規制圧力、
そして市場です。 ESGフ ァクターが投
資ポートフォリオにおいてどのような役
割を果たすかという点に対する世界中
の顧客の関心は高まる一方です。法
人顧客とのミーティングで必ずと言って
いいほどESGに関する議論がなされま
す。
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規制も急速に変化し、これを受けて企
業の業務運営方法、そしてESG開示
の範囲と質も変わりつつあります。特に
環境の規制については、展望は今後
大きく変わるでしょう。企業は数十年
にわたって、公害の対価や自然資本
の使用コストをほとんど、もしくは全く負
担してきませんでした。市場は徐々に
ESGファクターを信用リスクや投資家
がリスクの高い資産を保有する際に求
める追加利回りであるスプレッドに織り
込むようになってきました。例えば、当
社が最近分析したブラジルのある紙・
パルプ企業は、サステナビリティ連動債
を通常の債券よりも低コストで発行し
ています。

ESGファクターが投資判断に直接影
響を及ぼした事例

最近の例は、ロシアの鉱業企業に対
する気候変動の影響の分析です。こ
の企業は 、 ロ シ ア北部の永久凍土
（2年以上にわたり連続して温度ゼロ
以下で凍結したままの地盤）にインフ
ラを所有しています。気候温暖化に
よって永久凍土層が融解・沈下し始
める中、鉄道線路や貯蔵タンクなどの
物流インフラが打撃を受けました。こう
した問題は修復にコストがかかり、継
続的な投資が必要となります。その結
果、当社は妥当なスプレッドの再評価
を行いました。

もう一つの事例はチリの公益セクター
の企業です。同社は再生可能エネル
ギーへのシフトを進めており 、同社グ
ループの平均炭素強度は低下が予想
されます。また同社は、石炭資産を
ベースロード発電所への供給から重要
なグリッド ・バランシング・サービスへの
供給に移行させつつあり、電力システ
ムにおける再生可能エネルギーの配備
を促進する可能性があります。こうした
適応は、よりクリーンなエネルギーへの
移行に向けて機運が高まっている世界
に於いて収益の源泉となる可能性が
あります。
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