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サマリー
サステナビリティは、投資家にとって次第に不可欠なものになりつ
つあります。しかし、多種多様なデータの存在により、サステナブル
なポートフォリオの構築が複雑に思われる中、投資家はどこから
手をつければいいのでしょうか。risklab（リスクラボ）のサステナビ
リティ・ポートフォリオ分析ツール*は、投資ポートフォリオのサステナビ
リティの評価をサポートし、将来のパフォーマンス向上に役立つ洞
察を提供することで、より十分な情報に基づいた投資判断へと
導きます。

フランチェスカ・ リ
インベストメント・ 
ストラテジスト
risklab

ゲラルド・コッホ
サステナブル・インベスト
メントアドバイス, ヘッド
risklab

* Sustainability Analytics Research and Advisory Hub（SARAH/サーラ）は、risklabが開発した独自ツールです。本稿では、SARAH（サーラ）の機能を 
ご紹介します。SARAHが生成するアウトプットは、アリアンツ・グローバル・インベスターズのクライアント・アドバイザリー・ソリューションのベースとして使用されます。 
SARAHは、一般公開・提供されておらず、商品やサービスとして販売できないため、本稿は、SARAHの宣伝ではありません。
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サステナブル投資が近年、投資の優先課題に急浮上しています。背
景には、投資家がより強靭なポートフォリオ構築を目指すようになって
いること、また、規制当局や取締役会などのステークホルダーから、気
候リスクやコーポレートガバナンスなどあらゆるテーマについて行動を求
める圧力が強まっていることがあります。その結果、多くの投資家が今
日、投資目標にサステナビリティ基準を組み込むようになりました。し
かし、サステナブルな投資は、必ずしも容易ではありません。

投資家にとって最大の課題の一つは、自分の投資が実際にどれぐ
らいサステナブルかを測定することです。どの分野を優先すべきか、た
とえば問題のある事業活動へのポートフォリオのエクスポージャーの程
度、気候リスクへのエクスポージャーの程度、ポートフォリオのカーボンフ
ットプリントの規模のどれを優先すべきか、確信が持てないかもしれま
せん。また、サステナビリティデータや技術情報へのアクセスが限られて
いるため，ポートフォリオのサステナビリティ実績を十分に評価できない
こともあります。

本稿では、アリアンツ・グローバル・インベスターズのアドバイザリーおよび
ソリューション部門であるrisklabが投資ポートフォリオのサステナビリテ
ィ特性を分析するために開発したSARAHを取り上げます。また、環
境・社会・ガバナンス（ESG）データに関連する課題と、投資先のサス
テナビリティを評価する投資家の能力に関する課題も取り上げます。
そして、SARAHがこれらの課題への対処にどう役立つかを説明し、
例として、典型的な機関投資家のポートフォリオのサステナビリティ評
価を紹介します

複雑性に対処する 

ポートフォリオのサステナビリティを向上させるための重要なステップは、
強みと弱み、そして改善を図ることが可能な領域を突き止めることに
重点を置いた、詳細なサステナビリティ実績の分析です。

しかし投資家はまず、幅広いESGデータを調査し、自身の意思決定
プロセスにとって最も関連性が高いのはどれかを判断しなければなり
ません。情報サービス会社はいくつかありますが、その多くは、サステナ
ビリティの特定の側面——たとえばESG格付けや二酸化炭素排出
量、問題のある事業活動（タバコや武器製造など）、国連の持続

可能な開発目標（SDGs）との整合性、気候リスクなど——に焦
点を当てています。また、各社がスコアリングや評価など、独自の方法
論を採用しています。投資家は、このような多種多様な情報に圧倒
されかねません。

そのため、一部の投資家は、一つのサステナビリティデータプロバイダー
だけに頼るかもしれません。しかしその場合、投資のサステナビリティ
特性について限られた見方しかできなくなる可能性があります。ポート
フォリオのサステナビリティ状況を全体的に把握していなければ、どの
部分を改善すべきかを判断するのは難しくなります。

SARAHの紹介：サステナビリティを 
ポートフォリオに組み込むための第1歩
SARAHは、ポートフォリオのデータに、さまざまな情報サービス会社か
ら入手した大量のサステナビリティデータを統合することで投資家をサ
ポートします。ポートフォリオに組み入れられている上場株と債券のサ
ステナビリティを評価することにより、ESG格付けと問題のある活動へ
のエクスポージャーに関する分析を提供できます。また、ポートフォリオの
カーボンフットプリント、SDGsへの貢献、ポートフォリオが抱える気候リ
スク、そしてパリ協定によって設定された世界的な気温目標をどれぐ
らい達成するかを意味する「気温目標との整合性」などに関する情
報も提供します。

SARAHは、投資家が次のような重要な問いを検討するのに役立ち
ます。

• 投資先には、十分なESGクレデンシャルがあるだろうか。

• 問題のある事業活動へのエクスポージャーは、 
    どれぐらいあるだろうか。

• ポートフォリオのカーボンフットプリントは、どのぐらいだろうか。

情報サービス会社のMSCIとISS ESGから入手した個別銘柄に関す
るデータを一つのツールに統合することにより、SARAHは、さまざまな
持続可能性指標についてポートフォリオをスクリーニングできます。

4

• より強靭なポートフォリオの構築を望む投資家は、ESG格付けから二酸化炭素排出量まで、サステナビリティ情報サービス会社が
提供するありとあらゆる情報の幅広さに圧倒されるかもしれません。

• risklabが開発したツールであるSARAH（Sustainability Analytics Research and Advisory Hub）は、投資家が保有する
上場株と債券のサステナビリティを評価し、ポートフォリオのESG格付け、問題のある事業活動へのエクスポージャー、カーボンフット
プリントのほか、ポートフォリオの抱える潜在的な気候リスクに関する分析を提供することによって、投資家をサポートします。

• SARAH（サーラ）の分析結果に基づき、risklabは、サステナビリティKPIとの整合性の強化やサステナブル投資のアプローチに切り
替えた場合のパフォーマンスのシミュレーションなど、ポートフォリオのサステナビリティ特性を向上させる方法について洞察を提供する
ことができます。

要点
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SARAHは、2つのシンプルなステップで機能

1 2risklabがポートフォリオに組み入れられている個別銘柄
や、投資家の資産配分に含まれている指数の構成銘
柄に関する情報をSARAHにアップロードします。

SARAHが各証券にESG分析を自動的に適
用し、各銘柄のESG指標を集計してポートフォリ
オ全体、あるいはポートフォリオ内のさまざまなセ
グメントごとにまとめます。

その後、このデータをポートフォリオ全体、あるいはポートフォリオ内のさ
まざまなセグメント（新興市場債やグローバル株式など）ごとにまと
め、サステナビリティ指標について詳細な洞察を提供します。このアプ
ローチにより、データの複雑性を軽減し、ポートフォリオのサステナビリテ
ィ特性に関する透明性を最大限に高めることが可能になります。

SARAHは、投資家がさまざまなサステナビリティKPIに合わせてポ
ートフォリオを調整したり、サステナブル投資のアプローチに切り替
えた場合のパフォーマンスをシミュレーションしたりするのに役立ちま
す。SARAHの分析結果に基づき、risklabは、ポートフォリオのサステ
ナビリティ特性を向上させる方法を提案することができます。 

ポートフォリオのセグメント 組み入れ比率 指数

米国投資適格社債 5% ブルームバーグ米国社債インデックス

米国債 5% ブルームバーグ米国債インデックス

米国ハイイールド債 7.5% ブルームバーグ米国ハイイールド社債インデックス

ユーロ投資適格社債 25% ブルームバーグ・ユーロ総合国債インデックス

ユーロソブリン債 5% ブルームバーグ・ユーロ総合国債インデックス

ユーロハイイールド債 2.5% ブルームバーグ汎欧州ハイイールド社債インデックス

新興市場債 10% JPモルガンEMBIグローバル・ディバーシファイド・コンポジット・インデックス

グローバル株式 20% MSCIワールド・インデックス

ユーロ圏株式 15% MSCI EMUインデックス

新興市場株式 5% MSCIエマージング・マーケット・インデックス

図表1：モデルポートフォリオ

サステナビリティ分析に基づく洞察のモデル例 

ここでは、ケーススタディを通じて、SARAHがモデルポートフォリオ（図表
1参照）の各資産クラスについて、どのようにサステナビリティ分析に基
づく洞察を提供するかを紹介します。

モデルポートフォリオは、典型的な機関投資家の資産配分に基づい
ており、株式に40％、債券に60％を投資します。

SARAHは、ポートフォリオの10のセグメントすべてについてESGデータを
提供するほか、ポートフォリオ全体のサステナビリティについて、分析に
基づく洞察を提供します。

これは、あくまでもガイダンスであり、将来の配分を示すものではありません。 
出所：アリアンツ・グローバル・インベスターズ。2023年6月30日現在のデータ。
上記の情報は、あくまでもSARAHの機能を例示するために記載しており、特定の証券や戦略の売買の推奨あるいは投資助言を行うものではありません。
過去のパフォーマンス、または予想や予測は、将来のパフォーマンスを示すものではありません。
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図表2：モデルポートフォリオの2つの株式市場 
セグメントのESG格付け

出所：MSCI, Bloomberg, 2023年。2023年6月30日時点のポートフォリオ組み入
れ銘柄に基づく。

注：MSICのESG格付けの尺度は、ESG「リーダー」に対するAAAから、ESG「ラガード」
に対するCCCまで。
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ESG格付け
SARAHは、ポートフォリオ内の各セグメント（たとえばMSCIワールド・イ
ンデックスによって表されるグローバル株式や、MSCI EMインデックス
によって表される新興市場株式など）のESGの質を比較することが
できます。

結果を見ると、MSCI EMインデックスは、MSCIワールド・インデックス
よりもはるかにESGリスクが高いことが分かります（図表2参照）。 
MSCIワールド・インデックスには、その新興国版であるMSCI EMイン
デックスよりも高いESGクレデンシャルを持つ企業（より多くのAAA
格付けやAA格付けなど）が含まれています。

MSCIワールド・インデックス
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問題のある事業活動
SARAHは、問題のある事業活動に対するポートフォリオのエクスポ
ージャーの程度について、分析に基づく洞察を提供することができま
す。たとえば、図表3が示すように、ブルームバーグ米国社債インデック
スは、その欧州版であるブルームバーグ・ユーロ総合社債インデックス
に比べ、国連グローバル・コンパクト1に違反している企業により大き
なエクスポージャーを持っています。石炭産業に関わる企業ヘのエク
スポージャーがより大きいのは、ブルームバーグ米国社債インデックス
の方が公益事業セクターの発行体の組み入れ比率が高いことに
よります。 

1) 国連グローバル・コンパクトは拘束力のないイニシアチブで、参加企業は普遍的なサステナビリティ原則の遵守を公約し、その実施状況について報告します。
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図表3：モデルポートフォリオの2つの債券市場 
セグメントの問題ある事業活動へのエクスポージャー

出所：ISS ESG, Bloomberg, 2023年。2023年6月30日時点のポートフォリオ組み
入れ銘柄に基づく。

注：パーセンテージは、アリアンツ・グローバル・インベスターズの持続可能な責任投資
除外方針に違反している企業へのエクスポージャーの規模を表します。
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カーボンフットプリント
SARAHは、ポートフォリオ内のさまざまなセグメントのカーボンプットプリントの分析をサポートすることができます。たとえば、新興市場株式
（MSCI EMインデックスによって表される）と米国ハイイールド債（ブルームバーグ米国ハイイールド社債インデックスによって表される）はどちら
も、カーボンフットプリントが比較的多いことが分かります（図表4参照）。

図表4：モデルポートフォリオのさまざまなセグメントのカーボンフットプリント

出所：MSCI, Bloomberg, 2023年。2023年6月30日時点のポートフォリオ組み入れ銘柄に基づく。

注：スコープ1は、企業が直接所有または管理する排出源からの排出量を対象とします。スコープ2は、企業が間接的に生じさせる排出量で、 
購入または使用するエネルギーが生産される場所からの排出量を指します。
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気候バリューアットリスク
SARAHはまた、さまざまな気候シナリオにおけるポートフォリオのパフォ
ーマンスを分析するのにも役立ちます（図表5参照）。ポートフォリオの
気候バリューアットリスクとは、特定の気候シナリオが現実化した場合
に、ポートフォリオの価値がどれぐらい下落あるいは上昇するかをパーセ
ンテージで示したものです。
今回、risklabのモデルポートフォリオを使い、国際エネルギー機関と、
中央銀行および金融当局のグループである気候変動リスクに係る
金融当局ネットワーク（NGFS）が開発したさまざまなシナリオ群を
SARAHで分析しました。

• Orderly（秩序ある移行）に分類される気候シナリオは、気候行
動が適時に円滑に実施されると仮定しています。これらのシナリオ
では、移行リスクの規模は中程度です。「2050ネットゼロ」シナリオ

では、パリ協定の温室効果ガス排出目標が達成されると仮定
します。このシナリオ群では、ポートフォリオの気候バリューアットリスク
は、－6.1％～－8.6％になります。 

• Disorderly（無秩序な移行）に分類される気候シナリオには、
移行の足並みが揃わない状況や2030年まで移行が始まらない
状況が含まれます。これらのシナリオでは、ポートフォリオの気候バリ
ューアットリスクは、－17.2％～－22.4％に拡大します。 

• Hot House World（温暖化進行）に分類されるシナリオは、あ
る程度の気候政策が実施されるものの、世界的に取り組みが不
十分で、世界の著しい温暖化を止められない状況を想定してい
ます。これらのシナリオでは、ポートフォリオの気候バリューアットリスク
は、－6.8％～－7.7％となります。

図表5：さまざまな気候シナリオにおけるモデルポートフォリオの気候バリューアットリスク

出所：MSCI, Bloomberg, 2023年。2023年6月30日時点のポートフォリオ組み入れ銘柄に基づく。
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SDGsとの整合性
最後にSARAHは、ポートフォリオが17のSDGsとどの程度整合してい
るかも評価することができます。分析の結果（図表6参照）から、モ
デルポートフォリオの50％が、ジェンダー平等の達成と女性・女児の能
力強化を掲げるSDGsの目標5に整合していることが分かります。しか
し、ポートフォリオの11％は、貧困撲滅を目指すSDGsの目標1に整合
していないか、著しく整合していません。投資家は、SARAHの分析を
利用して、SDGsの各目標に対するポートフォリオの整合性を調整す
ることができます。

サステナビリティ・パフォーマンスと 
財務パフォーマンスの測定
投資家は、ポートフォリオの財務パフォーマンスとサステナビリティ・パフ
ォーマンスを別々に考えていることが少なくありません。SARAHは、投
資家がサステナビリティKPIと従来の財務パフォーマンス指標の両方
を同時に評価できるようにします。また、サステナブル投資のさまざまな
アプローチをシミュレーションし、その結果を現在のポートフォリオのパフ
ォーマンスと比較することを可能にします。

図表7は、risklabのモデルポートフォリオを例に、いくつかのサステナビ
リティKPIと、財務指標のパフォーマンスおよびボラティリティを並べて示
しています。このような方法により、投資家はポートフォリオのサステナビ
リティ特性の変更がリターンにどう影響するかを理解し、将来のパフォ
ーマンスについて包括的な見通しを得ることができます。

図表6： 2つのSDGs目標とのモデルポートフォリオの整合度

出所：MSCI, Bloomberg, 2023年。2023年6月30日時点の保有銘柄。2023
年6月30日時点のポートフォリオ組み入れ銘柄に基づく。

注：各保有銘柄のSDGsとの整合度は、MSCIの評価に基づく。
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図表7：モデルポートフォリオのサステナビリティKPIと財務KPIのパフォーマンス実績

出所：MSCI, ISS ESG, Bloomberg, 2023年。2023年6月30日時点のポートフォリオ組み入れ銘柄に基づく。パフォーマンス指標とリスク指標は、2020年7月から2023年
6月までの日次リターンデータに基づく。ポートフォリオのパフォーマンスの計算上、年1回のリバランスを想定。

過去のパフォーマンス、または予想や予測は、将来のパフォーマンスを示すものではありません。
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アリアンツ・グローバル・インベスターズのアドバイザリーおよびソリューション部門である
risklabは、戦略的投資パートナーとしてお客様をサポートします。世界各地に60名以
上の投資専門家を擁するrisklabは、お客様の投資目標に合わせたアドバイスとソリ
ューションを生み出します。

結論

SARAHは、投資家がポートフォリオの抱えるサステナビリティリスク
について理解を深め、サステナビリティ目標を達成するのに役立ち
ます。SARAHのアウトプットは、サステナビリティ目標に合わせたポー
トフォリオの変更を検討する出発点の役割を果たします。

本稿では、SARAHが分析できるさまざまなサステナビリティ指
標のほんの一部を取り上げました。SARAHは、さまざまな上場
株や債券に投資するポートフォリオについて貴重な洞察をもたら
し、risklabが機関投資家やホールセール投資家それぞれに合わ
せた詳細なアドバイスを提供できるようにします。SARAHはまた、
投資家がアリアンツGIのサステナビリティ投資商品を資産配分に
組み入れるのにも利用できます。

risklabは今後もSARAHを強化し続け、最新のサステナビリ
ティデータを反映させるとともに、サステナブルなポートフォリオを
構築するための有益なツールとなるようにしていく所存です。

ポートフォリオのサステナビリティ向上に注力する投資家にとって
の重要なステップは、気候変動がリターンにどう影響するかをよ
り詳細に検討することです。今後のペーパーでは、気候リスクに
備えたポートフォリオを構築するためのアイデアを探ります。
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