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重要情報に関する記述重要情報に関する記述

本資料に記載されている見解は、特定の商品を購入、売却、保有することを助言又は推奨するもので

はありません。執筆者の意見であり、事実と見做したり、投資判断の根拠としたりすべきではありま

せん。

本資料は2022年７月に作成及び承認され、その後更新は行っていません。本資料の記載内容は作成基

準日時点のものであり、現在の見解とは異なっている可能性がある点にご留意ください。

潜在的な投資損益 潜在的な投資損益 

弊社が取り扱う全ての運用戦略に損益発生の可能性があり、お客様やお客様の顧客の資金がリスクに

さらされる場合があります。過去の成績は将来の結果を示唆するものではありません。

本資料に掲載されている情報は独立したリサーチによるものではないため、投資情報の使用によって

得られたいかなる結果も投資家保護の対象にはならず、Financial Services Act (‘FinSA’)第68条

の区分で広告に分類されます。ベイリーギフォードおよびその役職員は本レポートに掲載された証券

のポジションを有している場合があります。

全ての情報は別途記載がない限りは、直近かつベイリーギフォード作成のものです。

本資料に使用された写真等のイメージは本文に関連する挿図に過ぎず、投資を推奨する等
の特段の意図はございません
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2022年6月30日までの年間パフォーマンス（％）、米ドルベース2022年6月30日までの年間パフォーマンス（％）、米ドルベース
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ポジティブ・・コンポジット（
ネットリターン）チェンジ

34.0 1.6 47.5 65.7 -38.4

MSCI ACWI 11.3 6.3 2.6 39.9 -15.4

Annual past performance to 30 June 2022 (%) SterlingAnnual past performance to 30 June 2022 (%) Sterling

20182018 20192019 20202020 20212021 20222022

ポジティブ・チェンジ・コンポ
ジット（ネットリターン）

31.8 5.4 51.9 48.2 -29.9

MSCI ACWI 9.5 10.3 5.7 25.1 -3.7

2022年6月30日までの年率リターン（％）2022年6月30日までの年率リターン（％）

１年１年 ２年２年 ５年５年 設定来*設定来*

ポジティブ・チェンジ・コンポ
ジット（ネットリターン）

-38.4 14.6 15.4 18.4

MSCI ACWI -15.4 6.7 7.5 8.6

Annualised returns to 30 June 2022 (%) Sterling Annualised returns to 30 June 2022 (%) Sterling 

１年１年 ２年２年 ５年５年 設定来*設定来*

ポジティブ・チェンジ・コンポ
ジット（ネットリターン）

-29.9 16.4 17.0 19.2

MSCI ACWI -3.7 8.4 9.0 9.3

出所：Baillie Gifford & Co. 、英ポンドベース。 
投資戦略の変更、設定、解約により、ポートフォリオのパフォーマンスと結果に大きな影響が生じることがあります。 
*運用開始：2017年１月31日。

出所：Baillie Gifford & Co. 
投資戦略の変更、設定、解約により、ポートフォリオのパフォーマンスと結果に大きな影響が生じることがあります。 
*運用開始：2017年1月31日 
2022年6月30日までの年間パフォーマンス（％）、英ポンドベース

出所：MSCI。MSCIは明示的・黙示的を問わず保証又は表明を一切行わず、本書に含まれるMSCIデータについて一切責任を負いません。MSCIデータ
を再利用したり、他の指数、証券や金融商品の基盤として使用することを禁じます。本報告書は、MSCIが承認、保証、検討、作成したものではありま
せん。一切のMSCIデータは、投資アドバイスや投資についての意志決定（又は無決定）の推奨を意図しているものではありません。

過去の成績は将来の結果を示唆するものではありません。
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企業と投資家には、世界をよりサステナブルな道筋に導く能力、そして責任があります。

政府からの資金提供や慈善寄付は大変歓迎すべきことですが不十分であり、私たちの世界

が直面している数々の課題に取り組むには、数十億ドルどころか、数兆ドル規模の投資が

必要になります。

私たちは、包摂的な資本主義がこの解決策の一部であり、それによって生活改善が可能に

なると考えています。私たちは、お客様が魅力的な投資リターンを獲得できるようお手伝

いするために、起業家精神がもたらす有益なインパクトの力を利用して、現在及び将来の

世代のためにより良い世界を目指して貢献していく所存です。

変化には時間がかります。長期に亘る貧困や気候変動などの社会及び環境の課題は、短期

的な考え方では解決できません。これらの問題を解決するために投入される資本が効果を

発揮するまで、辛抱強さが必要とされます。私たちは、長期的な視野に立って投資を行

うことにより、企業が今後数十年間に亘って事業、社会、環境に有益な形で意思決定を行

い、行動できるよう後押しすることを目指しています。 

コアとなる事業活動を通じてグローバルな課題に取り組んでいる企業の製品やサービスに

対する需要が高まり、そうした企業は成長を遂げていくと考えられます。 

また、そうした企業の中には、忠実な顧客や意欲的な従業員等、サステナブルな競争優位

を享受し、優良企業に育っていく企業が存在すると考えられます。

製品とサービスが社会にプラスのインパクトを与えている傑出した企業の株式を保有する

ことは、ポジティブな変化を実現していく上で、害を及ぼす企業への投資を回避するより

も効果的な方法であるとの考えの下、私たちは肯定的かつ積極的なアプローチを取ってい

ます。

こうした信念に基づき、ポジティブ・チェンジ戦略には、次に挙げる同等の重要性を持つ

２つの目標が存在します。

1.	 魅力的な長期投資リターン、即ちMSCI ACWIに対して５年間平均で年率２％の超過リ

ターン（報酬控除後）を獲得する*

2.	 よりサステナブルで包摂的な世界に向けた前向きな変化を促進する

そこには妥協はなく、全ての保有銘柄が両者を満たす必要があります。私たちは、1908年

以来、ベイリーギフォードの全歴史に亘って試され、そして証明されてきた長期的な成長

性に注目するアクティブ運用を実践し、これら２つの目標を追求しています。

私たちの投資哲学の中核には、投資収益とインパクトは相互補完的なものであるという信

念が存在するため、意思決定プロセス全体を通じて両方が考慮されます。 

私たちはここ５年間、プロセスを強化し、絶えず改善策を追求していますが、決して変わ

らないのは私たちの哲学です。私たちは、二つの目標を実現し、また本運用戦略がポジテ

ィブな変化をもたらす一助として役割を果たすべく熱意を持って取り組んでいます。

私たちの信念私たちの信念

私たちの信念

*パフォーマンス目標は目安であり、如何なる保証や厳密性も有さず、ポートフォリオ構成を決定したり限定する目的で使用される
ものではありません。この目標は、投資機会及び当戦略が投資する市場の特性を考慮した上で、投資プロセスを一貫して適用する
ことにより、関連するベンチマークを長期的にアウトパフォームできる度合を合理的に見積もったものであると考えています。各国
に籍のある分離勘定とプールファンドでは、コスト構造が異なるためパフォーマンスに差異が発生する場合があります。すべての
国・すべてのビークルに単一のパフォーマンス目標を設定するのは不適切な場合もあります。そのため、ファンド別の資料では、し
ばしばベンチマークを「大幅に」アウトパフォームと記載しています。ベイリーギフォードが将来的に運用成績の目標を達成できな
くなる可能性があるケースとしては、市場の特性の大幅な変化に伴い、成長性に注目する私たちの運用スタイルが一定期間に亘っ
て十分なリターンを獲得できなくなるような場合や、私たちが投資する多数の個別銘柄の長期的な増益の見通しについて判断を誤
る場合等が考えられます。
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序文序文
今回のレポートは、ポジティブ・チェンジ運用戦略にとって、５年目の節目に当た
ります。2021年は再び波乱に満ちた年となりました。世界的なパンデミックは長
引いており、その破壊的な影響は、地政学的な対立や紛争、自然災害によって更
に深刻化しています。これらは短期的に投資にボラティリティをもたらしました
が、私たちが重視するもの、そして投資先企業が重視するものは、永続的な問題
解決策を見出すことであることにまったく変わりはありません。実のところ、不確
実性に満ちた状況の中で、ポジティブな変化への投資はかつてないほど重要性
を増し、強力になっていると私たちは考えています。

年次ポジティブ・チェンジ・インパクト・

レポートの第５号を読者の皆様にお届けし

ます。本号では、ポジティブ・チェンジ戦

略の第２の（そして第１の目標と同等に重

要な）目標に焦点を当てます。本レポート

では、世界の最も重要な課題の幾つかに対

する投資先企業の取り組みの進展を、私た

ちがどのように継続的に評価しているかを

明らかにします。投資先企業がもたらすイ

ンパクトを追跡、測定、報告することは、

インパクト投資家であるための基本的な要

件であると私たちは考えています。 

本レポートは、私たちのインパクト評価プ

ロセスについて考察したものです。このプ

ロセスは現在進行中であり、各銘柄の投

資ケースに関する私たちの継続的評価が織

り込まれたものとなっています。当然なが

ら、このプロセスでは本レポートに記載で

きるよりも遥かに多くの作業が行われてい

ます。私たちは企業の報告書や開示情報を

検討し、経営陣とのエンゲージメントを行

い、重要なニュースや、企業がポジティブ

な変化をもたらす上で到達すると期待され

る主要なマイルストーンを注視していま

す。本レポートに含まれるデータは、別途

記載のない限り、企業の2021年度の公表デ

ータに基づくものであるか、又は私たちが

企業とのエンゲージメントを通じて収集し

たものです。私たちはインパクトに関する

報告において、透明性、保守的な見方、及

び一貫性を保つよう努めています。データ

の分析及び報告方法の詳細については、「

重要な注意事項」と、手法に関する補足的

なペーパーをご覧ください。このペーパー

は本レポートの報告基準を構成するもので

す。私たちの投資及びインパクト分析のプ

ロセスについては、付録で詳しく説明して

います。 

私たちは本レポートの様々な側面につい

て、KPMG LLPによる保証基準ISAE (UK) 

3000に基づいた独立した限定保証を引き続

き求めています。ISAE (UK) 3000は非財務

情報に関する保証基準です。KPMG LLPは、

選択された情報に関して無限定適正意見を

発表しました。
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レポートの内容と５回目年次報告における変更点レポートの内容と５回目年次報告における変更点

投資先企業は、世界の主要な課題である４つの相互に関連するテーマに沿って整理されてい

ます。本インパクト・レポートでは、各テーマに関連する主要な課題と機会を明らかにし、

各投資先企業がこれらのテーマにどのように対処しているかを説明しています。これらのテ

ーマは次の通りです。

貧困層の課題解決貧困層の課題解決平等な社会・教育の実現平等な社会・教育の実現 環境・資源の保護環境・資源の保護 医療・生活の質向上医療・生活の質向上

本レポートは、全ての投資先企業に関する情報を提供し、各企業の製品やサービスが社会

及び環境に及ぼす影響を私たちがどのように監視し、測定しているかを説明しています。

以前と同様に、ポジティブな変化の実現に向けた各企業の進展状況を裏付けるための手段

として、セオリー・オブ・チェンジに基づくポジティブ・チェーンを使用しています。以

前のレポートの読者は、当戦略の運用開始から５周年に当たる今回のレポートにおいて、

保有銘柄に関する情報が追加されていることに気付くでしょう。これらの変更は透明性と

説明責任を強化するものであり、私たちの長期的な考え方をより適切に反映していると考

えています。保有期間が５年を超える銘柄については、

	—�	 ポジティブ・チェンジ仮説ポジティブ・チェンジ仮説を付け加えました。これは、企業の製品やサービスがどの

ような形でポジティブな変化をもたらすと予想されるのか、そして何故それが有利な

投資機会であると考えられるかを概説するものです。

	— 	報告の範囲を拡大して、５年間の進展５年間の進展に関する説明を記載しました。投資収益と同様

に、インパクトは長期間に亘って測定する必要があると私たちは考えています。５年

間のデータを分析することで、企業がインパクト目標の達成に向けて達成した前進を

より適切に評価し、読者に説明することができます。各銘柄について、５年間に亘り

収集した最善のデータシリーズを視覚化して示しています。多くの場合、これはイ

ンパクトが拡大しているポジティブな事例を伝えるものですが、進展が遅れているこ

とを示している場合もあり、本レポートではそうした事例も強調したいと考えていま

す。  

	— ５年間に亘るインパクトの進展に関する情報を提供することに加えて、投資収益とイ

ンパクトは相互補完的であるという信念について説明責任を果たすため、投資目標を

測定するための主要な指標を記載しています。 

	— 世界がどのように変化しているか、そして今後何を必要としているのかに焦点を当

て、企業が解決しようとしている課題に関する現実世界の状況現実世界の状況について説明を加えて

います。
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私たちが各企業について追跡する指標は、最終的なイ

ンパクトを示す上で、必ずしも最適な指標であるとは

限りません。私たちは、各企業がどのような情報を公

表しているかによって大幅に制約を受けます。治療を

受けた患者数や回避された炭素排出量等、直接的なイ

ンパクトを追跡できる場合もありますが、製品の売上

高や社会又は環境面で恩恵をもたらす収益の割合等に

限定される場合もあります。しかし、いかなる場合

も、本レポートでは、投資先企業が期待されるポジテ

ィブ・インパクトを及ぼしているかどうかを評価する

ための根拠として、私たちが追跡している幾つかの指

標を提示しています。 

本レポートの最後には、引き続きポートフォリオのス

ナップショットを掲載しており、私たちが毎年評価し

ている幾つかの重要な指標について、投資先企業のイ

ンパクトを集計して示しています。また、2021年末時

点の保有銘柄に基づき、国連の持続可能な開発目標

(SDGs)に対する各企業のプラス及びマイナスの貢献に

関する評価についても触れています。 

ポジティブ・チェンジ戦略のポートフォリオの全ての

企業は、SDGsに貢献しています。SDGsマッピングには

厳格なアプローチを採用し、各企業が製品やサービス

の提供を通じて貢献するSDGsを特定しています。これ

は、企業が表面的な取り組みではなく、SDGsを達成す

るために真摯に取り組んでいるかを確認するのに役立

ちます。

ビジネス・プラクティスを通じた目標への整合性は考

慮していません。これは各銘柄を保有する理由ではな

いためです。信頼性と一貫性を確保するため、各企業

が自社の貢献をどのように報告しているかに関係な

く、SDGsマッピングの評価を行い、投資先企業による

重大なマイナスの貢献に関する評価も記載していま

す。各企業のインパクトとSDGsとの関連性はポジティ

ブ・チェーンの中で、ポートフォリオ全体に渡る総合

的な評価についてはポートフォリオのスナップショッ

トの項に記載しています。

本レポートは、私たちが年１回公表している「ポジテ

ィブな対話」によって補完されています。「ポジティ

ブな対話」は、投資先企業のビジネス・プラクティス

（ESG要因）に焦点を当てたレポートです。また、私た

ちが長期に亘り各企業を支持し、影響力を及ぼそうと

する中で実施する経営陣とのエンゲージメント、即ち

ポジティブな対話について詳しく説明しています。年

次レポート「ポジティブな対話」の最新版は、弊社ウ

ェブサイトにてご覧頂けます。

私たちの報告書が進化することにより、私たちの業界

が各企業の製品及びサービスのインパクトを測定、評

価、報告する方法を更に深め、その透明性を向上させ

ることを願っています。益々多くの企業が自社のイン

パクトに関するデータを公開していることには勇気付

けられるものの、経営上のESG指標を報告する努力がな

される中で、このデータが見失われることが多いことも

懸念しています。私たちは、この問題を自ら改善し、

企業が世界にもたらすことができるポジティブな変化

について、理解を深める取り組みを続けています。基

本的に、私たちはこの取り組みを通じてより良いイン

パクト投資家になることができると考えています。
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これは、「持続可能な開発のための2030アジェンダ」が採択された際に、193の国連加盟国が宣言し

た基本理念です。生活水準、繁栄、識字率、寿命の劇的な向上等、過去数百年間に社会が成し遂げた

大きな進歩にも拘らず、これらの開発の恩恵は全ての人が享受しているわけではありません。 

これは道徳的な観点から重要です。私たちは皆、豊かで包摂的で平和な社会に生きることを望んでい

ます。また、これは経済的な観点からも重要です。個人レベルで社会的な排除を放置すると、教育不

足、雇用成果の縮減、生涯収入の減少、精神的及び身体的健康の悪化に繋がる可能性があります。そ

して国レベルでは、人的資本の浪費、経済成長の抑制と不信の増大に繋がり、ひいては社会不安を招

くことになります。

「誰一人取り残さない」

10 平等な社会・教育の実現



課題：誰が取り残されるのか課題：誰が取り残されるのか
国連開発計画(UNDP)1は、社会的排除を助長する５つの主要な要因を挙げています。 

差別差別

これは、ジェンダー、宗教、年齢、障がい、性的指向、人種、移住者の地位等の要因で生じる可能性

があります。世界の15歳から19歳の女性のほぼ４人に１人が雇用されず教育や訓練も受けていないと

いうのは、男性ではその割合が10人に１人であることを考えても驚くべきことです2。また、2020年に

は米国に住む黒人の19.5％が貧困ライン以下で生活していたことも特筆されます。この割合は白人で

は8.2％、アジア人では8.1％となっています3。

居住地居住地

住む場所は、公共サービス、交通機関、教育、医療サービス、インターネット、その他のインフラへ

のアクセスに影響を与えます。地理的な不平等は、居住国という面から捉えることができます。下記

のチャートは、各国間の不平等性4を示すいくつかの尺度を表示したものです。不平等はそれぞれの国

の中においても存在します。例えば、中国では2021年の農村部の１人当たり年間可処分所得は、都市

部の40％程度でした5。

5歳未満の死亡率
2017年のデータ6

ソマリア
12.7%

アイスランド
0.25%

60倍

2017年のデータ

出生時平均寿命

日本
84.1年

シエラレオネ
52年

1.6倍

現在２５歳以上の人々が受けた
教育の平均年数。2017年のデータ

平均就学年数

ドイツ
14.1年

ブルキナファソ
1.5年

9.4倍

就学年齢の児童が受けると予想
される教育年数。 2017年のデータ

就学予測年数

オーストラリア
22.9

南スーダン
4.9年

4.7倍

購買力平価ベースの1人
当たりGDP。
2017年のデータ

平均所得

カタール
$116,936

中央アフリカ共
和国
$661

172倍世
界
平
均

世
界
平
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世
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社会経済的地位社会経済的地位

個人の社会経済的地位は、収入や平均余命、学歴の面

で機会の喪失や不利益に繋がる場合があります。医療

サービスや教育機関、衛生関連設備、エネルギーを利

用できないなども考えられます。 

例えば、英国の所得分布の下位40％に属する人々は、

上位20％に属する人々に比べて健康不良を訴える割合

がほぼ２倍にのぼります7。

ガバナンスガバナンス

包摂性は、人々が効果に乏しい、不当で、説明責任を

負わない国内外の制度に直面した場合に損なわれま

す。人々が意思決定に影響を与えたり参加したりでき

なければ、包摂性が損なわれる可能性が生じます。企

業が国内外のガバナンス構造の課題に直接対処するこ

とは明らかに不可能ですが、様々な法域で事業を行う

際の状況と、ガバナンス構造が社会的不平等にどのよ

うに影響するかを認識することが重要です。

また、企業のビジネス・プラクティスがガバナンスの

課題を深刻化させないようにすることも重要です。 

ショックと脆弱性ショックと脆弱性

ここでは、不平等について、気候変動、自然災害、紛

争、健康上の緊急事態、景気後退等のショックの影響

による打撃への脆弱性と考えることができます。残

念ながら近年、新型コロナウイルスのパンデミックか

ら、益々頻発する山火事や熱波、アフガニスタン、シ

リア、イエメン、ウクライナ等の国における紛争ま

で、そうしたショックの例が数多く見られます。 

UN Womenは、新型コロナウイルス感染症によって4,700

万人の女性や少女が極度の貧困に追い込まれ、ジェン

ダーの貧困格差が一層拡大すると推定しています7。

12 平等な社会・教育の実現



障壁を取り除く 手頃な価格の住宅、アクセス可能な金融

包摂性は障壁を取り壊し始めた時に実現します。十分なサービ

スを受けれないコミュニティが直面する障壁の一部を取り除く

ことで、より広範な社会的包摂を推し進め始めることができま

す。HDFCHDFCは、経済的に脆弱な低所得層に対するローンの33％（

件数ベース）を提供する等、全ての所得層に亘って住宅ローン

を提供しています。住宅所有の不平等を低減することは、平等

な社会を実現する重要な手段であり、健康と福祉の向上に寄与

します。

ポートフォリオに最近組み入れた銘柄の一つは、ブラジルのデ

ジタル銀行であるNuNuです。ブラジルの従来型の銀行は、高い手

数料や粗末な顧客サービス等、金融包摂に対する障壁を生み出

しています。 

Nuはこれらの障壁を打ち破り、効率的なデジタルプラットフ

ォーム上で4,000万人の顧客に無料の銀行口座を提供していま

す。同行の顧客のうちの約600万人にとっては、これが初めて

のクレジットカード、もしくは銀行口座となっています。

MercadoLibreMercadoLibreはラテンアメリカにおける自社の決済エコシステ

ムを通じて、またAlibabaAlibabaは中国最大のデジタル決済プラット

フォームであるAlipayを通じて、それぞれの地域で金融包摂の

促進に貢献しています。

国連は17の持続可能な開発目標のうち少なくとも８つを達成す

る上で金融包摂が極めて重要であると考えており、金融包摂は

ジェンダーの平等、貧困、健康、及び教育にポジティブなイン

パクトを及ぼす可能性があると指摘しています8。

イノベーションを可能にする テクノロジーの民主化、デジタルデバイドの解消

テクノロジーは、情報、サービス、商取引へのアクスを民主化

する上で役立ちます。2021年には、約50億人の人々（世界人口

の63％）がインターネットにアクセスできました。こうした広

範なインターネット接続は、ShopifyShopify、MercadoLibreMercadoLibre、AlibabaAlibaba

等の投資先企業が変化を推し進めるための基盤になります。 

ShopifyShopifyは、中小企業(SME)を中心とするあらゆる規模の加盟店

に決済、出荷、在庫管理等のサービスへのアクセスを提供して

おり、デジタル化が進む業界で中小規模の業者がより大規模な

企業と競争することを可能にしています。

MercadoLibreMercadoLibreとAlibabaAlibabaは、何百万社もの中小企業が顧客にリー

チできる自社のeコマースプラットフォームを通じて、起業家

を育成し、社会的流動性を高めることにも取り組んでいます。

ASMLASMLとTSMCTSMCは、テクノロジーの発展において非常に重要な貢献

をしている企業です。両社は、半導体のコストを引き下げて効

率を高め、様々な業界における通信機能の強化と新技術の導入

を促進する上で極めて重要な役割を果たしています。これらの

企業は、エネルギー転換や電動化に貢献すると共に、ヘルスケ

アセクターでは遺伝学、データ、機械学習を活用して世界中の

何百万もの人々に影響を与える病気の治療及び予防を可能にす

る等、歴史的な変化を実現しています。 

ポジティブ・チェンジ：課題解決のための一つの手段ポジティブ・チェンジ：課題解決のための一つの手段
個人やグループが社会に参加するための条件を改善することは複雑な取り組みであり、地域社会、政府、国際機関、組織等、多数のス

テークホルダーによる行動を必要とします。 

私たちは、企業も製品やサービスを通じて平等な社会の促進に重要な役割を果たすと長らく考えてきました。究極的には、私たちは教

育やその他の手段を通じて個人に力を与え、社会への参加を拡大できる企業に投資することを目指しています。ポジティブ・チェンジ

を通じて最大の変化をもたらすことができると私たちが考えるのは、このような企業に投資し、関与することを通じてです。

教育 & トレーニング 低コストでアクセスしやすい質の高い学習を促進

教育は人々の将来の展望を大きく変えるものです。2019年に

UNICEFが発表した驚くべきデータによると、中学校又は高等学

校に通っていた子供は３人に２人に過ぎず、高等学校又は高等

教育機関に通っていた子供は２人に１人だけでした。 

ポジティブ・チェンジ戦略では、2018年からFDMFDMに投資していま

す。FDMは、経歴に関わらずトレーニングや職場の斡旋を通じて

やり甲斐のある雇用機会へのアクセスを提供することにより、

高等教育の変革的な効果を引き出そうとしています。 

2021年には、CourseraCourseraとDuolingoDuolingoに投資しました。Coursera

は、大規模な公開オンライン講座(MOOC)、ガイド付きプロジ

ェクト、プロフェッショナル認定証、オンライン学位等の教

育コンテンツを提供するオンライン学習プラットフォームで

す。Courseraは、コストを削減し、アクセス性を高め、絶えず

変化する雇用市場に適した認定資格を提供することで教育を改

善する可能性を秘めています。 

言語学習アプリで最もよく知られているDuolingoのミッション

は、世界で最も優れた教育を開発し、それを誰もが利用できる

ようにすることです。言語の学習は、人々の経済的及び文化的

な展望を大きく変えることができます。Duolingoは、読み書き

や初等数学への拡大を目指しています。 
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1.	UNDP（国連開発計画）、「誰一人取り残さないとはどういうことか」、UNDPディスカッションペーパー、実施フレームワーク 

2.	ジェンダー平等 | UNICEF

3.	米国における人種別貧困率（2020年）| Statista

4.	世界の経済的不平等 | Our World in Data

5.	中国：都市部及び農村部世帯の１人当たり可処分所得（2021年）

6.	貧困の中での生活は新型コロナ禍のずっと前から健康に有害だった | The Health Foundation

7.	新型コロナウイルス感染症：強靭性に向けた再建 | UN Women – 本部

8.	国連資本開発基金：インパクトの道筋

私たちに必要なこと私たちに必要なこと
社会的不平等の範囲の広さと根底にある原因の複雑さを考えると、投資の文脈

の中でその課題を解決することは到底不可能でしょう。しかし、私たちの力の

及ぶ範囲について現実的であることは、目標を限定するということではありま

せん。私たちはこれからも平等な社会に向けて有意義に貢献している企業を探

し求めます。 

現在の課題は、どのグループが分析対象の企業の製品やサービスから恩恵を受

けているかを厳密に特定することです。製品やサービスの恩恵を受けているグ

ループを特定できたとしても、長期的にその人々の生活に及ぶ真の影響を測定

することは非常に困難です。しかし、企業の報告は改善されているため、不平

等を軽減するための真の解決策を提供している企業をより多く評価し、特定す

ることが可能となっています。 

また、インターネットにアクセスできない世界の20億の人々についても忘れる

わけにはいきません。私たちは、デジタルデバイドを解消できる企業を引き続

き探していきます。私たちは、誰一人取り残されないように、障壁を取り除

き、イノベーションを可能にし、教育を改善できる企業に引き続き投資してい

きたいと考えています。
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５年間の進展５年間の進展

初回投資：2017年１月2017年１月ASMLASML
ポジティブ・チェンジ仮説ポジティブ・チェンジ仮説
ASMLは、半導体製造工程の非常に重要な段階を担う特殊なリソグラフィ装置を供給する世界有数のメーカーです。半導体は、殆どの

業界でイノベーションを実現するための基盤となり、これらのイノベーションの多くは社会的課題への対処に役立ちます。ASMLは、

顧客がより高性能で安価な半導体を製造できるよう支援することで、半導体業界にとって鍵となる極めて重要な役割を果たしていま

す。ASMLは他社が断念する中で、次世代技術(EUV)の開発を推し進めてきました。同社は、成長産業が今後何年にも亘って前進し続けら

れるよう支援する過程で、独占的な地位を維持すると見込まれます。

インプットインプット 活動内容活動内容 アウトプットアウトプット 成果成果 インパクト（SDGターゲット）インパクト（SDGターゲット）

研究開発研究開発

28億米ドル 

従業員数従業員数

32,016人

（2021年12月期）

ASMLは、半導体製造工

程で使用されるリソグ

ラフィ装置を開発して

いる。リソグラフィ装

置は、光を利用して半

導体のレイアウトを半

導体ウェハーにプリン

トする。

ASMLは、2021年に42

台のEUVシステムを

含め、309台のリソ

グラフィシステムを

販売。2021年末まで

に、ASMLの導入済みEUV

システムは5,900万枚を

超えるウェハーを製造

した。 

短波長の光を使用する

ことで、ASMLのリソグ

ラフィ装置はより微細

なパターンをプリント

し、トランジスタのサ

イズを縮小することが

できるため、より小型

かつ高性能でエネルギ

ー効率に優れた半導体

の製造に役立つ。

ASMLは、リソグラフィ装置の分野で圧倒的な技術的地位と市場シェアを維持しており、依然として世界で唯一のEUVシステムメーカーで

す。同社は引き続き多額の研究開発投資を行い、次世代のEUVリソグラフィシステムの開発を行っています。このシステムは、以前のシ

ステムに比べて1.7分の１の小型化と2.9倍の高密度化を可能にする高分解能を提供します。

インパクト目標インパクト目標 投資目標投資目標

0
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20212020201920182017

Lithography systems sold (units)

現実世界の状況 現実世界の状況 
価格が低下し、性能が向上するに連れて、半導体は現代社会の構造に組み込まれてきました。半導体は、低中所得国でスマートフォン

等の有効なテクノロジーをより利用しやすいものにしています。また、次世代のヘルスケア技術や創薬を後押しし、エネルギー転換に

おいて益々重要な役割を果たしています。

25%25%
増収率（年率）
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662%662% 50%50%
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序文序文

課題課題
温室効果ガス(GHG)の排出量は増加し続けており、現在は1990年と比較して54％増加しています1。地

球温暖化をパリ協定の目標である1.5℃に抑えるというモデル経路の下では、2030年までにGHG排出量

を毎年ほぼ８％削減する必要があります。新型コロナウイルスによるパンデミックは、今後の厳しい

課題に対する新たな視点を提供しました。2020年には、私たちの経済及び社会活動が世界中で突然停

止したため、この目標を辛うじて達成できたのです。現在、全ての経路は炭素排出の除去に依存して

おり、それを実現するには工学的な解決策と自然に基づく解決策を組み合わせる必要があると、IPCC

は明確に指摘しています。

森林のような天然の炭素吸収源の回復は、炭素を除去する上で費用対効果に優れた短期的な解決策で

すが、これらの生態系に貯蔵された炭素は、炭素を大気中に放出する山火事等の撹乱に対して脆弱で

す。更に、炭素の吸収には、インドの５倍広い、又は地球上の農地全体よりも広い森林が必要になり

ます2。

昨年の秋、私たちのエディンバラ・オフィスから西へ１時間ほどのグラスゴーで開催された
2021年の国連気候変動枠組条約締約国会議(COP26)には、約200か国から25,000人の代表
が出席しました。

同会議の結果の中には失望を招くものもあったかもしれませんが、森林破壊、メタン、そし
て石炭及び石油生産の段階的廃止に関する発表については楽観できるものもありました。

最近では、気候変動に関する政府間パネル(IPCC)が公表した気候変動の緩和に関する最
新の論文において、地球の気温上昇を1.5℃に抑えることは依然として可能であるものの、
それは私たちが気候の緊急事態に対処するために直ちに行動する場合に限られることが明
らかにされています。
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従って、1.5℃の道筋を維持したいのであれば、直接空気回収

(DAC)等の工学的な解決策によって今後の厳しい課題に対処しなけ

ればなりません。 

生物多様性（地球上の多種多様な生物種）の喪失は、気候変動に

匹敵する危険性を地球上の生命にもたらしています。 

今後数十年に亘って人間の活動を抑制できなければ、生物多様性

の喪失と更なる種の絶滅を通じて、100万を超える生物種が絶滅す

ると推定されています。

今年、モントリオールで開催される国連生物多様性条約締約国会

議(COP15)が注目されています。27億人の人々が基本的なニーズの

少なくとも1つを自然に強く依存し、世界のGDPの半分が自然に中

程度または強く依存していることから、この会議は人類の発展、

経済、及び将来世代の福祉に対して世界的な影響を及ぼすことに

なります3。

ポジティブ・チェンジ戦略では、これらの課題の複雑性と相互関

連性のため、企業がもたらすインパクト評価には真に全体的な観

点が必要です。私たちの詳細なインパクト分析は、投資プロセス

の重要な部分を成しています。 
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OurWorldData.org - 世界最大の課題への対処を進めるための調査とデータ  
出所：Climate Watch、世界資源研究所（2020年）。  
CC.BYライセンスに基づき、作者であるHannah Ritchie氏の許諾を得ています（2020年)。
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ポジティブ・チェンジ：課題解決のための一つの手段  ポジティブ・チェンジ：課題解決のための一つの手段  
ポジティブ・チェンジ戦略の現在の投資先企業は、私たちの地球が直面する深刻な環境及び資源の課

題に、主に３つの方法で対処しています。

農業面での解決策農業面での解決策

世界の年間温室効果ガス排出量の３分の１以上が食料システムに

よるものであり5、生物多様性喪失の重要な原因となっています。

世界の人々への食料供給と気候の安定化の間に横たわるこうした

対立関係の原因の一つは、肥料が著しく過剰利用されていること

です。 

Deere & CoDeere & Coは、精密農業の導入を促進することで食料システムの

改善に貢献しており、農家の収穫高を増加させながら、肥料と農

薬の使用量を最大80％削減することで環境への影響を低減してい

ます。 

Deereは、精密農業導入農地を2026年までに202万平方キロメート

ル（現在は127万平方キロメートル）に拡充することを目標として

おり、2030年までにその内の75％で持続可能な農業が行われるこ

とを目指すと共に、完全自動運転のバッテリー駆動式電動トラク

ターの提供を計画しています。このコンパクトな自動運転車は、

土壌圧縮の影響等、農業による更なる悪影響に対処する上で役立

ちます6。

牛肉の生産は、食料に関連する主要な排出源の一つです。牛肉を

多用する食習慣を植物性の代替食品に切り替えることは、関連す

る排出量を削減する上で極めて重要な対策です。 

食肉産業は極めて非効率です。例えば、米国の畜産業では、トウ

モロコシ、干し草、牧草等の投入飼料が食用動物製品に転換する

比率は年７％に過ぎません7。

Beyond MeatBeyond Meatは、動物肉の味や食感に近いながらも環境への影響が

遥かに小さい、健康的な植物性代替肉の開発を主導しています。

植物由来の製品は従来、主にビーガンやベジタリアンを対象とし

たものでしたが、Beyond Meatは肉を食べる人々に受け入れられる

ことを目指しています。
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エネルギー転換  エネルギー転換  

IPCCによると、故ハンス・ロスリング氏が述べたように、奇跡の

ような人類の進歩は静かに、着実に続いています。着実に進歩す

る技術は、化石燃料や内燃機関に対するコスト競争力の高まりを

通じて、再生可能エネルギーや電気自動車(EV)の導入に極めて大

きな影響を与えています。 

規模の経済が作用しており、2010年～2020年には、太陽光発電コ

ストは85％低下し8、リチウムイオン電池のコストも85％低下、風

力エネルギーのコストは55％低下しました9。

ゼロエミッション交通へ向かう世界的な趨勢は著しく加速してお

り10、EVは今や世界の乗用車市場で2019年の2.6％から増加して 

７％超を占めるに至っています。 

中国では、2021年にプラグインEVの登録台数が150％以上増加

し、320万台を超えました11。TeslaTeslaは、引き続きこうした交通の変

革の重要な原動力であり、EVやソーラー、最近ではバッテリーの

リサイクルにおける継続的な事業上の成功を通じて、この追い風

の恩恵を受けています。 

私たちは他にも、EVの極めて重要な部品であるバッテリーカソー

ドの大手メーカーであるUmicoreUmicoreを通じて、バッテリー材料のリサ

イクルにエクスポージャーを有しています。しかし、こうした日

常生活における電力供給や冷暖房の変化による恩恵は、そこに投

入されるエネルギーも変化した場合にのみ、完全に達成されるこ

とになります。 

ØrstedØrstedが建設及び運営する洋上風力発電所やNIBENIBEが製造するヒー

トポンプ等の再生可能エネルギー源は、既に化石燃料への依存度

低減に貢献し、各業界で変化を促進しています。
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持続可能な資源の利用持続可能な資源の利用

天然資源の過剰開発は広く報じられています。例えば、水需要は

2030年までに供給を40％上回ると予想されています12。

この課題に対して解決策を提供するイノベーターは有名ではない

かもしれませんが、成果の実現に向けたリーダーシップとコミッ

トメントは素晴らしいものがあります。 

XylemXylemは、水の輸送、処理、検査を目的とした極めて重要なインフ

ラを製造することにより、この水に関する課題に効率的に対処し

ています。EcolabEcolabは、手指消毒剤から廃水処理まで、特殊な化学

製品を一元的に提供し、年間2,000億ガロンを超える水を節約する

ことで、顧客が経営及びエネルギー効率を改善できるよう支援し

ています。 

最後に、NovozymesNovozymesは、洗濯に使用される水とエネルギーの使用量

削減から、バイオ燃料生産のためのセルロースから糖への変換効

率の向上に至るまで、様々な製品の効率を向上させるための酵素

の生産を通じて、石油化学製品と土地の両方に対する需要の削減

に貢献しています。
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私たちに必要なこと  私たちに必要なこと  
私たちの研究パイプラインは2050年に向けて希望に満ちた花を咲かせており、今後の課題解決につい

ては楽観的な見方を強めています。 

環境・資源ニーズの機会の多くは、新興産業で生じつつあります。例えば、炭素の回収に向けた非

自然ベースの解決策、グリーンスチールの商業生産、エネルギー密度を高める新たなバッテリー技

術、EV用バッテリーを完全にリサイクルしてクローズドループを形成する技術、鉱物採掘が生物圏に

及ぼす影響の軽減等です。 

国際エネルギー機関(IEA)13によると、今から2030年までは、現在利用可能な技術の多くによってネッ

トゼロの経路に沿った排出量削減の実現が可能ですが、2050年までについては、削減量のほぼ半分を

新興産業の技術によって達成する必要があります。 

ネットゼロのエネルギーシステムへの早急な移行という大きな課題は、長期の投資ホライズンを持つ

忍耐強い投資家にとっても極めて大きな投資機会となっています。私たちは、革新的な企業に思慮深

く資本を投入し、それらの企業が重大で世界的な社会的課題の解決を目指す中で支援していきたいと

考えています。これらの企業は必然的に成長企業であり、こうした投資は変化に向けた強力な仕組み

となる可能性があります。

1.	 第６次評価報告書（AR6）「気候変動2022：気候変動の緩和」 — IPCC

2.	 「炭素排出量ネットゼロの目標は排出量削減という優先課題から注意をそらす恐れ」、Oxfamの新たな報告書が指摘 | Oxfam 
International

3.	 自然に依存する人 ：々熱帯地域における基本的ニーズを満たすための人間による自然の直接利用に関する調査

4.	 排出量のセクター別内訳 – Our World in Data

5.	 食料システムは世界の人為起源温室効果ガス排出量の３分の１を占める | Nature Food

6.	 土壌圧縮による収穫高減少の可能性 | Integrated Crop Management（iastate.edu）

7.	 米国におけるエネルギー及びタンパク飼料から食料への変換効率と、食生活の変化による食料安全保障向上の可能性 - IOPscience

8.	 2020年の再生可能エネルギー発電のコスト（irena.org）

9.	 第６次評価報告書（AR6）「気候変動2022：気候変動の緩和」 — IPCC

10.	 ゼロエミッション車ファクトブック | Bloomberg Professional Services

11.	 中国：プラグイン電気自動車の販売台数、2022年３月は２倍以上に（insideevs.com）

12.	 世界的な水の需給ギャップ解消を促進 | 世界経済フォーラム（weforum.org）

13.	 「2050年までに排出量ネットゼロを達成するという極めて重要かつ困難な目標への道筋は狭いが巨大な恩恵をもたらす」（IEA特別報告書） 
- ニュース - IEA
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Tesla
ポジティブ・チェンジ仮説ポジティブ・チェンジ仮説
Teslaは、電気自動車、ソーラー、蓄電製品の開発及び製品化により、持続可能なエネルギーシステムへの移行を加速することを目指し

ています。電気自動車の導入は、コストの低下、運転体験の向上、規制上の支援、気候変動に対する消費者の意識に後押しされて拡大

しています。同様に、ソーラーと蓄電設備の導入は技術の改良と経済性に後押しされています。Teslaは強力な競争優位性を有してお

り、これによって同社はエネルギー転換の勝者として台頭し、その過程で株主価値を生み出すことができると私たちは考えています。

インプットインプット 活動内容活動内容 アウトプットアウトプット 成果成果 インパクト（SDGターゲット）インパクト（SDGターゲット）

研究開発研究開発

26億米ドル

従業員数従業員数

99,290人

（2021年12月期）

Teslaは、高性能な完全

電気自動車、太陽光発

電システム、エネルギ

ー貯蔵製品の設計、開

発、製造、リース、販

売を行っている。

2021年、Teslaは

936,222台の電気自動車

を納入し、3.99GWhの

エネルギー貯蔵製品と

345MWの太陽エネルギー

システムを導入した。 

2021年には、世界中の

Tesla車、エネルギー貯

蔵製品、ソーラーパネ

ルにより、同社の顧客

はCO2換算で840万トン

の排出を回避できた。 

５年間の進展５年間の進展

複雑で十分に確立された業界における比較的歴史の浅い企業として、Teslaの経営上の前進は目覚ましいものとなっています。これまで

の保有期間において、車両納入台数は800％超増加し、エネルギー貯蔵ソリューションの導入件数は1,000％超増加しています。ソーラ

ーの導入はこの間に鈍化しましたが(-34％)、依然として今後の成長余地が期待できる分野であり、Teslaが提供する再生可能エネルギ

ー電力と自動化の包括的なソリューションにおける重要な要素となっています。同社は中核製品を中心に引き続きイノベーションを進

めており、その高度な垂直統合により、業界全体におけるイノベーションと変化の主要な原動力の一つとなっています。2021年、Tesla

は自社製品の使用がもたらすインパクトの報告を開始し、自社製の車両の使用とエネルギー貯蔵製品及びソーラーの導入による排出回

避量を算出しています。
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現実世界の状況 現実世界の状況 
電気自動車の販売台数は世界的に大幅に増加しており、新車登録台数は2017年の130万台（全新車登録台数の1.4％）から、2021年には670万

台（同8.6％）に拡大しています。課題は依然として多いものの、輸送システムの電動化が進行していることは明らかです。蓄電池の容量増

加は世界的に加速しており、2017年の増加量が2GWであったのに対して、2020年は5.2GWに上昇しています。それでも断続的な再生可能電力

への依存度を高める経済を支えるには、更なる対応が必要です。IEAは、2020年から2030年までの間に世界の設備容量を35倍に増加させる必

要があると推定しています。
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医療・生活の質向上医療・生活の質向上
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序文序文

私たちは、現代が人間の健康と医療システムの両方にとって極めて刺激的で、革命的な時代でさえあ

ると考えています。依然として課題は多いものの、楽観的な見方を取るのには大きな理由がありま

す。変化を可能にしているのは、ゲノミクスやAIなどの様々なテクノロジーの集合です。これらのテ

クノロジーは、疾患の根本原因の解明に貢献し、より狙いを絞った治療と効果的な予防法を実現する

でしょう。医療は根本的に変わる可能性が高く、それが疾患の理解、診断、治療、予防を向上させ、

医療システムの効率性と包摂性を高める助けとなるでしょう。

世界の大半の地域が新型コロナウイルスによるパンデミックから脱却しつつある中、コロナ
禍が引き起こした悲惨な混乱と人命の喪失は、私たちの健康と強固な医療システムの重要
性を改めて考えさせられるものとなりました。
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課題課題

生活習慣と高齢化に関連する疾患生活習慣と高齢化に関連する疾患

医学の進歩は生活の質の向上と寿命の長期化に寄与しましたが、新たな課題も生まれています。都市

化とグローバル化は疾患の蔓延を助長しており、２型糖尿病や高血圧等の不健康な生活習慣に関連す

る慢性疾患は世界的に増加しています。成人の10人に１人が糖尿病に罹患しており、この割合は上昇

すると予想されます。糖尿病の医療費は2021年だけで9,660億ドル以上に上り、過去15年間で316％増

加しています1。

世界的に上位の死因であるがんや心血管疾患等、加齢に関連する疾患も増加傾向にあります。2010年

から2030年にかけて、米国は人口の高齢化により、65歳以上の米国人のがん発生率は67％上昇すると

考えられており2、世界全体でも同様の傾向が見られます。

医療の非効率性医療の非効率性

医療は、特に既存の大企業との利害の不一致により、システムとしての効率性の面で非常に大きな課

題を抱えています。このことは、過去二年間で米国を始めとする各国で浮き彫りになりました。米国

では、バイオ製薬会社、保険会社、規制当局、薬局、病院、政府、薬剤給付管理会社は、医薬品や治

療の経済的側面を決定するプレーヤーの一部でしかありません。 

顕著な例と言えるのが、抗生物質の過剰使用とローテーションの欠如が蔓延したことによる薬物耐性

(AMR)の発現です。AMRによって、抗生物質等の抗微生物薬が無効化され、感染症の治療が極めて困難

になっています。この問題の深刻さは、世界保健機構(WHO)が、人類が直面している上位10の世界的

な公衆衛生上の脅威の一つにAMRを挙げたことでも明らかです。

気候変動気候変動

気候変動により、干ばつ、暴風雨、熱波の発生頻度と深刻さが増しています。こうした異常気象は人

々の生活を破壊し、食料システムを混乱させ、疾患の拡大を助長します。温暖化は海面上昇を引き起

こし、動物の生息環境の変化の原因ともなっています。これにより、コロナウイルスや人畜共通イン

フルエンザ等、動物が媒介する疾患のリスクが高まっています。気候変動の結果、2030年から2050年に

かけて、栄養失調、マラリア、下痢、熱中症による死者が年間約25万人増えると予想されています３。

低・中所得国を中心に医療インフラが脆弱な地域は、こうした事態に対処、準備、反応する能力が最

も低いと見られます。

格差 格差 

新型コロナウイルスのワクチンの不公平な分配は、低所得国と中・高所得国の間に医療格差が根強く

残っていることを浮き彫りにしています。同時に中・高所得国においても、慢性疾患患者の約半数は

コストが原因で処方通りに医薬品を服用できておらず、疾患の進行による合併症の発症、早期の死

亡、医療システムにおける医療費の増加に繋がっています。

こうした課題にもかかわらず、私たちは依然、極めて楽観的です。何故なら、世界が直面している医

療上の多くの課題への対処にイノベーションが貢献するからです。
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課題解決策課題解決策
ポジティブ・チェンジ － 課題解決のための一つの手段ポジティブ・チェンジ － 課題解決のための一つの手段

過去１年間の世界の株式市場は混乱の最中にありまし

たが、喜ばしいことに、投資先ヘルスケア銘柄の2021

年の研究開発費は平均して売上高の16.2％に達してい

ました。これに対し、MSCI世界ヘルスケア指数の構成

銘柄の平均は11.7％でした。こうした長期的なイノベ

ーションへの投資を重視する姿勢は、今後10年間で優

れた成果を生み出すでしょう。 

現在、主要テーマとして５つのものがあり（次ページ

で説明）、ポジティブ・チェンジ戦略ではこれらのテ

ーマを通じて医療の課題に対処しています。  

1.	 疾患についての理解

2.	 診断

3.	 治療

4.	 予防

5.	 効率性向上  

本テーマに沿った投資先企業は、世界の10大死因のう

ちの５つで、予防と治療に寄与しています。これらの

死因によって2019年に命を落とした人は合計3,600万人

以上に上ります4。

私たちに必要なこと 私たちに必要なこと 
私たちは、医療のブレークスルーが中・高所得層にと

ってアクセスしやすい傾向にあること、そしてより幅

広い層が恩恵を享受するための変化が必要であること

を認識しています。私たちは、保有銘柄が事業範囲を

拡大して医療格差の対処に寄与すると予想しており、

ギャップを埋められる新たな企業を発見したいと切望

しています。
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疾患の予防と治療を成功させるには、ヒュ

ーマンバイオロジー(ヒトの生物学）を良

く理解することが不可欠です。私たちは

Illuminaに投資しています。同社のゲノム

配列解析技術は、希少ながん等の多くの疾

患の発見を可能にし、一部のケースでは予

防的治療や狙いを絞った治療もすることが

できます。10x GenomicsとBerkeley Lights

にも投資しています。両社は異なる方法で

単一細胞に重点を置き、これまでよりも詳

細な分析を提供することで、Illuminaの技

術を発展させています。

生物学への理解の向上によって、早期の

診断が可能になったほか、後期疾患の症

状を治療するのではなく、原因を治療する

ことが可能になっています。これは患者に

とって望ましいだけでなく、医療システム

全体のコストも節約できます。私たちは

Illuminaを通じてこの分野のエクスポージ

ャーを有しています。同社が提供する検査

は、50種類以上のがんを早期発見すること

が可能です。

0101

疾患についての理解疾患についての理解

0202

診断診断

医療に関する５つのテーマ医療に関する５つのテーマ
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0303

治療治療

0404

予防予防

0505

効率性向上効率性向上

治療は、生活の質を損なうことなく、疾患

の治癒や患者の転帰の大幅な改善に繋がり

ます。従来、医薬品の開発には10年の歳月

と10億ドルの費用が掛かり、成功率は僅か

７％でした。しかし、mRNAや遺伝子ベース

の治療等の基盤技術によって、医薬品開発

に繰り返し成功する確率が高まっており、

若く機敏な企業がヘルスケアの新時代を開

いています。これはAlnylamAlnylamに見て取るこ

とができます。同社の医薬品はRNA干渉（

欠陥遺伝子の特定と無効化）に基づいてお

り、60％の成功実績を有しています5。

ModernaModernaはmRNA技術を活用することで、新型

コロナウイルス以外にもオーダーメイド医

療の促進に寄与し、最終的には今後数年間

にわたり複数の疾患を治療及び予防するこ

とが期待されます。2021年、私たちは新た

な革新的企業であるAbCelleraAbCelleraに投資しまし

た。同社は疾患と闘うための免疫システム

を利用する抗体薬物の開発に貢献していま

す。抗体は、より効率的かつ費用対効果の

高い方法で疾患に対処する上で重要性を増

すでしょう。

有効な治療法は大幅に変化する可能性があ

るため、ポートフォリオは革新的な医療機

器分野へのエクスポージャーも有していま

す。保有銘柄のAbiomedAbiomedは、高リスクの心臓

手術で患者を守る低侵襲性の心臓ポンプを

提供しています。私たちはDexcomDexcomも保有し

ています。同社の持続血糖測定(CGM)機器

は、糖尿病患者が血糖値の水準を管理しや

すくし、合併症のリスクを低下させます。

疾患の予防は、個人と社会全体にとって、

疾患の治療よりも望ましいと言えます。健

康的な食事と運動は良好な健康状態の維持

に重要な役割を果たします。Chr.HansenChr.Hansen

は、食品をより健康的にするための製品

や、人間と動物の健康のために抗生物質へ

の依存度を引き下げるプロバイオティクス

を提供しています。PelotonPelotonは、魅力的なコ

ンテンツと家庭用のフィットネス機器を提

供し、運動のハードルを引き下げるコネク

テッドフィットネス企業です。DiscoveryDiscoveryの

保険商品は、運動、十分な食事、節度ある

飲酒等の健康的な選択に対して顧客に見返

りを与えることにより、健康的な生活習慣

への意欲を高めています。

世界人口の高齢化に伴い、医療システムは

コストを抑制しつつ、需要の増加に対応し

なければなりません。医薬品開発期間の長

さ、深刻な副作用に繋がる非効率的な治

療、誤診、運用の複雑さ、治療の待ち時間

の長さ等、制度上の問題は数多く存在しま

す。 

エムスリーとTeladocエムスリーとTeladocの両社は医療システ

ムの効率性を改善する技術を提供していま

す。これらの企業は、新型コロナウイルス

のパンデミック下において医療サービスの

デジタル化で重要な役割を果たし、デジタ

ル医療への移行を加速させました。私たち

はこの傾向が持続すると予想しています。 

TeladocTeladocは北米最大の遠隔医療企業で、電話

やビデオでの診察を通じた医療サービスを

患者に提供し、医療へのアクセスを高めな

がらコストを削減することで、ヘルスケア

業界に貢献しています。エムスリーエムスリーも、遠

隔医療と共に、医療現場における情報共有

の効率性を高める技術を提供しています。

これにより、臨床試験の被験者募集を迅速

化し、延いては医薬品開発を加速させるこ

とが可能になります。 

一方、SartoriusSartoriusは、抗体やワクチン等の生

物学的製剤を製造するための使い捨て機器

を供給しています。同社はバイオテクノロ

ジー業界を支える存在であり、顧客が事業

運営における柔軟性を高め、コストと環境

への影響を削減する助けとなっています。

1.	 IDF Diabetes Atlas: Tenth Edition | diabetesatlas.org2.	 Future of Cancer Incidence in the United States: Burdens Upon an Aging, Changing Nation | JCO

3.	 Climate change and health | WHO

4.	 Our World in Data | Causes of death

5.	 A Dose of Innovation | ベイリーギフォード(p4)
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エムスリーエムスリー
ポジティブ・チェンジ仮説ポジティブ・チェンジ仮説
エムスリーは革新的な日本企業で、デジタルチャネルを活用して医療システムに効率性をもたらしています。同社のダイナミックなサ

ービスには、知識交換プラットフォーム、遠隔医療サービス、電子健康記録管理、及び臨床試験の被験者募集等の医薬品会社向け外部

委託サービス等があります。エムスリーは医薬品会社と数百万人の医師・患者の中心に位置しているため、特に医薬品会社が販売のオ

ンライン化を続ける中で、大きな成長余地があるサービスを提供することが可能です。

インプットインプット 活動内容活動内容 アウトプットアウトプット 成果成果 インパクト（SDGターゲット）インパクト（SDGターゲット）

研究開発研究開発

N/A 

従業員数従業員数

544

（2021年3月期）

主に日本、米国、中

国、インドで医療ポー

タルを運営。これら

のポータルには、知

識・販売プラットフォ

ーム（MR君）、臨床試

験の被験者募集ツール

(Mr. Finder)、疾患に

対する意識向上のため

のプラットフォーム

(AskDoctors)、遠隔医

療（LINEヘルスケア）

等のサービスが含まれ

る。 

エムスリーのポータル

は世界全体で約600万

人、日本で31万人超の

医師を結び付けてい

る。同社の医療・健康

記録プラットフォーム

は3,600以上の異なる

医療機関で利用されて

いる。 

技術を活用することに

より、新たな医療機器

と医薬品の認知度を向

上させ、医療業界、延

いては患者にとってコ

ストと時間の面で効率

性を改善する。ゲノ

ム診断やがん検診等の

初期段階の技術への支

援と投資も実施してい

る。

エムスリーのインパクトを評価する上では限定的な開示が課題となりますが、過去５年間でインパクトの範囲は間違いなく拡大してい

ます。エムスリーは、顧客、医師、患者のために摩擦を軽減することを常に念頭に置いて、製品イノベーションに関する専門知識を繰

り返し説明しています。更に、エムスリーは買収をテコに、2015年以降８か国から15か国へ拡大しました。最も注目すべき進出先は中

国で、同国では2021年末時点で上場子会社MedLiveに550万人のユーザーが登録しています。

現実世界の状況 現実世界の状況 
世界の大部分の地域で、医療システムには負担が掛かっています。コストは過去数十年に亘って所得より速いペースで増加し、高所得国にお

ける病院の待ち時間は依然、長いままであり、多くの低所得国は現代的な医療へのアクセスを拡大できていません。これには高齢化や人口増

といった多くの複雑な理由がありますが、デジタル化は医療システムのコスト削減や医療施設の負担軽減の方法として有望です。

0

1m

2m

3m

4m

5m

6m

20212020201920182017

Number of global physicians connected 

初回投資：2017年１月2017年１月

9.59.5

５年間の進展５年間の進展

インパクト目標インパクト目標 投資目標投資目標

24%24%
増収率（年率）

株価リターン（米ドルベース）*

309%309% 33%33%
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*MSCI ACWIのリターンは年率15％（米ドルベース）
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貧困層の課題解決貧困層の課題解決

39



序文序文

過去200年を経て、世界の人口のうち極端な貧困状態にある人々の割合は大幅に減少しています。

しかし、その歩みは近年遅くなっており、新型コロナウイルスのパンデミックによる医療及び経済上

のショック、気候変動、現在も続く人間同士の紛争で更なるリスクも生じています。依然、貧困状態

にある総人口を明確にするための試みによると、世界の人口の半分以上にあたる約40億人が、購買

力平価(PPP)で測定して年間3,000ドル未満の収入で生活していると推定されています。このグループ

は、一般にベース・オブ・ザ・ピラミッドと定義されるカテゴリーを形成しています。こうした人々

の将来を改善することは、豊かで包摂的な世界を構築する上で不可欠です。

「最も基本的なレベルにおいて、極度の貧困を終わらせる鍵となるのは、貧困層の中でも
特に貧困な人々が発展の梯子に足を掛けられるようにすることだ」 
 
– Jeffrey D. Sachs、コロンビア大学経済学教授
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南アジア

サブサハラ・アフリカ

東アジア・太平洋

ラテンアメリカ・カリブ海

中東・北アフリカ

欧州・中央アジア

その他

ベース・オブ・ザ・ピラミッドはどこに住んでいるか？ベース・オブ・ザ・ピラミッドはどこに住んでいるか？

39%

23%

23%

6%

6%

3% 0%

出所：Poverty Calculator (worldbank.org)
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課題課題
最も貧困な人々は無数の複雑な問題に直面しています。低所得の

人々の多く（但し、決して全員ではありません）は、社会と経済

が発展していない国の住民です。 

経済成長それ自体が目標でないとしても、「経済成長は個人や社

会の他の重要な目的の達成を可能にする。非常に多くの人々を貧

困と苦役から解放することができる」（イェール大学グローバリ

ゼーション研究センター）と言えます。 

それをどの国よりも明確に示しているのが中国です。経済成長

は、同国が1978年に改革開放政策を開始して以来、８億人の人が

貧困から脱却する助けとなりました。 

対照的に、貧困が続いている国は往々にして社会と経済の成長に

失敗しています。経済成長が緩やかである理由には、脆弱なガバ

ナンス、道路や通信などの基礎的なインフラの欠如、限定的な金

融包摂性、教育に対する障壁、医療の不便性等があります。 

新型コロナウイルスによって過去２年間、世界の経済成長が減速

したことは、失業、送金の停止、物価上昇、及び既に不足してい

たサービスの混乱を通じて、貧困層に特に大きな影響を及ぼしま

した。 

例えば、国連児童基金(UNICEF)は、多次元的な貧困状態（様々な

ものが欠如している）で生活している子供が2020年に約12億人に

増加し、2021年には更に１億人の子供がそのような状態に陥った

と推定しています1。

多くの研究者は、地理、環境条件、発展の間に関係性が存在する

ことを認めています。21世紀はこれに気候変動という新たなダイ

ナミクスが加わりました。 

気温上昇や干ばつ、洪水等の異常気象の頻度が増えることによる

影響は、こうしたショックに備えるための資源が欠如している低

所得地域にとって最も深刻なものとなるでしょう。 

気候変動に関する政府間パネル(IPCC)が2022年に公表したレポー

トは、「発展に大きな制約がある地域と人々は、気候に関する危

険への脆弱性が高い……貧困、ガバナンス上の課題、基本的なサ

ービスと資源の利用しにくさ、暴力的な紛争を抱える地域や、生

計の手段が気候の影響を受け易い人（小規模農家、牧畜農家、漁

業組合等）の割合が高い地域は脆弱性が高い」と述べています。

私たちは「貧困層の課題解決」に分類される企業を所得水準によ

って定義していますが、貧困という体験はもっと多次元的なもの

です。貧困の影響を受けている人々は、往々にして、同時に複

数の基本的なニーズを満たすことができない状況に直面していま

す。例えば健康状態の悪化、教育の不足、不適切な生活環境等で

す。更に、解決困難な貧困のサイクルに陥ることもよくありま

す。

作家のジェイムズ・ボールドウィンは、「貧困と闘ったことのあ

る人なら誰でも、貧乏になることがいかに高くつくかを知ってい

る」と書いています。 

これは社会における最大の不公平の一つについて述べたもので

す。つまり、低所得層の人々は、基本的な資源やサービスにアク

セスするためにより大きな金額を支払っているのです。例えば、

低所得層の人々は銀行からリスクが高いと見做されているため、

信用コストが高くなったり、高利貸しに頼らざるを得なくなった

りすることがよくあります。

このサイクルを打破するための投資機会の特定は容易ではありま

せん。Nu、Duolingo、Coursera等、私たちが2021年に新たに投資

した企業の一部は、「貧困層の課題解決」で定義される顧客に恩

恵をもたらすものですが、これらの顧客は中核的な顧客グループ

でない可能性があります。そのため、私たちは保守的にこれらの

企業を「平等な社会・教育の実現」に分類しました。

貧困のサイクル貧困のサイクル
サイクルの各分野におけるアクセスの欠如が、貧困の問題を大きくします。

社会資本 人的資本

自然資本物的資本

金融資本

スキル、教育、知識の不足、個人
・地域の健康状態の悪化

自由、エンパワーメント、社会的地位、
人権、社会的ネットワークの制限

質の高いインフラ、通信、技術
へのアクセス不足

資源、水、環境条件 
へのアクセス不足

収入を得る機会の欠如、金融サー
ビスへのアクセス不足
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ポジティブ・チェンジ：課題解決のための一つの手段ポジティブ・チェンジ：課題解決のための一つの手段
現在、投資先企業のうち「貧困層の課題解決」の部分で取り上げているのは２社のみですが、他にポ

ートフォリオで保有している多くの企業も、低所得者の生活を改善するための製品やサービスを提供

しています*。投資先企業は以下の方法で貧困層の課題解決に取り組んでいます。

基本的サービスへのアクセス基本的サービスへのアクセス

私たち高所得国の住民が当然と考えている基本的サービスの多

くは、低所得国の住民には依然として利用できないか、或いは

高価であり過ぎます。新たな技術とビジネスモデルを通じて、

企業はこうしたサービスのアクセス性を改善しています。 

「環境・資源の保護」のテーマに分類されるXylemXylemは、低所得

国の近代的な水道インフラで利用されるポンプ、フィルター、

検査機器の製造会社です。同社は、2025年までに、世界経済ピ

ラミッドの底辺に住む2,000万人以上の人々に安全な水とトイ

レへのアクセスを提供するという具体的な目標を掲げていま

す。同社のステップポンプは、特に小自作農家のために灌漑を

改善するように設計されています。 

「医療・生活の質向上」のテーマに分類されるModernaModernaは、ジ

カ熱やヒト免疫不全ウイルス(HIV)等、特に貧困層に影響を与

える疾患の治療法とワクチンを提供します。

2021年に供給された新型コロナウイルスワクチン全体の約25％

は低・中所得国で投与されました。また同社は、アフリカ大陸

におけるmRNAワクチンへの将来的なアクセスを確保する見地か

ら、ケニアに最先端の製造施設を建設しています。 

「平等な社会・教育の実現」のテーマに分類されるCourseraCourseraと

DuolingoDuolingoは、いずれも高品質で低コストの教育への普遍的な

アクセスを提供するという目標を掲げる企業です。教育への

アクセスは、雇用の見込みと経済活動への参加度を高めるた

めに必要なスキルを個人に提供することにより、貧困サイク

ルを打破するという重要な手段の一つとなっています。2021

年、Courseraの新規学習者数の伸びが最も高かったのは、パラ

グアイ、レバノン、フィリピン、ケニア、インドネシア等の低

所得国でした。Duolingoは194か国に4,000万人以上の学習者を

有します。

*１日当たり８米ドル未満で生活している人々。
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金融包摂金融包摂

金融包摂、即ち個人と企業が適切かつ手頃な価格で適時に金融

商品を利用できることは非常に重要です。世界銀行グループ

は、金融包摂が貧困を削減し、繁栄の共有を促進する主要な

手段であると考えています。金融包摂は、国際連合の17の持続

可能な開発目標のうちの７つを可能にする存在と見られてい

ます。 

インターネット接続と携帯電話へのアクセスは解決策の一部と

なるでしょう。これは低所得層向けの金融サービスを初めて利

用する機会をもたらし、そのようなサービスの幅を拡大すると

考えられます。勿論、デジタルサービスへのアクセス、価格の

手頃さ、スキルといった面で、世界には依然として膨大な格差

が存在します。こうした障壁の多くに影響を与えることは、 

私たちができることの範囲を超えているかもしれません。しか

し、可能な限り包摂的な商品を設計する企業を支援すること

は、あらゆる人にとって役立つデジタル金融サービスを実現す

るという私たちの目標の中核を成しています。 

ポジティブ・チェンジ・ポートフォリオの構成銘柄の中で、 

金融包摂の向上に貢献している企業を紹介します。 

SafaricomSafaricomはケニア最大の通信プロバイダーです。同社のモバ

イル送金エコシステムのM-Pesaは、約2,800万人の世界の顧客

が資金を送受することを可能にしています。

MercadolibreMercadolibreとAlibabaAlibabaは「平等な社会・教育の実現」のテー

マに含まれる企業です。両社は、送金、貯金、融資へのアクセ

スを円滑化する金融サービスの利用を可能にしており、ベー

ス・オブ・ピラミッドの人々に貧困を脱却する機会を創出して

います。 

HDFCHDFCは「平等な社会・教育の実現」のテーマに含まれる企業で

す。同社はインドで手頃な価格の住宅ローンを提供していま

す。同社の融資額の約３分の１は、低所得層や経済的に弱い立

場にある顧客向けのものです。

NuNuはブラジルのデジタル銀行です。同社は500万人以上のブラ

ジル人を金融システムに初めてアクセスすることを可能にして

います。顧客が初めて利用するクレジットカードは、当初の支

出限度額が低く、徐々に増額されるようになっており、顧客が

責任を持って信用履歴を構築することを目指しています。
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財務の健全性財務の健全性

貧困は固定的なものではありません。持続的な貧困に苦しんで

いる人々の他にも、予想外のショックにより、時折貧困に陥る

人もいます。こうしたショックは、病気、失業等の個人的なも

の、或いは景気後退やパンデミック等の広範囲に亘るもの2が

あります。一部の人々、例えば農家は周期的に貧困に陥ってい

ます。 

多くの国は経済的に非常に脆弱です。例えばブラジルでは、成

人の72％超がショックに対する財務の健全性で極めて脆弱又は

脆弱と分類されています。融資、貯蓄、医療保険等のリソース

へのアクセスによって、健全性は高まります。

Bank RakyatBank Rakyatはインドネシア最大のマイクロファイナンスのプ

ロバイダーです。インドネシアでは成人の半数が未だに銀行口

座を持っていません。同行は貯蓄、借入、保険及び決済サービ

スを合理的なコストと金利で数百万人の低所得の個人顧客に提

供しています。 

SafaricomSafaricomが提供するM-Tibaというサービスは、低所得ユー

ザーが医療費を節約できるようにすることを目的としていま

す。M-Tibaは500万人超の顧客を有しています。
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足りないものは何か？足りないものは何か？
私たちは「貧困層の課題解決」のテーマで更なる投資

機会を探し続けています。ベース・オブ・ザ・ピラミ

ッドの人々の生活には、安定性、安心、安全、生活の

質を実現するための多くの要素が存在します。貧困の

サイクルは金銭以外にも関係しており、私たちはこの

サイクルを打破するより幅広い企業を必要としていま

す。 

ベース・オブ・ザ・ピラミッドへのサービスを中核事

業とする企業の発見は、依然として重要な課題となっ

ています。また、企業が強固で防御可能な事業を構築

できるという確信が持てることも必要です。私たちは

妥協することなく、これらの２つの目標に拘り続けま

す。

一部の地域は、私たちにとって、投資機会を発見する

のが依然として非常に困難です。例えば、不安定過ぎ

る、紛争による影響を受ける、単純に私たちがアクセ

スできる上場企業が存在しないといった理由が考えら

れます。実際、私たちが特に興味深いと考えている投

資機会の幾つかは未公開市場のものです。私たちは、

こうした企業が上場市場に参入してきた場合、企業へ

の理解を引き続き深めていきます。 

「貧困層の課題解決」のテーマに含まれる企業を求め

る私たちの探索は、低所得国における起業の円滑化、

アフリカのインフラの改善、インドにおける金融包摂

の支援、低コストの送金の提供等の分野で今なお続い

ています。 

1.	 COVID-19 impacts on child poverty | UNICEF

2.	 (PDF) Financianal Resilience of Brazilian Households: 
	 The importance of financial resilience in Brazil (researchgate.net)
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Bank Rakyat IndonesiaBank Rakyat Indonesia
ポジティブ・チェンジ仮説ポジティブ・チェンジ仮説
Bank Rakyat Indonesia(BRI)はインドネシアでマイクロファイナンスを提供しています。同国では成人人口の約半数が未だに銀行口座

を持っていません。BRIのマイクロファイナンスにおける競争優位性は、農村部の支店の膨大なネットワークのみならず、モバイルベー

スや代理店ベースの銀行業務への投資に由来する傾向が強まっています。こうした銀行サービスは、顧客との信頼及び関係を構築し、

低コストで金融サービスを提供することを可能にします。金融サービスは社会にトランスフォーメーションの効果をもたらしますが、

インドネシアでは普及が遅れており、成長とインパクトの面で大きな拡大の余地があります。

５年間の進展５年間の進展

インプットインプット 活動内容活動内容 アウトプットアウトプット 成果成果 インパクト（SDGターゲット）インパクト（SDGターゲット）

研究開発研究開発

2,560万米ドル

従業員数従業員数

82,718

（2021年12月期）

１億3,700万人超の預金

者に、貯蓄、融資、保

険、決済サービスを提

供。融資の約82％はイ

ンドネシアの零細・中

小企業(MSME)向け。

マイクロ融資 マイクロ融資 

借り手3,110万人

マイクロ貯蓄口座マイクロ貯蓄口座 

貯蓄者約9,000万人

マイクロ保険マイクロ保険 

被保険者2,120万人

BRILinkの処理件数BRILinkの処理件数 

取引件数９億2,900万

件、1,144兆ルピア

（802億米ドル）相当

零細・中小企業向け融零細・中小企業向け融

資実行額 資実行額 

543兆4,000億ルピア

（381億米ドル）

手頃な金融サービスへ

のアクセスを拡大する

ことにより、より多く

の人々の生計を立てる

機会を創出し、経済的

自立を促す。私たちは

BRIの取り組みが上記を

問題なく実現できると

考えている。これはオ

ンラインとオフライン

のアプローチ、比較的

低い手数料、1.5％とい

う零細企業セグメント

の不良債権比率に裏付

けられている。

過去５年間、BRIはサービスの幅を広げ、低所得消費者と零細企業向け商品を重視する姿勢を強めてきました。マイクロ融資の借り手

は、この戦略を支える買収によって2021年に急増しました。農村部での普及率を高め、デジタルサービスの展開を支えるため、BRIは代

理店ネットワークを２倍の50万超に拡大しており、インドネシア最大のマイクロファイナンスプロバイダーであり続けています。

投資目標投資目標インパクト目標インパクト目標

現実世界の状況 現実世界の状況 
BRIの成長は、貧困率の低下等、インドネシアにおける社会の発展を示す複数の重要な指標の改善に伴うものです。同時に金融リテラシー

も改善し、金融包摂のギャップも縮小しており、現在は成人の52％が銀行口座かモバイル決済口座を所有しています（2017年は49％）。

しかし、インドネシアにおける所得格差は長年に亘って拡大しており、私たちとBRIはこれをモニタリングし続けなければなりません。
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本ポートフォリオのスナップショット

インパクト・データインパクト・データ

自社の製品及びサービスのイン

パクトを（企業報告又はエンゲ

ージメントを通じて）報告して

いる企業を対象に、ポートフ

ォリオの保有銘柄がポジティ

ブな変化の実現にどう貢献して

いるかを示すデータを集計しま

した。 

本ポートフォリオの本ポートフォリオの
スナップショット： スナップショット： 
インパクト・データインパクト・データ

ポートフォリオのスナップショットでは、ポートフォリオの集
計データを２通りの方法で紹介します。

SDGsへの貢献SDGsへの貢献

次ページには、国連の持続可能

な開発目標(SDGs)に貢献する保

有銘柄が掲載されています。

重要な注意事項重要な注意事項

	— �データは、2021年12月31日時点でのポートフォリオ保有銘柄の通

年のインパクトに基づいています。本ポートフォリオでの保有期

間が１年に満たない場合に、貢献を比例配分する試みは行ってい

ません。それに該当する場合は、ポジティブ・チェーンにこの旨

が表示されています。但し、私たちは長期の投資ホライズンで

運用を行っており、５〜10年以上に亘り銘柄に投資することを目

指しているため、ポートフォリオの回転率は低水準に留まってお

り、運用開始以来の回転率は年平均25％未満となっています。

	— 主なインパクト・データは、ポートフォリオの全保有銘柄がもた

らしたインパクトの例として量的に一定の意味を持つものの、算

出過程における前提、企業による計測・開示方法の違い、また換

算の必要性等により、正確ではない可能性があります。企業の測

定及び報告方法は必ずしも一定ではないことが背景にあります。

従って、場合によってはポートフォリオ全体での集約を行うため

に変換が必要です。

	— 情報が入手できない場合、主なインパクト・データのスナップシ

ョットにその企業の貢献を含めていないため、集計値は控え目な

推定値となっていると考えられます。将来的に企業が開示を改善

するよう奨励していく所存です。

2021年に投資先企業の製品・サ2021年に投資先企業の製品・サ

ービスがもたらしたと推測されるービスがもたらしたと推測される

インパクトインパクト

（2021年のロンドンの推定人口の（2021年のロンドンの推定人口の
約10倍）約10倍）

（英国の土地面積の５倍超）（英国の土地面積の５倍超）

(2021年のニュージーランドの人(2021年のニュージーランドの人
口を上回る)口を上回る)

（2021年の中国の人口に相当）（2021年の中国の人口に相当）

9,400万9,400万

オンラインマーケットプレイスへオンラインマーケットプレイスへ

のアクセスを提供した加盟店のアクセスを提供した加盟店

店以上店以上

農家による農法改善の取り組みを農家による農法改善の取り組みを

支援した農地面積（概算）支援した農地面積（概算）

送金、貯金、医療サービスへの支出送金、貯金、医療サービスへの支出

を可能にした人数を可能にした人数****

金融サ—ビスへのアクセスを提供し金融サ—ビスへのアクセスを提供し

た人数（概算）た人数（概算）
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132万132万
平方キロメートル平方キロメートル

14億14億
人人

500万500万
人以上人以上
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Portfolio Snapshot

† エムスリーも遠隔診療の件数に寄与していますが、集計できる比較可能なデータを報告していません。

‡ 2021年、MercadoLibreとNu Holdingsは24億5,000万米ドルを融資しましたが、集計できる借り手の人数を報
告していません。

*二酸化炭素換算ベースの削減量のデータは、二酸化炭素又は二酸化炭素換算ベースの企業の開示データに基づ
いています。集計データは、最も保守的なアプローチである二酸化炭素換算ベースで表示されています。  

**生活習慣の改善、医療サービス（治療と疾患の管理を含む）、科学研究機器に関連するデータは複数年分の
累計です。
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（2021年の北米の推定人口に近い）（2021年の北米の推定人口に近い）

（2021年に約1,900万台の乗用車（2021年に約1,900万台の乗用車
を廃車としたことに相当）を廃車としたことに相当）

（17億人以上の大人の年間平均飲（17億人以上の大人の年間平均飲
料水）料水）

（2021年のサンディエゴの人口を（2021年のサンディエゴの人口を
上回る）上回る）

（2021年で約２秒に1件程度に（2021年で約２秒に1件程度に
相当）相当）

(2021年のスペインの人口を上(2021年のスペインの人口を上
回る)回る)

（ニューヨークの人口の98倍以上（ニューヨークの人口の98倍以上
のワクチン接種に相当）のワクチン接種に相当）

（英国の約17万6,000世帯の （英国の約17万6,000世帯の 
１年分の廃棄物に相当）１年分の廃棄物に相当）

（2021年のモロッコの人口に相当）（2021年のモロッコの人口に相当）

５億9,700万５億9,700万

教育や研修へのアクセスを提供し教育や研修へのアクセスを提供し

た登録学習者数た登録学習者数

人以上人以上 リットルリットル

1年間に利用・販売した製品を通じ1年間に利用・販売した製品を通じ

て回避した排出量て回避した排出量

顧客が節約した水の量顧客が節約した水の量

治療・疾病管理ソリューションを提治療・疾病管理ソリューションを提

供した患者数（概算）供した患者数（概算）

対応した遠隔診療の件数対応した遠隔診療の件数 科学研究のために提供した機器科学研究のために提供した機器

生活習慣の改善に貢献生活習慣の改善に貢献 ワクチン投与ワクチン投与

顧客が削減した廃棄物の量顧客が削減した廃棄物の量

融資を提供した借り手の人数融資を提供した借り手の人数
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8,700万8,700万

１兆3,000億１兆3,000億

トン以上（二酸化炭素換算)トン以上（二酸化炭素換算)＊＊

3,700万3,700万
人以上人以上

150万150万 1,500万1,500万 2万4,0002万4,000

4,700万4,700万 ８億700万８億700万

18万18万

人人**** 件以上件以上 台以上台以上****

人以上人以上**** 回分回分****

トン以上トン以上
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本ポートフォリオのスナップショット：  本ポートフォリオのスナップショット：  
SDGsへの貢献 SDGsへの貢献 

本ポートフォリオのスナップショット： 
SDGsへの貢献

Bank RakyatBank Rakyat

HDFCHDFC

MercadoLibreMercadoLibre

NuNu

SafaricomSafaricom

Beyond MeatBeyond Meat

Chr. HansenChr. Hansen

Deere & CoDeere & Co

EcolabEcolab

IlluminaIllumina

NovozymesNovozymes

SafaricomSafaricom

Beyond MeatBeyond Meat

EcolabEcolab

NovozymesNovozymes

XylemXylem

CourseraCoursera

DuolingoDuolingo

FDMFDM

SafaricomSafaricom

EcolabEcolab

NIBENIBE

NovozymesNovozymes

ØrstedØrsted

TeslaTesla

Alibaba

ASML

FDM

MercadoLibre

Nu

Shopify

TSMC

Bank RakyatBank Rakyat

NuNu

SafaricomSafaricom
AlibabaAlibaba

HDFCHDFC

NIBENIBE

TeslaTesla

UmicoreUmicore Chr. HansenChr. Hansen

EcolabEcolab

NovozymesNovozymes

UmicoreUmicore

XylemXylem

ポジティブな貢献ポジティブな貢献

私たちはポートフォリオ内の各銘柄を分析し、製品やサービスによるSDGsへの貢献をマッピングしています。これにより、
ポートフォリオのSDGsに対する全体的な貢献を示すことができます。

Beyond MeatBeyond Meat

Deere & CoDeere & Co

Beyond MeatBeyond Meat

Deere & CoDeere & Co

Alibaba Alibaba 

10x Genomics10x Genomics

AbCelleraAbCellera

AbiomedAbiomed

AlnylamAlnylam

Berkeley LightsBerkeley Lights

Beyond MeatBeyond Meat

Chr.HansenChr.Hansen

DexcomDexcom

DiscoveryDiscovery

EcolabEcolab

IlluminaIllumina

ModernaModerna

NIBENIBE

ØrstedØrsted

PelotonPeloton

SafaricomSafaricom

SartoriusSartorius

TeladocTeladoc

TeslaTesla

UmicoreUmicore

10x Genomics10x Genomics

AlibabaAlibaba

ASMLASML

Bank RakyatBank Rakyat

Berkeley LightsBerkeley Lights

IlluminaIllumina

M3M3

MercadoLibreMercadoLibre

NIBENIBE

ØrstedØrsted

SafaricomSafaricom

TSMCTSMC

XylemXylem

Beyond MeatBeyond Meat

Deere & CoDeere & Co

EcolabEcolab

NIBENIBE

NovozymesNovozymes

ØrstedØrsted

TeslaTesla

UmicoreUmicore

貧困をなくそう貧困をなくそう

ジェンダー平等を ジェンダー平等を 
実現しよ 実現しよ 

人や国の不平等人や国の不平等

陸の豊かさも陸の豊かさも
守ろう守ろう

平和と公正を 平和と公正を 
すべての人にすべての人に

パートナーシップで パートナーシップで 

目標を達成しよう目標を達成しよう

住み続けられるま住み続けられるま
ちづくりをちづくりを

つくる責任 つくる責任 
つかう責任つかう責任

気候変動に 気候変動に 
具体的な対策を具体的な対策を

海の豊かさを 海の豊かさを 
守ろう守ろう

安全な水とトイレ 安全な水とトイレ 
を世界中にを世界中に

エネルギーをみエネルギーをみ
んなに  んなに  
そしてクリーンにそしてクリーンに

働きがいも 働きがいも 
経済成長も経済成長も

働きがいも 働きがいも 
基盤をつくろう基盤をつくろう

飢餓をゼロに飢餓をゼロに

すべての人に すべての人に 
健康と福祉を健康と福祉を

質の高い教育を 質の高い教育を 
みんなにみんなに
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本ポートフォリオのスナップショット：  本ポートフォリオのスナップショット：  
SDGsへの貢献 SDGsへの貢献 

ØrstedØrsted

Ørstedの将来を見据えた事業目標は全体としてポジティブであるものの、再生可能エネルギーへの移行は道半ばで
あるため、現在も依然として複数の化石燃料施設を運営しています。現在、エネルギー生産におけるグリーン発電
のシェアは90％で、Ørstedは2023年までに石炭火力発電を排除するという目標を掲げています。この時点で、エネ
ルギー生産におけるグリーン発電のシェアは95％以上となる見込みです。Ørstedがこれまで成し遂げてきた進歩、
エネルギー生産における強固な脱炭素化目標、化石燃料火力発電による収益への影響が限定的であることを鑑み
て、私たちはØrstedがSDGsに対して全体的にポジティブな貢献をしていることに自信を持っています。

NIBENIBE

NIBE Industrierの売上高の10％を占めるストーブ部門は、住宅と商業施設向けに薪ストーブとガスストーブを販
売しています。ガスは化石燃料であり、薪は再生可能ではあるものの、粒状物汚染の原因になります。NIBEは、自
社の優れた燃焼技術により排出量を抑制し、最先端の技術で最適な燃焼を実現しており、同社のストーブは2022年
に導入される最新の環境設計の要件を既に満たしていると主張しています。全体として、私たちは、薪ストーブと
ガスストーブによるネガティブな側面は、その他の遥かに大規模な事業による社会へのポジティブな貢献が、マイ
ナスになるほど重大なものではないと確信しています。その他の事業は、持続可能なエネルギー製品を通じて、気
候変動に対処する上でポジティブに貢献しています。

EcolabEcolab

2020年時点で、Ecolabは既に、エネルギー採掘、生産、その他の炭化水素燃料の上流プロセスに従事する顧客向け
のサービスの提供を停止していました。しかし、Ecolabの売上高の一定割合はグローバル資本財部門によるもので
あり、同部門には下流のエネルギー、石油精製、石油化学業界の顧客へのサービスが含まれています。多くのケー
スで、Ecolabによるこれらの業界への貢献は、エネルギーと水の管理を向上させ、サステナビリティを改善し、汚
染を最小限に抑えるものであるため、環境へのポジティブな貢献となります。一部のケースでは、同社の製品は、
顧客が利益を上げつつ、信頼の置ける方法で石油を精製し、石油化学製品を処理するためのプロセスの助けとなる
ものです。従って、同社が化石燃料業界の支援を通じて、気候変動にとってネガティブに寄与していると主張する
こともできます。Ecolabは、同社が協力する他の業界全体にポジティブなインパクトを及ぼしています。このイン
パクトの規模は、ネガティブと見做され得るエネルギー業界での活動を十分に補って余りあると考えられます。

Bank RakyatBank Rakyat

Bank Rakyatは、パーム油のプランテーションや石炭火力発電所への資金提供に関与していることで、近年NGOか
ら批判されています。しかし、インドネシアの採取産業及び農業セクターが極めて大規模であることや、Bank 
Rakyatの国営企業としての立場を考えると、エクスポージャーを一切持たないことを期待するのは非現実的かも知
れないと認識する必要があります。私たちは環境・社会に関するデューデリジェンスのアプローチについてBank 
Rakyatとエンゲージメントを実施しましたが、同行が持続可能な銀行業に関する政府ガイドラインを遵守している
ことを確認することができました。このガイドラインには、政府の様々な「ブラックリスト」に掲載されている企
業を回避すること、環境関連の許認可を確実に取得していることを確認すること、パーム油関連活動に従事する企
業が「持続可能なインドネシアパーム油」又は「持続可能なパーム油のための円卓会議」の認証を取得しているこ
とを確認することが含まれています。法人向け融資残高は零細・小規模企業セグメント向けより大幅に小さく 
（約５分の１）、それが同行のポジティブ・チェンジへの寄与を示す論拠になっています。

Deere & CoDeere & Co

近代的な農法は、化学肥料と殺虫剤の利用や農機からの二酸化炭素の排出により、気候変動と生物多様性の喪失を
招くと言われています。Deereは農機メーカーとして、こうした負のインパクトに加担していることは事実です。
しかし、工業型農業システムは世界の食料供給に欠かせないものです。私たちは、Deereが上記のインパクトを抑
制する新たな技術を通じてポジティブ・チェンジをもたらしていると認識しており、同社が進んでいる方向性を支
持しています。

マイナス寄与銘柄マイナス寄与銘柄

重要な注意事項 重要な注意事項 

	— �SDGsとのマッピングは、17のSDGsの下に定められた169のターゲットに基づいています。

	— SDGsへのマッピングは私たちの投資哲学とプロセスの結果であり、ポートフォリオの構成の変化に応じてマッピングも変化し

ます。現在、ポートフォリオは16のSDGsに対応しています。

	— SDGsへのマッピングには、製品とサービスを通じて多大な貢献をしている企業のみが組み込まれています。保有銘柄のビジネ

ス・プラクティスは対象にしていません。私たちの明示的な目的は、社会にポジティブな貢献をする企業を発見し、保有する

ことです。従って、製品とサービスを通じてSDGsにネガティブな方向で重大な寄与をしていることが判明した保有銘柄の数

は、ポジティブな貢献をしている保有銘柄よりも少数です。

すべての人に すべての人に 
健康と福祉を健康と福祉を

すべての人に すべての人に 
健康と福祉を健康と福祉を

気候変動に 気候変動に 
具体的な対策を具体的な対策を

気候変動に 気候変動に 
具体的な対策を具体的な対策を

気候変動に 気候変動に 
具体的な対策を具体的な対策を

気候変動に 気候変動に 
具体的な対策を具体的な対策を

気候変動に 気候変動に 
具体的な対策を具体的な対策を

陸の豊かさも陸の豊かさも
守ろう守ろう

陸の豊かさも陸の豊かさも
守ろう守ろう

海の豊かさを海の豊かさを
守ろう守ろう
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私たちの投資とインパクトの分析私たちの投資とインパクトの分析
持続可能な開発を取り巻く課題は無数に存在し、相互に関連しています。ま

た、企業が社会に及ぼすインパクトは往々にして複雑で微妙なものです。私た

ちは、ネガティブスクリーニングや、第三者が提供する環境・社会・ガバナン

ス(ESG)スコアを組み入れるといった大雑把なアプローチでは十分な洞察を得

ることはできないと考えています。

その代わり、私たちは、常に長期的思考を持ち、十分な情報に基づいた判断を

下す助けとするために、多様な情報源を活用した深みのあるファンダメンタル

ズリサーチを利用しています。

私たちの厳格な企業分析は一貫した再現性の高いプロセスであり、二つの段階

から成り立っています。

1.	 企業のファンダメンタルズ分析

2.	 インパクト分析

企業のファンダメンタルズ分析では、ポジティブ・チェンジ運用チームの投資

マネジャーの一人が担当し、事業の質と成長見通しに関する下記の８つの疑問

点を検証します。

インパクト 成長性

バリュ
エーション質の高さ

その会社がどのような変化を推進しているか1

成長機会の規模がどの程度あり、
時間経過とともにそれはどう進化
していくか

2

成長機会を掴むためには何が必要で、
そこからどれだけ素早く価値創造に
つなげていけるか

3

競争優位性は何か、
それはどう発展していくのか4財務上の特徴は何か、

それはどう進化していくか6
5～10年後にどのような企業に進化し、
またどの程度の時価総額が見込まれるか7

突出した銘柄になるために必要なものは何か8

企業文化、ガバナンス、経営陣の
姿勢は、機会を活かす企業の能力
に貢献するか、またはマイナスに
なるか

5
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分析の第２段階は、特に事業の潜在的なインパクトに焦点を当てており、投資

分析から独立しているが補完的で頑健なボトムアップのリサーチに基づいてい

ます。これはチームのインパクトアナリストの一人によって、以下の３つの要

因に基づく厳格で定性的なフレームワークを利用して実施されます。

この分析は包括的なものです。私たちは完璧な企業が存在しないことを認識し

ているため、これら３つの要因のそれぞれについて、議論を引き起こしている

分野、事業の悪影響、及びその問題に対する企業の認識を特に検討します。

3

低 高

0 1 2 3 経営者の意思

製品やサービスが持つインパクト ビジネス・プラクティス

32 1 0

1

2

3

1 2

製品やサービスと社会的インパクトとの関係？
社会的なインパクトの範囲や深度？
社会的なインパクトを持つ事業の割合？課題解決との結びつきの強弱？
国連の持続可能な開発目標(SDGs)との関連性？

バリュー・チェーンの至る所で社会的なインパクトを持つべく取り組んでいる?
企業行動の透明性が高い？

ビジネス・プラクティスで産業をリードしている？

好ましい結果を生む可能性が高まる先見性を持った経営戦略の採用？
企業行動、コミットメント、所有構造により経営戦略が支えられている？

影響力を行使し課題解決策を幅広く産業に浸透させている？

ポジティブ・チェンジ・ポートフォリオに銘柄を組み入れるに当たっては、そ

の企業が私たちの投資目標とインパクト目標の両方を満たすと確信できなけれ

ばなりません。これは高いハードルですが、私たちは両方のハードルを満たす

企業の発掘を断固として継続しており、いずれの目標遵守についても妥協する

ことはありません。
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重要情報に関する記述重要情報に関する記述

Baillie Gifford & Co及びBaillie Gifford & Co Limited はとも

に英金融行為規制機構(以下FCAと呼びます)の認可 を受け、かつ、

その監督下にあります。Baillie Gifford & Co Limitedは英国籍投

資信託(OEIC)のコーポレートダイレクターとして機能します。

Baillie Gifford Overseas Limited(以下BGOと呼びます) は

Baillie Gifford & Coの100%子会社であり英国外のお客様に対して

資産運用・助言サービスを提供するための会社であり、FCAの認可

を受け、かつ、その監督下にあります。

英国外に居住する投資家は投資アドバイサーからの助言に基づき、

弊社商品への投資に際して政府等からの許可等が必要か否かをご

確認ください。また投資に関連して発生し得る税金についてタッ

クスアドバイザーにご確認ください。

金融仲介業者金融仲介業者

本レポートは、金融仲介業者の使用に適しています。金融仲介業者

はそれ以降の配布について単独で責任を負い、Baillie Giffordは

Baillie Giffordから直接この文書を受け取っていないその他の人

物によるこの文書の信頼について責任を負うものではありません。

本書は英語から他言語に翻訳されています。翻訳版には英語版の文

書と同一の情報のみが含まれ、英語版の文書と同じ意味を持ってい

ます。英語版の文書と翻訳版に相違がある場合は、英語版の文書が

優先します。英語版は、ご要望に応じて提供いたします。

日本の投資家に対する情報開示日本の投資家に対する情報開示

三菱UFJベイリーギフォードアセットマネジメントリミテッド（

以下MUBGAMといいます）は三菱UFJ信託銀行とBGOとの合併会社で

す。MUBGAMはFCAの認可を受け、かつ、その監督下にあります。
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