
ウエリントン・マネージメント 

クライメート・レポート 2025
当レポートは、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の提言（アセットマネジャー向け補足ガイダンスを含
む）に沿って作成されており、国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）の IFRS S2号「気候関連開示」基準の要件を
踏まえています 1。

1 企業は引き続き TCFD提言を活用できますが、TCFDは 2023年のステータスレポートの公表をもって任務を完了し、解散しました。金融安定理事会（FSB）
は国際財務報告基準（IFRS）財団に対し、企業による気候関連開示の進捗状況のモニタリングを引き継ぐよう要請しています。IFRS S2号は TCFD提言を
取り入れ、拡充したものです。
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はじめに
当社の気候変動に関する取り組みは、リサーチ、運用への組み込み、スチュワードシップ活動など多岐にわたっており、
お客様の投資収益の向上という唯一の目標に焦点を当てています。
アフォーダビリティ（経済性）、安全保障、サステナビリティというエネルギーの「トリレンマ」のバランスをとる
ことの難しさが、ますます明白になっています。エネルギー安全保障の概念は今や、供給の確保にとどまらず、シス
テムの安定性や地政学的な自立にまで広がっています。こうした相互に関連する課題は、急速に変化する世界情勢の
中でその重要性を増しています。特にデータセンターによる構造的な電力需要の拡大は、「オール・エネルギー・ア
プローチ」、すなわち、従来型エネルギー、移行期のエネルギー、再生可能エネルギーのそれぞれが需要を賄う役割を
果たすことの必要性を高めています。同時に、地政学的紛争が続く中、輸入依存度を低減させることや、国内の電力
供給源の強化に対する関心も高まっています。当社は、このような複雑な背景を、当社の多角的なリサーチやアクティ
ブ運用手法の強みを活かす絶好の機会であると捉えています。気候リサーチ・チームと、環境・社会・ガバナンス（ESG）、
株式、債券の各分野のアナリストを擁するセクター・チームは連携して、こうした構造的・地政学的な変化がセクター
に与える影響を分析するとともに、企業・発行体に関する個別の知見を導き出しています。ウッドウェル気候研究セン
ター（以下、ウッドウェル）や米国マサチューセッツ工科大学のサステナビリティ科学戦略センター（MIT CS3）と
の共同調査は、引き続き当社の優位性を強固なものにしており、当社の運用の議論に科学的な厳密さと建設的な問題
提起をもたらしています。
本レポートでは、当社の気候リサーチの様々な資産クラスへの適用に焦点を当てています。当社はここ数年、株式や
社債にとどまらず、業界のベストプラクティスがまだ十分に確立されていない資産クラスにも適用の範囲を拡大して
います。
• コモディティに関する分析を強化するため、農作物の生育期における気候状況を評価し、ソフト・コモディティの
供給予測を調整する干ばつモニタリング・ツールを開発しました。この取り組みは、これらのコモディティへの経
済的な依存度が高いソブリン債や、コモディティ価格の影響を受ける消費財セクターの発行体に関する当社の見通
しにも活かされています。

• ソブリン債については、気候変動の重要な移行リスクや物理的リスクに関するエンゲージメントをより多くの先進
国や新興国に拡大し、これらの発行体の評価に役立てるとともに、市場参加者の視点からフィードバックを提供し
ています。
当社は、お客様とのパートナーシップにも、お客様の方針に沿った気候要因の組み込みなど、同様のリサーチ主導の
アプローチを適用するよう努めています。お客様に代わって運用するマンデートでは、お客様がそれぞれのリスク・
リターン目標に沿った形で気候変動目標を導入したり、発展させたりするのを支援するために、データに基づくガイ
ダンスを提供しています。2025年には、「ネット・ゼロ・ポートフォリオ・ビュー」ツールの機能を強化することで、
お客様ご指定のカスタマイズされた脱炭素化計画を表示できるようにし、必要に応じて運用チームのポートフォリオ
への反映を支援しています。
当社がお客様の投資成果の向上を追求するうえで、発行体ごとの違いを見極めるには、質の高い発行体レベルのデー
タが依然として極めて重要です。そのため当社は、ISSBの開示を含め、標準化された、投資家にとって有用な情報
開示を引き続き支持しています。IFRS S2号の要件や、その他関連する地域の要件に照らした当社の開示状況の評価を
踏まえ、本レポートを今後段階的に進化させ、IFRS S2号の要素に自主的に整合させていく意向です。
当社は、気候変動や異常気象が投資パフォーマンスやリスク管理に及ぼし得る財務上重要な影響に関するお客様の理
解を深めていただけるよう努めています。お客様の投資成果の向上に向けた当社の取り組みへのご支援とご厚情に感謝
申し上げます。
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ウエリントンの気候リサーチ
当社は気候変動の物理的リスクや移行リスクといった
サステナビリティ関連のリスクを評価し、こうした評
価を各運用手法に適した形で長期的な財務上の重要性
に焦点を当てて投資判断に組み込んでいます。

当社は気候リスクを分析する際には、企業やその他の発
行体のファンダメンタルズに与える潜在的な財務上の影
響に注目します。様々な情報や科学的な共同調査に基づ
くと、市場はまだ気候リスクを十分に織り込んでいな
い可能性があり、また多くの場合、これらの拡大するリ
スクに適応できる企業やそれを緩和できる企業が獲得し
得る潜在的な機会を完全には考慮していないと思われま
す。当社はお客様の資産を預かる受託者として、気候関
連のリサーチと投資に対して現実的なアプローチを 
とっており、金融市場の観点のみから気候変動に伴う経
済的なリスクと機会への理解を深めようとしています。

同時に、気候適応やその他の気候関連リスクの管理に
貢献するのに有利な立場にある企業・発行体と対話す
ることにも努めています。こうした取り組みは、競争
力が高く妥協のない投資収益を生み出し、「お客様に
プラスの結果をもたらす」という当社の目標を支える
ことを意図しています。業務上の観点では、当社はお
客様や規制当局の期待に応え、コーポレート・サステ
ナビリティ活動を継続的に発展させています。当社
全体のサステナビリティ・プラットフォームである
「WellSustain」は、サステナビリティを業務やインフ
ラに正式に組み込むもので、温暖化ガス排出量の管理を
環境面における主要な注力分野としています。

今回で 6年目となる当社のクライメート・レポートは、
TCFD提言（アセットマネジャー向け補足ガイダンスを
含む）に沿い、IFRS S2号の要件を踏まえて作成されて
おり、気候関連のリスクや機会を必要に応じてモニタリン
グ、評価、管理する、当社のリサーチとデータに基づく
アプローチの概要を説明しています。また、レポートで
は当社の気候関連開示を支えるプロセスや指標について
も取り上げており、これらの開示はデータの可用性と質
の向上に伴い、今後も進化していくことでしょう。サス
テナブル投資に対する当社のアプローチ全般は「サステ
ナビリティ・レポート 2025」をご覧ください。

ウエリントンの気候関連の運用能力
当社はプライベート（非公開）パートナーシッ
プ制を採用し、65ヵ国以上の 3,050を超える
機関・個人投資家の投資アドバイザーとして、
2025年 12月31日時点で 1兆3,000億米ドルを
超える資産を運用しています。当社のお客様に
は、中央銀行・政府機関、コンサルタント、確
定給付・確定拠出年金基金、寄付基金・財団、
ファミリー・オフィス、保険会社、金融仲介業者・
運用会社などが含まれます。2025年末時点で
は、気候ソリューション戦略と、低炭素ガイド
ライン、脱炭素化計画、またはポートフォリオ
の移行目標への整合を促すエンゲージメント要
件を持つ口座を合わせた運用資産は 450億米
ドルに達しています。
当社の気候ソリューション戦略では、妥協のな
い収益目標を掲げるとともに、気候変動の緩和
または気候変動への適応に焦点を当てた製品・
サービスの売上高比率の高さを重視していま
す。当社は、上場・未上場株式市場における気
候変動緩和ソリューションと気候適応ソリュー
ションの両方に重点を置いた、気候重視のアプ
ローチを提供しています。また、こうした専用
のアプローチに加え、多様なセクター・エクス
ポージャーや地理的エクスポージャーを維持し
ながら、対応するベンチマークよりも低い排出
強度で競争力のあるリターンを提供することを
目的とした低炭素戦略も提供しています。さら
に、ポートフォリオ排出量や科学的根拠に基づ
く目標（SBT）を基に、2050年までにネット
ゼロ排出を目指すものなど、お客様主導の脱炭
素化計画を持つ口座を運用しています。
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セクション 1：戦略

2 当社の運用担当者は、当レポートで取り上げられているリサーチやツールにアクセスできます。運用担当者による利用は通常、その運用チームの運用手
法や対象分野によって異なります。概してこれらのツールを最も頻繁に使用するのは、ESGやサステナブル投資（SI）に特化した戦略に従ってポートフォ
リオを運用している担当者、ESGを基本的なプロセスに組み込んでいる担当者、顧客ガイドラインや規則に従って運用している担当者です。

当社は資産運用を専業としているため、気候関連のリ
スクや機会に対するレジリエンス（耐性・回復力）を
高めるうえで最も有効な手段となるのは、当社の投資
アプローチであると考えています。これには、ポート
フォリオおよび発行体レベルで財務上重要となり得る
気候変動の物理的リスクや移行リスクを評価すること
や、クライメート投資の機会を活用することが含まれ
ます。
多くの科学的知見によれば、気候変動は特定の企業、
発行体、経済、ひいては当社がお客様に代わって運用
する多くの投資ポートフォリオに財務上重大なリス
クをもたらす恐れがあります。産業・証券レベルの気
候リスクに関するリサーチは、十分な情報に基づいて
短・中・長期の投資判断を下すとともに、企業・発行
体とより効果的なエンゲージメントを実施することを
可能にします。当社の気候リサーチは、ボトムアップ
分析と、独立した思考や活発な議論を重んじる企業文
化を基盤とし、運用チーム、ESGリサーチ・チーム、
気候リサーチ・チームの緊密な連携によって強化され
ています。

運用チームは各ポートフォリオにおける気候リスクの
管理の考慮に責任を持っており、気候に関する考慮事
項が投資の意思決定にどの程度の影響を与えるかはそ
れぞれの投資哲学およびプロセスによって決まります。
科学主導の継続的な気候リサーチ・テーマにより、運
用チームは必要に応じて、気候変動を踏まえて投資機
会を評価し、気候変動の物理的リスクや移行リスク要
因が証券に及ぼす影響を判断することができます。運
用チームに提供される様々なリソースや独自のツール 2

は、気候に関する知見を運用プロセスに組み込むことを
支援するものであり、それらはすべて以下のような信
念に基づいています。
• 厳格性：投資の意思決定に取り込むすべてのリサーチ
は検証可能な科学的基準を満たすものでなければなら
ない

• 応用性：気候リサーチから得られる資本市場に関する
知見は、アクティブ運用の意志決定を支える

• 進化：気候と ESGのデータの質が向上し、当社のリ
サーチが精緻化するのに伴い、当社の知見や見解も進
化する

5



クライメート・レポート 2025

1.1 気候に関する考慮事項の 
重要性
運用チームは、財務上の重要性に基づき、またそれぞ
れの投資哲学およびプロセスに応じて、個別銘柄の分
析において様々な物理的リスクや移行リスクを考慮す
ることがあります。気候リサーチ・チームはこうした
分析を可能にするうえで中心的な役割を担っており、
立地やビジネスモデルのエクスポージャーに加え、実
効性のあるレジリエンス対策に基づいて物理的リスク
の重大性を評価します。また、主に事業、産業、財務
モデルのエクスポージャーを踏まえて、移行リスクの
財務上の重要性を評価しています 3。
図表 2は、当社の投資先企業に関連し得る、投資レベ
ルの気候関連リスクと機会について、気候リサーチ・
チームによる評価をまとめたものです。この概要は、
気候リスク管理やアイデア創出の出発点であり、こう
したリスクや機会の潜在的な重大性、それらが投資成
果に影響を及ぼす可能性のある時間軸 4、それに応じ
て当社が講じる可能性のあるリスク管理や価値創造の
ための行動 5を反映しています。また、外部機関であ
るMIT CS3やウッドウェルとの科学的な共同調査は、
投資先企業が想定できる最も可能性の高い気候シナリ
オを特定するうえでも役立ちます。なお、各企業・発
行体にとっての気候変動の実際の重要性は、時間の経
過とともに変化する可能性があります。
生物多様性の損失に関するリサーチは、相互に関連す
る多くの直接的・間接的影響を考慮すると、気候リサー
チと相補的な関係にあることが明らかです。生物多様

3 当社はハウスビュー（公式見解）を持たないため、個々の運用チームの見解は気候リサーチ・チームの見解と異なる場合があります。
4 この評価はポートフォリオの潜在的なリスク・エクスポージャーに基づいており、個々の企業のリスク管理計画に関するフォワードルッキングな見解は
織り込まれていません。

5 資産運用会社として、ウエリントンのビジネスモデルやバリューチェーンが気候関連のリスクと機会から受ける影響は、主に投資先企業への潜在的な影
響を通じたものになります。

性は、受粉、洪水調節、水質浄化、炭素隔離といった、
生態系がもたらす様々な恩恵を支えているため、生物
多様性の損失が今後も続けば、気候変動の移行リスク
と物理的リスクがいずれも悪化すると予想されます。
当社はデータに基づく気候リサーチの場合と同様、生
物多様性についても、地域、業界、証券を問わず、長
期的な財務上の重要性に焦点を当てたアプローチを
とっています。
ウッドウェルやMIT CS3との共同調査は、生物多様性、
移行リスク、物理的リスクの間の重要な結びつきを特
定し、これらの要因が証券の長期的価値にとって財務
上いかに重要となり得るかを評価するのに役立ってい
ます。例えば、調査パートナーから得られた知見によ
り、原材料調達、水資源管理、サプライチェーン管理が、
スコープ 3排出量の報告や所在地ベースの感応度を通
じて生物多様性の課題とどの程度結びついているかを
より深く理解することができました。詳細については、
「生物多様性に対する当社のアプローチ」をご参照く
ださい。
気候変動対策が次々と打ち出されて進化していますが、
各国の優先事項の違いや、国際協調の足並みが揃って
いないことから、移行は無秩序で非線形なものになる
可能性が高いと考えています。その結果、多国籍企業
にとっては、特に短・中期的には気候リスクが地域ご
とに異なる形で顕在化することも想定されます。この
複雑な状況に対応するため、運用チームは、社内の地
政学およびマクロ経済に関する専門知識や、外部機関
との科学的な共同調査を利用できます。こうした調査
は、株式、クレジット、ESG、気候の各リサーチ・チー
ムによるボトムアップ分析によって補完されます。
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影響度評価
      低い         中程度            高い

図表 1

投資レベルの気候関連リスクと機会の概要

気候シナリオ別の財務
上の重要性

リスク／機会 内容 時間軸 1.5° C 3° C 投資先企業への潜在的な
影響の例

リスク管理や機会活用の行動例

移行リスク 

̶政策
カーボンプライシングの導
入やエネルギー自給の促
進を目的とするものなど、
気候関連の政策や規制の変
更

中期、長期  直接的なカーボンプライ
シングによる利益率の圧
迫や投入費用の増加、あ
るいは政策を遵守するた
めの設備投資の増加

• 国内外の気候政策、開示要件の
モニタリング

• 政策への対応状況に関する企業・
発行体とのエンゲージメントの
実施

移行リスク 

̶市場
消費者行動の変化に伴う需
給の変化、資本提供者によ
る移行整合資産への再配分

中期、長期  消費者の需要を満たすた
めの研究開発（R&D）費
やコンプライアンス費用
の増加、あるいは市場シェ
アの低下、非移行整合資
産に関する資本コストの
上昇

• セクターに関する深い専門知
識を活用した、製品イノベー
ションのペースや顧客による導
入状況のモニタリング、および
企業・発行体のファンダメンタ
ルズへの影響の評価

• 脱炭素化計画やポートフォリオ
のモニタリングを通じた、お客
様主導の脱炭素化の支援

移行リスク 

̶テクノロ
ジー

新たな低炭素技術の台頭に
よって生じるディスラプ
ション（創造的破壊）

短期、中期、
長期

 新たな技術を導入するた
めの設備投資の増加、資産
が座礁する潜在的リスク

移行リスク 

̶法規制
不十分な開示や気候変動へ
の関与に対する損害賠償を
求める訴訟

中期、長期 法的罰金や評判悪化のコ
スト

• 訴訟案件のモニタリングと評価
• 開示の質や移行計画に関する企
業・発行体とのエンゲージメン
トの実施

移行リスク 

̶評判
一般市民やその他のステー
クホルダーによる、気候変
動への取り組みに対する否
定的な認識

中期、長期 投資家の信頼低下や市場
アクセスの悪化、顧客や
人材の維持に対する逆風

• 企業・発行体の活動に関する非
政府組織（NGO）やメディアに
よる報道のモニタリング

• 物議を醸す事案の発生を受けた、
企業・発行体の対応力を評価す
るエンゲージメントの実施

物理的リスク 

̶急性
山火事、ハリケーン、洪水
といったより深刻な異常気
象事象などに起因する物理
的リスク

短期、中期、
長期

自社の事業活動やサプラ
イチェーンの混乱、レジ
リエンス策を講じるため
の設備投資の増加、保険
料の上昇

• 将来を見据えた気候シナリオの
リサーチや評価への組み込み

• 地理空間分析や発行体レベルの
重要性評価を用いた物理的リス
クの評価

• 財務上の重要性やレジリエンス
に関する開示に基づく、企業・
発行体とのエンゲージメントの
優先順位付け

物理的リスク 

̶慢性
気温上昇や海面上昇といっ
た気候パターンの長期的な
変化

中期、長期 売上原価の増加や生産性
の低下

機会
̶製品・サー
ビス

排出削減や適応を可能にす
る製品・サービスの開発

中期、長期   売上成長率、市場シェア
の拡大、競争優位性

• 気候ソリューション・リサーチ
やフォーカスリストを通じた、
緩和や適応のテーマで革新的な
製品を提供する企業の特定

例示のみを目的としています。 | 当社の時間軸は、「短期」（1～ 3年）、「中期」（4～ 10年）、「長期」（11年以上）と定義されています。各気候シ
ナリオにおける影響度は、「低い」、「中程度」、または「高い」と評価されています。 | 出所：TCFD、ウエリントン・マネージメント
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1.2 気候関連の投資機会の特定
当社のリサーチは、多くのセクターにおいて気候変動
に対する準備が依然として不十分であり、気候変動の
リスクや機会が見落とされていることを示唆していま
す。当社のクライメート投資チームは、規制当局、顧客、
その他のステークホルダーからの圧力を受けて気候変
動に対する意識や行動が高まるのに伴い、気候リスク
の緩和やレジリエンス構築を目指すイノベーションへ
の需要と資本配分が増加すると予想しています。クラ
イメート投資は、そのようなソリューションへの資本
供給を促進するとともに、非効率的で、魅力的な投資
機会が存在するとも考えられる市場セグメントへのア
クセスももたらします。革新的な技術や製品、サービ
スを通じて気候変動への適応やその緩和に貢献できる
企業は、市場シェアを獲得し、競争優位を築く可能性
があります。逆に、低炭素社会への移行や気候変動の
物理的リスクへの対応に失敗した企業は、同業他社に
後れを取り、資本コストの上昇や規制による圧力とい
う逆風を受けるかもしれません。
当社が考える気候関連の投資機会には、低炭素電力と輸
送、公益事業と送電網のレジリエンス、持続可能なイン
フラと農業、水・資源管理、冷却システム、洪水対策、
非常用電源など、多くのソリューションが含まれます。
当社の気候リサーチ・チーム、科学的気候リサーチの
パートナー、気候に重点を置く運用チームは、気候変動
危機に包括的に対処するために必要なソリューション
の多様性を認識し、互いに協力することで、気候ソ
リューションの提供により恩恵を受ける可能性があり、
かつ過小評価されている企業を特定しています。また、
このようなリサーチは、様々な組み入れ基準を持つ上
場・未上場市場チーム間の統合を支えています。クライ
メート投資に特化した戦略では、気候変動の緩和または
適応に資する製品やサービスからの収益が一定割合以
上であることを求める重要性の閾値を適用しています。
様々な業種にまたがる気候バリューチェーン全体の投
資機会を包括的に理解することは、戦略に明示的な気
候関連の目標があるか否かにかかわらず、投資アイデ
アの創出を後押しします。気候ソリューションの提供を
専門とする企業と、そうした企業による影響や変革を
受け得る業界との間には、多くの接点があります。例
えば、電気自動車は電力需要予測に影響を及ぼす可能
性があり、それは電力網事業者に影響を与えます。

気候リサーチ・チームは、ソブリン発行体とコモディ
ティの両方について、特定の運用チームとその投資哲
学およびプロセスに応じて協力し、気候リサーチを運
用プロセスに組み込むためのフレームワークの発展に
取り組んできました。その目的は、気候関連の投資機
会を利用するのに最適な資産や、管理されていないリ
スク・エクスポージャーを持つ資産を特定することで
す。インパクト計測管理（IMM）プラクティスは必要
に応じて、気候リサーチ・チームと協議のうえ、イン
パクト事例や気候に関する企業の進捗状況（二酸化炭
素〈CO2〉排出量削減、再生可能エネルギー発電量、
異常気象から保護された人や構造物の数、廃水処理量
など）を測定する成果指標（KPI）について助言します。

1.3 2025 年のリサーチを振り返る
当社の気候リサーチ・チームは 2025年も、ウッドウェ
ルおよびMIT CS3と気候リサーチについて詳細に議
論する会議を継続しました。この会議はすべての運用
チームに開かれており、自由な意見交換を奨励してい
ます。これらの深く掘り下げた分析の代表例を以下に
示します。

移行リスクのリサーチ例：エネルギー・シ
ステムと電力インフラ
特に人工知能（AI）とリショアリング（生産拠点の国
内回帰）による電力需要への影響が、当社の移行リス
クに関するリサーチにおいてますます重要な領域と
なっています。AIのイノベーションとそれに伴うデー
タセンターの拡充に、関税導入を受けた米国内への生
産回帰が加わったことで、電力需要が拡大するとの見
通しが強まっています。当社は昨年、MIT CS3と共同
でリショアリングのテーマについて調査し、米国の関
税導入がリショアリングにつながった事例として鉄鋼
業界のケーススタディを検討しました。この分析では、
関税が鉄鋼生産全体やその結果生じる米国の電力需要
に及ぼす影響を調べました。調査からは、電力需要の
伸びが複数の電力源の組み合わせによって賄われてお
り、計画されている石炭火力発電所の閉鎖を遅らせる
可能性があることが明らかになりました。

クライメート・レポート 2025
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物理的リスクのリサーチ例：保険市場への影響
当社は保険市場に関する気候リサーチを継続し、不動
産価格への影響に焦点を当てました。この分析では、
ウッドウェルの災害モデルから得られた将来の気候予
測を組み込み、現在のリスクを、多くの保険会社が利
用している、規制上定められた過去の期間と比較して
示しました。当社のリサーチからは、将来の気候予測を
反映させることにより、年平均損失額の増加率と保険
料の引き上げ率の差が拡大することが判明しました。
一部の保険会社は規制当局から災害モデルにおいて将
来の気候予測を使用することを認められていないもの
の、保険料はここ数年上昇しています。そのため、不
動産分野では従来の保険がますます利用しにくくなっ
ており、不動産投資信託（REIT）が保有資産にレジリエン
ス対策を講じたり、極端な場合には自家保険に移行し
たりして、リスク・エクスポージャーを縮小する動き
が見られます。

物理的リスクのリサーチ例：ソフト・コモ
ディティへの影響
ウッドウェルとの共同調査では、物理的気候シグナルを
特定のソフト・コモディティの生育期に関する評価に
も組み込みました。こうしたコモディティの多くは、
異常気象に対して脆弱な地域で栽培されています。こ
のような取り組みは、新たな干ばつモニタリング・ツー
ルの開発につながっており、このツールは生育期にお
ける気候状況の評価や、これらのソフト・コモディティ
の供給見通しの調整に役立てることができます。こう
した知見は、農業関連の消費財など、周辺業界への影
響を検討する継続的なリサーチにも活かされています。

1.4 エンゲージメントの理念と事例 
当社は企業の経営陣および取締役会との建設的な対
話を通じて、気候変動リスク管理に関する企業や発行
体の信頼性を評価しています。温暖化ガス排出量と所
在地のデータは多くの場合バックワードルッキングで
あり、不完全または推定ベースであるため、エンゲー
ジメントはフォワードルッキングな投資リスクと機
会を評価するうえで役立ちます。エンゲージメントは
上場・未上場市場の幅広い株式およびクレジット投資
で実施しており、気候変動のトピックに関するエンゲー
ジメントは運用チームが保有する資産にとって財務上
重要になると考えられる場合に実施します。議決権行
使は主に上場株式に当てはまります。当社のエンゲー
ジメントの理念とアプローチ、発行体とのエンゲージ
メントの進捗や成果を追跡する取り組み、議決権行使
に関するアプローチの詳細については、当社のサステ
ナビリティ・レポートのセクション 3.2、3.3、4.1をご
参照ください。

2 0 2 5 年のエンゲージメント活動
当社は 2025年に、500社以上の企業と気候関連のト
ピックについて議論し、継続的なコミュニケーションを
目的として、多くの場合、年間を通じて何度も企業と
ミーティングを行いました。
エンゲージメントから得られた所見

当社はエンゲージメントのアプローチにおいて、まっ
たく同じ企業・発行体は存在しないと認識しており、
それぞれの企業・発行体の置かれた状況に応じた対応を
目指しています。それでもなお、様々なエンゲージメン
トに共通する要素を明らかにすることは、同業他社と
の比較分析に活用できるほか、今後のエンゲージメン
トで企業・発行体に改善に向けた提案を行ううえでも
有用です。
企業・発行体はレジリエンスに対するアプローチをよ
り高度化させており、集中した物理的リスクへのエク
スポージャーの分散や縮小に取り組んでいます。当社
の「気候変動の物理的リスク（P-ROCC）」 フレームワー
クでは、リスク管理の主要メカニズムとして「移転」「適
応」「修復」の 3つを概説しています。分析やエンゲー
ジメントからは、保険加入の拡大や分散の強化を通じ
たリスク移転が、より資本集約的なレジリエンス対策
と比較して、依然として最も一般的なリスク管理メカ
ニズムであることが示されています。当社は、サステ
ナブル・ファイナンスの発行体を対象とした「気候ボン
ド・レジリエンス・タクソノミー（CBRT）」など、計
画的な資本配分やレジリエンス報告の一貫性を促進す
るベストプラクティス・フレームワークの採用が進ん
でいることを歓迎しています。
移行リスク管理に関しては、目先の政治的・地政学的
な不透明感により、移行投資の実行が鈍化しています。
とりわけ、長期にわたる投資や、採算性が持続的な政
策支援に依存している投資で、その傾向が顕著です。
脱炭素化の実行は、特に排出削減が困難なセクターに
おいては、既存の事業活動に組み込める成熟した費用
対効果の高い技術があるかどうかにかかっています。
当社は、低炭素技術の現場での実証テストから得られ
る知見を通じて、a）これらの技術的ボトルネックが真
の問題であるか、b）低炭素技術のサプライヤーとのさ
らなる連携によって進捗を加速できるか、を把握する
ことを目指しています。例えば、航空会社にとって脱
炭素化の主要な手段は、持続可能な航空燃料（SAF）
の混合比率を引き上げることです。SAFは 2025年時
点でも従来のジェット燃料と比較して約 4倍高価であ
り、これが規制要件を超えた導入拡大を抑制する要因
となっています。航空会社は、政策支援の強化に向け
た政府との対話や、より採算性の高い長期契約を締結
するための SAF供給事業者との協議を進めています。
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当社はまた、多くの企業が事業の成長への制約を懸念
し、排出量の絶対目標の設定を躊躇しているとの声も
聞いています。とはいえ、そうした企業が「グリーン・
ブラウン」売上高比率を、「ブラウン」事業の縮小ペー
スがより緩やかであっても、「グリーン」事業を拡大
することで改善させているケースが多く見られます。
こうした動向の具体例はセクターによって異なり、例
えば以下のような事例が挙げられます。
• 公益企業は、脱石炭のスケジュールを遅らせる一方で、
太陽光の発電容量を過去数年よりも速いペースで拡大
させています。

• エネルギー企業は、石油が引き続き果たす役割を認識
しつつ、ガスへのシフトを進めるとともに、二酸化炭
素回収・貯留（CCS）への投資を行っています。 

• 保険会社は、化石燃料関連の顧客を維持しながら、成
長著しいスペシャルティ保険市場として再生可能エネ
ルギー・インフラ向けの保険補償を拡大させています。
当社は企業に対し、こうした「グリーン」分野の機会を
他の事業と同等のハードル・レートを適用して評価す
ることで、政策環境が変化する中でも自社の戦略の有
効性を維持するよう促しています。
当社の 2025年のソブリン発行体とのエンゲージメン
トは様々な地域に及びました。例えば欧州の先進国や
新興国では、欧州連合（EU）の資金支援や規制が気候
移行に向けた継続的な取り組みを後押ししているもの
の、その実行状況にはばらつきが見られます。エネル
ギー安全保障や電化が引き続き最優先課題となってお
り、各国は再生可能エネルギーの拡大を効果的に進め

ていますが、変動性電源の比率を高めるのに必要な送
電網や系統への投資が不足している国もあります。中
南米諸国では、再生可能エネルギーの成長を牽引して
いる背景が異なっており、具体的にはインフレのほか、
農作物の収量減少や水力発電の出力変動をもたらす慢
性的な干ばつといった要因が影響しています。この地
域は物理的リスク・イベントに対するエクスポージャー
が大きいことから、当社は、移行を重視した政策課題
と物理的リスクを重視した政策課題との間で、潜在的
な優先順位の競合がより生じやすいと認識しています。
そのため、気候変動への対応を支えるこれらの重要な
要素のバランスを維持できるよう、政策や開示、他国
との比較で見られる傾向に関するフィードバックを提
供しています。

気候関連のエンゲージメント事例
図表 2は、2025年のエンゲージメント事例をまとめた
ものであり、これらの事例は、気候リスクに関するス
チュワードシップ活動や、様々な資産クラス・地域に
わたる運用チームの広範な関与を示すために選定して
います。また、当社のエンゲージメント方針の実施状
況を示すと考える事例も選んでいます。すべてのエン
ゲージメントは、企業との関係の構築や企業に対する
理解を深めることに役立っています。当社はエンゲー
ジメント追跡ツールの開発を継続し、リサーチと ESG
の運用プロセスへの取り込みや、お客様へのレポー
ティングを強化しています。各事例のより詳しい内容
は、当社のサステナビリティ・レポートのセクション 3.4
でご覧いただけます。

図表 2

気候関連のエンゲージメント事例の概要

企業・発行体 業種 気候テーマ 気候関連のエンゲージメントの重点項目

ビーズリー 損害保険 移行機会と物理的リスク 保険引き受けへの気候科学の組み入れ、気候移行に関連するスペシャルティ
保険市場における機会

エクソンモービ
ル

総合石油・ガス 移行リスク 資本配分規律と低炭素ポートフォリオの進捗

センプラ 複合公益事業 移行リスクと物理的リスク 事業・地域エクスポージャーの変化、山火事リスク管理

デンマーク 先進国ソブリン 気候移行とサステナブル・
ファイナンス 

移行政策の実行とグリーンボンドのフレームワークに対するフィードバック

メキシコ 新興国ソブリン 気候移行、サステナブル・ファ
イナンス、物理的リスク

移行政策の実行とフィードバック、サステナブル・ファイナンスの枠組み、
適応策

再生可能エネル
ギー企業

民間複合公益事業の子
会社

移行リスクと生物多様性 

リスク
スピンオフ後の排出量開示と生物多様性管理

東京都 先進国サブソブリン 物理的リスクとサステナブ
ル・ファイナンス 

レジリエンスボンドのフレームワークに対する意見提供、成果ベースのレ
ポーティング

出所：ウエリントン・マネージメント
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1.5 市場とシステムの円滑な機能
の推進
当社は、お客様の長期的な経済的利益に最もかなうと
考える公共政策や市場の要請を後押しする活動を行っ
ています。2025年も引き続き、サステナビリティ関連
の公共政策に関するコメントや見解を規制当局や業界
団体と共有しました。

標準化された気候・サステナビリティ開示
の支援
各地域における ISSBのサステナビリティ開示基準の採
用推進 

当社は 2024年から、上場企業によるサステナビリティ
開示の義務化を検討している地域で、いくつかのコン
サルテーション（意見募集）に対応しています。これ
らの地域には、香港、スイス、インドネシア、中国、ニュー
ジーランド、EUが含まれ、その他の地域でも 2026年
以降、コンサルテーションが続くと予想されます。

IFRS財団とその下部組織である ISSBが策定したサス
テナビリティ開示基準では、企業財務にとっての重要
性を重視した包括的なグローバル基準が提示されてい
ます。これは、企業業績に最も関連するサステナビリ
ティ項目についての一貫性のある比較可能なデータの
必要性という重要な問題に対処するものです。当社が
お客様に代わって十分な情報に基づいた投資判断を行
うには、正確で比較可能な情報が不可欠です。コンサ
ルテーションに対する当社の回答においては、企業の
コンプライアンス負担を軽減するために、地域を越え
た相互運用性の重要性も強調しています。さらに、当
社の回答では、ESGソブリン・アナリストの意見を踏
まえ、政府支出を補う民間資金を呼び込むうえで透明
性の向上が役に立つことから、発行体としての政府に
対し、基準を採用することで得られる潜在的なメリッ
トについて説明しています。
当社は 2025年に、当社の気候関連のレポーティングで
カバーできている分野と不足している分野を特定する
ため、IFRS S2号「気候関連開示」の要件事項に照らし
た評価を開始しました。当レポートには、IFRS S2号に
関連する複数の新たな開示項目が含まれています。

議決権行使
当社は投資先企業とのエンゲージメントを補完
するため、気候関連リスクを管理するエスカ
レーション・プロセスの一環として議決権行使
も活用しており、環境問題に関連する株主提
案を個別に評価しています。
2025年には、100以上の気候変動に関する提
案に対し議決権を行使しました。これには、排
出量開示、「セイ・オン・クライメート（Say 
on Climate）」、企業の脱炭素化計画に関連す
る提案などが含まれます。当社は全体的なス
チュワードシップ活動の一環として、長期的な
企業業績を左右するとみられる環境テーマに関
する企業の実績を評価し、必要であれば、気
候関連の運用リスクを管理する手段として議決
権を行使します。評価プロセスには、重要な排
出量の報告、企業の気候移行計画の評価、取締
役会による気候関連リスクの監督などが含まれ
ます。気候関連の議決権行使ガイドラインの詳
細については、当社の ウェブサイトをご覧く
ださい。
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企業や金融機関に義務付けられる気候関連移行計画の
要件策定への関与

英国政府は 2025年に、エネルギー安全保障・ネット
ゼロ省を通じて、気候関連移行計画の要件策定に関す
るコンサルテーションを開始しました。政府は、英国
の規制対象となる金融機関や FTSE100種総合株価指数
（FTSE100）構成企業に対し、同国のパリ協定へのコミッ
トメントに沿った、信頼性の高い移行計画の策定や実
施を義務付ける方針を掲げています。この取り組みは、
秩序ある移行を支援し、透明性を高め、企業がネット
ゼロへの移行から生まれる機会を捉えられるようにす
ることを目的としています。
当社は、英国投資協会（IA）の会員として、投資家と
移行計画の作成者の両方の視点から、IAの回答策定に
向けて意見を提供しました。提出された回答では、移
行計画の策定は単なる開示要件にとどまらず、企業の
より広範な事業戦略の一部であるべきで、「コンプラ
イ・オア・エクスプレイン（遵守か説明か）」アプロー
チは、どの開示が投資判断に有用で財務上重要である
かを企業が自ら判断するうえで役立つとされています。
また回答は、相互運用性の向上やコンプライアンス負
担の軽減に向けて他地域と基準を整合させることの重
要性を指摘するとともに、セーフハーバー（免責条項）
など、ベストエフォート対応を促す規定の導入を提唱
しています。さらに、この回答では、ポートフォリオ・
レベルの移行計画策定における資産運用会社の役割も
明確にし、移行への適合や脱炭素化の目標は、最終的
には顧客のマンデートや投資目的に基づくものである
と強調しています。
当社アナリストによるソブリン発行体とのエンゲージ
メントの事例については、 セクション 1.4をご参照く
ださい。
カリフォルニア州の気候開示規則

当社は 2025年も、米国の州レベルの気候開示法案、特
にカリフォルニア州の動向のモニタリングを継続しま
した。当社では、カリフォルニア州の気候開示規則は、
気候リスクに関する正確で一貫性のある、比較可能な
情報の収集を促進することで、当社がお客様に代わっ
てより十分な情報に基づく投資判断を行う能力を高め
ると考えています。今後他州で制定される気候開示規
則においても、標準化されたレポーティング・フレー
ムワークが活用されることを期待しています。

2025年には、今後の SB 261号に基づくレポーティン
グを視野に、TCFD提言への準拠を確認するため、AB 
1305号に基づく年次開示を行ったほか、当社の「クラ
イメート・レポート 2024」に対象を絞ったわずかな修
正を加えました。また、SB 253号規則に向けた準備に
も着手しており、これには、スコープ 1とスコープ 2
の排出量に関する将来の保証を見据え、自社の事業に
伴う排出量のデータ管理プロセスを見直してより詳細
に評価する初期作業などが含まれます。

業界の動向と業界団体への参加
ウエリントンは、パートナーシップ、提携、業界イニ
シアチブへの参加を通じて、お客様へのサービス提供
能力の向上を目指しています。SI慣行の推進に重点を
置いた業界イニシアチブや団体に参加しており、気候
関連の取り組みの例を以下に示します。

国連の責任投資原則（ P R I）：

2012年から署名機関となっており、
2024年 12月には当社の SI統括責
任者が理事に再選されました。

I F R S 財団：

ISSB投資家諮問グループ（IIAG）

自然関連財務情報開示タスクフォース
（ T N F D）：

2022年からTNFDフォーラムのメン
バーとなっています。当社は 2023
年に TNFDの評価手法の最終確定
前にフィードバックを提供した取り
組みを土台として、自然関連リスク
が企業評価や投資活動に与え得る影
響を把握するために TNFDフレーム
ワークを活用しています。

クライメート・レポート 2025
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業界イニシアチブや団体への参加は、知識の獲得、重
要な問題に関する最新情報の入手、運用成果を向上さ
せるための視点の共有につながると考えられます。た
だし、当社がこれらのイニシアチブや団体に参加し、
その原則を適用するのは、それがお客様に対する受託
者責任に合致すると思われる場合のみです。参加によ
る研究効果を最大化するために、当社は参加を求めら
れたり勧められたりした様々なイニシアチブや団体を
慎重に評価しています。
重要なのは、こうした業界イニシアチブや団体の参加
者として、当社が他の参加投資家とのグループ形成、
協調行動、集団投資の決定を行わないことです。また、
他の参加者に当社の意見を代表することや当社に代
わって発言することを依頼、奨励、許可することもあ
りません。これらのイニシアチブや団体は、いかなる
企業またはその証券に関しても、議決権行使や投資の
判断を含め、個別または集団的な推奨、取り決め、合意、
または理解を提供するものではありません。
当社は、特定の業界イニシアチブやそれを支えるワー
キンググループを通じて、運用プロセスに関連する気
候リサーチ・テーマについて知見を共有・獲得してい
ます。例えば、当社の気候リサーチ・チームのメンバー
は「気候変動対応を求める国際的な機関投資家団体
（IIGCC）」のワーキンググループ（ネットゼロ債券保
有者スチュワードシップ・グループや適応とレジリエン
スに関するグループなど）に貢献し、さらに実践的な
方法を開発しています。当社は 2020年 12月、「ネッ
トゼロ・アセットマネジャーズ・イニシアチブ（NZAM）」
に創設メンバーとして署名しました。その後 2026年 2
月には、NZAMによるレビューを経て、当社の欧州お
よび英国の現地法人（Wellington Management Europe 
GmbHおよびWellington Management International 
Limited）を通じて、NZAM署名機関としての地位を再
確認しました。

1.6 業務における気候戦略
業務面では、気候に関する考慮事項は、当社の事業、
戦略、財務計画プロセスの特定の側面における判断材
料となり得ます。具体例は以下の通りです。
• 当社は、SIテクノロジー＆アナリティクス・プラット
フォーム上の気候関連リサーチやツール群への投資を
何年にもわたり続けており、これらは現在、常に最新
の状態で維持管理されています。テクノロジーを含む
戦略的なリソース配分は、運営委員会によって四半期
ごとおよび 1年ごとに承認されます。

• 2025年 12月 31日時点で、40名以上の専任スタッ
フが当社の SI活動に従事しています。これらのプロ
フェッショナルは、運用部門、営業部門、オペレー
ション部門にそれぞれ所属しています。

• 新たなオフィス・スペース用の建物を評価する際には、
エネルギー効率や物理的リスクをもたらす災害へのエ
クスポージャーなど、気候関連の要素も考慮していま
す。オフィスの所在地や、物理的リスクの影響に対す
る脆弱性に応じて、短期と長期の両方の時間軸で検討
する場合があります。

クライメート・レポート 2025
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セクション 2： 
リスク管理
気候関連リスクを含むサステナビリティ・リスクは、
当社のより広範な全社的リスク管理フレームワークの
中で考慮されており、1 . ラインマネジメント、2. リス
ク管理、3. 社内のリスク委員会（RC）が管轄する独立
したアシュアランス機能という 3段階の防衛ラインの
下で管理されています。
気候関連リスクは、単独で管理されるのではなく、当
社の受託者責任に沿って、その関連性や潜在的な財務
上の重要性に基づき、他の投資リスクと併せて評価さ
れます。このようなアプローチは、全社的なガバナン
ス体制やリスク管理体制によって支えられており、当
社の「サステナビリティ・リスクの考慮に関する方針」を
反映しています。この方針は、各チームの投資哲学お
よびプロセスに応じて、サステナビリティ・リスクを
投資プロセスに組み込むためのフレームワークを提供
するものです。当社の全社的なリスク管理への取り組
みの詳細については、サステナビリティ・レポートの
セクション 1.3をご参照ください。
セクション 2では、ポートフォリオ・マネジャーや運
用チームが気候関連リスクの特定、評価、管理に利用
しているツール、データ、リソースについて説明する
とともに、これらが当社の投資プロセスでどのように
活用されているかも取り上げます。

2.1 発行体レベルの気候リスク調査
ツール
気候変動の影響を意識したより適切な投資判断は、リ
スク分析に組み入れる信頼性の高いデータや情報への
アクセスに依拠しています。しかし、気候科学は複雑
であり、金融モデルや市場予測への転換は容易ではな
く、こうしたミスマッチは資産価格の歪みにつながる
と考えられます。当社は、気候科学と投資に関する知
見を集約したこの基盤をベースに、すべての運用チー
ムが必要に応じて活用できる複数の独自ツールを開発
しています。

気候エクスポージャー・リスク・アプリケー
ション（C E R A）－  物理的リスクの評価
CERAは、当社がウッドウェルと共同で開発した、グロー
バルでインタラクティブな物理的リスク評価ツールで
あり（図表 3）、地理空間マップに気候変動の予測デー
タを重ね合わせることで、様々な証券や実物資産の物
理的リスクを可視化・定量化します。
CERAを通じて、運用チームは 7つの主な気候要因、す
なわち、気温上昇、干ばつ、洪水、ハリケーン、森林火災、
水不足、海面上昇の将来における発生リスクを参照で
きます。気候リサーチ・チームは、上場企業の開示情
報とともに、こうした CERAからの情報や知見を企業
および発行体の評価に活用します。このツールとそこ
から導き出される物理的リスク評価により、ポートフォ
リオ・マネジャーや運用チームは、さらなるファンダ
メンタル・リサーチやエンゲージメントを要する企業
やセクターを特定できます。

図表 3

CERA sample screenshot

For illustrative purposes only. | Source: Wellington Management
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干ばつモニタリング・ツール
ウッドウェルと気候リサーチ・チームは 2025年に、干
ばつモニタリング・ツールを開発しました（図表 4）。
このツールは、複数の用途の中でも特に、農作物の生
育期における水収支の評価に利用できるほか、水力発
電に影響を与えるダムの貯水状況を示す指標としても
活用できます。その結果、CERAによる長期的な気候予
測に加え、干ばつの進行状況を追跡する際にほぼリア

ルタイムの動向を組み込んだり、翌シーズンの干ばつを
予測したりする当社の能力が向上しています。また、
関連する運用チームと連携してこの干ばつモニタリン
グ・ツールを精緻化することで、綿花や大豆といった
ソフト・コモディティの供給予測の調整や、水力発電
におけるダムの貯水量とその見通しの的確な把握など、
実際の投資での活用を後押ししています。

物理的リスク評価  

気候リサーチ・チームは、企業の物理的リスクを評価
するにあたり、CERAを利用した地理空間分析によっ
て物理的リスクへのエクスポージャーを把握します。
また、物理的リスク評価を最終的に決定するために、
年次報告書、カーボン・ディスクロージャー・プロジェ
クト（CDP）関連の開示、決算説明会の記録、経営陣
によるサステナビリティ・レポートも検討します。気
候リサーチ・チームは 2025年には、評価の対象範囲を
拡大し、企業が開示しているレジリエンス強化のため
のインフラや計画を体系的に考慮し始めており、重要
なリスクを効果的に管理している企業の評価が向上す
る機会が生まれています。これらの情報は、運用担
当者が企業の気候リスクへのエクスポージャーの重要
度を、レジリエンス措置を通じた現在の管理状況と照
らし合わせて把握するのに役立ちます。

その結果、物理的リスク評価を通じた気候リスクの重
要度の分析や、企業エンゲージメントの具体的なトピッ
クの特定が可能となります。また、運用チームはこの
ような調査を利用して、それぞれの投資哲学およびプ
ロセスに即した形で物理的リスク管理について企業の
経営陣と直接対話することができます。 

このプロセスに基づき、気候リサーチ・チームは 2025
年には、保有する株式と債券の物理的リスクを評価し
ました。図表 5に示す通り、これまでに評価した企業
は世界全体で 2,700社にのぼり、これは S&P500種
株価指数の時価総額の 97％、MSCIオール・カント
リー・ワールド・インデックス（ACWI）の時価総額の
85％、ブルームバーグ・グローバル総合社債インデッ
クスの時価総額の 54％に相当します。

図表 4

Drought tool sample screenshot

For illustrative purposes only. | Sources: Woodwell Climate and Wellington Management
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移行アライメント格付け（ T A R）と T A R
透明性ダッシュボード
当社は、企業ごとの違いをより明確に把握するため、
独自の移行アライメント格付け（TAR）を開発しまし
た。TARは定量的な評価に基づくフォワードルッキン
グな格付けであり、複数の指標を組み合わせ、産業別
や地域別の相対比較を活用するもので、IIGCCのネッ
トゼロ投資フレームワークに示されている整合性のパ
ラメータからヒントを得ています。産業別の相対比較を
行うことにより、各企業のビジネスモデルを踏まえた
形で移行アライメントを評価することができます。

この格付けは、上場企業の移行リスクと投資機会を追
跡している当社の運用チームが、企業と最も影響の大
きいトピックを中心に対話し、緻密な移行リスク低減
計画の実施に向けた進捗をモニタリングするのに役立
ちます。
TARのフレームワーク（図表 6）が示すように、透
明性とパフォーマンスが格付けにおけるリスク・エク
スポージャーの構成要素であり、スコアのウェイトの
40％を占めています。一方、目標がリスク管理の重要
な構成要素であり、スコアのウェイトの 60％を占めて
います。また、信頼性は定性的なオーバーレイ評価と
して位置付けられており、TARに直接的な影響を与え
ることはありませんが、企業戦略に関連しています。

Figure 5

Distribution of internal physical-risk ratings for relevant indices 

Physical-risk rating S&P 500 MSCI ACWI BBG Glb Agg Corp

Total %MV in index rated 96.6 85.3 54.4

Low/no risk identified 8.2 7.5 3.9

Potential risk identified, resilience implemented 0 0.3 0.2

Potential risk identified 24.2 22.7 16.4

Material risk identified, resilience implemented 9.7 8 3.6

Material risk identified 54.5 46.9 30.4

Risk assessments as of 31 December 2025. | Analysis is based on company disclosures as well as proprietary research from Wellington Management’s 
Climate Research Team. Coverage to date has been focused on corporate entities only and research on the broad global equity and corporate indices 
is incomplete. Ratings reflect a fundamental assessment of potential physical climate risks (heat, drought, water scarcity, wildfire, floods, hurricanes, 
and sea-level rise), based on our understanding of climate-change projections (as supplied to Wellington by Woodwell Climate) and our research to 
identify key addresses associated with the company’s operations. These climate projections are subject to many assumptions as specified by the climate 
scientists at Woodwell Climate. Projections vary over different time periods and are subject to change. There can be no assurance that all addresses 
currently associated with company operations were captured, as most addresses are not publicly disclosed by companies today. If the company’s 
disclosure of location data is more general than provincial or state level, and we are unable to find additional information from supplementary sources, it 
would be insufficient to produce a rating based on our criteria. In this case, we would look at qualitative factors to assign a rating.

Materiality assessments are communicated via low/no risk identified; potential risk identified, resilience implemented; potential risk identified; material 
risk identified, resilience implemented; and material risk identified and reflect potential physical risk identified by Wellington’s Climate Research Team 
as of a specific time. The process has evolved to consider companies’ resilience in materiality assessments, as a growing number are implementing 
measures to improve the resilience of their business operations to physical risks. Companies that have implemented concrete resilience measures 
are communicated via material risk identified, resilience implemented and potential risk identified, resilience implemented. This does not reflect the 
effectiveness of resilience measures, but rather whether a company has taken action to improve its resilience. Importantly, these ratings do not reflect 
our assessment of how company management teams plan to manage these risks over time. Ratings are not intended to signal buy or sell investment 
decisions. Ratings should only be interpreted as a potential input into an investment team’s research mosaic. Other investment teams at Wellington 
Management may disagree with the Climate Research Team’s materiality assessment. | Source: MSCI and Wellington Management 
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透明性 

気候変動の移行リスクが高い場合、当社は通常、企業
が信頼性の高い移行計画を策定することを期待しま
す。当社は、TCFDの提言に従うこと、または ISSBの
IFRS S2号基準の適用を進めることを推奨しています。
スコープ 1、2の排出量は測定方法が明確に定義されて
おり、その開示は達成可能な最低限の期待です。当社
は、すべての企業にスコープ 1、2および 3の排出量を
開示するよう働きかけています。スコープ 3の排出量
データの収集には課題があることを認識していますが、
こうした開示は当社が発行体の移行リスクを完全に理
解するうえで極めて重要です。企業がスコープ 3の 2
つのカテゴリー全体（自社の上流および下流の排出量）
に関し、最も重要なスコープ 3の排出源の状況や詳細を
含めて開示することで、運用担当者は多様なビジネス
モデルを持つ企業の投資リスクと投資機会を評価しや
すくなります。
パフォーマンス 

当社は、リーディング企業が積極的な脱炭素化により
すでにリスクを低減していることを高く評価していま
す。TARのフレームワークでは、パフォーマンスは企
業の現状を測定するものであり、同業他社と比べた事
業活動に伴う環境負荷に焦点を当てています。この構
成要素は、先進国企業と新興国企業の炭素強度の地域
差を考慮しています。

目標 

当社は企業に対し、財務上重要である場合には、科学
的根拠に基づく信頼性の高い脱炭素化計画を策定する
よう働きかけています。当社が中間目標を重視するの
は、中間目標の方が企業の戦略的計画や資本配分に直
接影響を与える可能性が高く、進捗が把握しやすいた
めです。当社は、産業別のガイダンスが適用可能かつ
実用的である場合には、企業が科学的根拠に基づく
GHG削減推進イニシアチブ（SBTi）による認定を受け
ることがベストプラクティスと考えます。それができ
ない場合には、企業が補完的なシナリオ分析を実施し
て、どのような取り組みが目標と整合しているかを確
認することを期待します。
信頼性 

当社の産業アナリストが主導する定性的評価は、定量
的な TARスコアリングを補完し、各企業の移行リスク
戦略の信頼性を評価するうえで活用されます。目標が
設定された後は、当社は企業の進捗状況を継続的に監
視し、脱炭素化戦略と企業戦略の整合性を強化する追
加データを求めます。こうしたデータの例としては、
資本配分、経営陣のインセンティブ、ロビー活動、公
正な移行への配慮などが挙げられます。当社は、企業
が通常、費用対効果の高い排出削減をまず優先すべき
と考えています。企業がカーボンオフセット（炭素排
出量の相殺）を利用して残留排出量を抑制する場合、
そのオフセットは理想的には質が高く、現実的、追加的、
かつ永続的な方法で温室効果ガスの排出を除去または
削減するものであるべきと考えています。

例示のみを目的としています。|　当社が構築した手法は、IIGCCのネットゼロ投資フレームワークのパラメータに整合したものですが、当社独自の解釈（適
用順序やウエイトなど）やデータの入手可能性に基づいて変更を加えています。要求水準は、地域、産業、企業規模など複数の特性によって異なります。
IIGCC PAII「ネットゼロ投資実装ガイド（Net Zero Investment Implementation Guide）」を基に気候チームが作成しています。|　出所：ウエリントン・マネー
ジメント

リスク・エクスポージャー格付け
移行アライ
メント格付け
（ T A R）

リスク管理格付け

透明性
• スコープ 1+2排出量
• 重要なスコープ 3 

排出量

+ =

図表 6

TARのフレームワーク

目標  

• 短期目標（SBTiの認定を得る 

ことが望ましい）
• 長期目標
• 予想される改善：

 - 先進国：2030年に予想される 

排出強度（対同業他社）
 - 新興国：現在から 2030年ま 

でに予想される排出強度の推移 

（対同業他社）

(20%) (20%) (60%)

パフォーマンス
• 産業のリスク・エクスポージャ 

ーの絶対水準（スコープ 

1+2+3）
• 産業内の相対パフォーマンス 

（スコープ 1+2）：
 - 先進国：現在の排出強度 

（対同業他社）
 - 新興国：排出強度の推移 

（対同業他社）
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炭素排出量ダッシュボード  －  移行リスク
の評価
当社の炭素排出量ダッシュボードにより、運用チームは、
同業他社と比較した炭素指標、スコープ 1～ 3全体の過
去の推移や目標に基づく排出強度の傾向、詳細なスコー
プ 3の比較やカテゴリーの内訳を通じて、企業レベルの
移行リスクを分析し、排出プロファイルが事業戦略とど
のように結びついているかを特定できます。

サステナブル投資リサーチ・ビュー  
（S I リサーチ・ビュー）
SIリサーチ・ビューは、運用チームが社内外のSIリサー
チ、ESG格付けや格付け、指標、エンゲージメント記録、
国連の持続可能な開発目標（SDGs）との収益の整合性
などを必要に応じて閲覧するための一元的なアクセス・
ポイントです。また、発行体レベルのデータを集約し、
これまでは社内システムやベンダー・ポータルに分散
していた、関連するSIツールやダッシュボードへのリン
クを提供します。

2.2 ポートフォリオ・レベルの気候関
連リスク／ガイドライン監視ツール

統合された気候ポートフォリオ・レビュー
気候リサーチ・チームは 2025年には、TARスコア、
物理的リスク評価、セクター別のヒートマップを用い
てオンデマンドの統合された気候ポートフォリオ・レ
ビューを提供し、移行リスク、物理的リスク、生物多
様性リスクに関する知見を共有しました。運用チーム
は、気候リサーチ・チームのカスタムメイドの分析を
活用することで、企業の経営陣や取締役会とより多く
の情報に基づいた対話を進めることができます。また、
潜在的により優れたリスク・リターン特性を持つ比較
可能な投資アイデアを導入して投資機会を拡大するこ
とも可能です。

ネットゼロ・ポートフォリオ・ビュー（NZ PV）
お客様のネットゼロのコミットメントに関連する場合、
またポートフォリオ・レベルの移行リスクの集約をサ
ポートする目的で、当社はモザイク内のネットゼロ・
ポートフォリオ・ビュー（図表 7）を活用し、ベンチマー
クやお客様主導の脱炭素化計画と比較した過去、現在、
および将来（予測）の加重平均炭素強度（WACI）を算
定するとともに、発行体レベルの詳細な分析を行い、
エンゲージメント候補を特定します。また、このツー
ルには投融資先の排出量、すなわち経済的炭素強度や
拡大されたスコープ 3の推定データも組み込まれてお
り、リサーチ、お客様との対話、規制面の比較可能性、
産業間の整合性を支援します。当社は 2025年に、マン
デート・レベルのコミットメント・データを組み込む
ことで、このツールの機能を強化しました。これにより、
運用チームは、お客様主導の計画に対する現在および
将来の進捗状況を評価できるようになりました。
NZ PVは、これらの指標分析に加え、運用チームがポー
トフォリオ内で排出量への寄与度が最も高い上場企業・
発行体について分析し、こうした企業の現在の移行リス
ク対策を理解するためのツールでもあります。運用チー
ムは、それぞれの投資哲学およびプロセスに応じて、ポー
トフォリオの脱炭素化計画とともにこれらの指標を活用
し、エンゲージメント候補を特定することが可能です。

サステナブル投資ポートフォリオ・ビュー（SI PV）
SI PVは、運用チームがポートフォリオの ESGや SIの
特性を対ベンチマークや絶対ベースで閲覧・評価でき
る統合ダッシュボードです。このダッシュボードには、
当社独自の ESG格付け、ソブリン ESG格付け、カー
ボンフットプリント、TARおよび物理的リスク評価、
SDGsとの整合性、サステナブルファイナンス開示規則
（SFDR）における主要な悪影響指標などが含まれてお
り、エクスポージャーが高く、取り組みが遅れている
企業をエンゲージメント候補として特定するのに役立
ちます。

Figure 7

NZ PV

For illustrative purposes only. | Source: Wellington Management
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セクション 3：指標と目標

6 この分析は、株式と社債に対するそれぞれ約 7,430億米ドル、2,790億米ドルの適格グロスロング・エクスポージャー、合計 1兆 200億米ドル以上の適
格エクスポージャー（運用資産全体の約 76％に相当）に基づいています。また、ロングオンリーの株式および社債を適格保有資産として分析の対象とし
ています。必要に応じて、比較を容易にするために、適格性とデータ範囲の両方が反映されるよう算定基準を変更しています。別途記載のない限り、分
析は2025年 12月31日時点で入手可能な保有資産と炭素のデータに基づいています。スコープ 1および2の排出量については企業の開示データと推定デー
タを組み合わせてデータ不足を補っており、スコープ 3排出量はすべて推定データに基づいています。いずれもデータソースはMSCIです。これらの数
値は第三者機関による保証や監査を受けていません。

7 グローバル株式ユニバースを表すためにMSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス（ACWI）を、グローバル投資適格固定利付社債を表すため
にブルームバーグ・グローバル総合社債インデックスを使用しています。比較は情報提供のみを目的としています。当社の株式および社債エクスポージャー
として集計されたすべての資産がこれらのインデックスに基づいて運用されているわけではありません。

8 2025年 12月 31日時点の当社の分析。ブルームバーグ・グローバル総合社債インデックスとインターコンチネンタル取引所／バンク・オブ・アメリカ・
メリルリンチ・グローバル・ハイイールド・インデックスの比較に基づいています。

当社は投資先企業に気候情報開示の改善を促すにあた
り、模範を示すことの重要性を認識しています。当社
自身の情報開示の拡充に努めることは、測定上の課題
についての理解を深め、同業他社や投資先企業と知
見を共有するのに役立ちます。こうした企業の多くが、
TCFDまたは IFRS S2号フレームワークを適用するう
えでの主要な課題として測定を挙げています。
当社の運用部門は各専門分野のチームから成る集合体
であり、それぞれの運用チームが独自の投資哲学およ
びプロセスに基づいて投資判断を行い、受託者責任の
実現を目指しています。個々のポートフォリオ運用チー
ムは、それぞれの戦略のマンデートに従い、気候リスク・
エクスポージャーを管理する責任を負います。企業レ
ベルでは、すべてのチームが利用できる指標を用いて、
株式と社債の総合的な気候リスク・エクスポージャーを
評価します。お客様のポートフォリオの気候リスク・
エクスポージャーを完全に捕捉する単一の指標はあり
ません。そのため、運用チームは、現在および将来（予
測）のWACI、投融資先排出量、予想気温上昇（ITR）、
気候バリュー・アット・リスク（CVaR）といった様々
な指標を活用することで、気候リスクを分析し、必要
に応じてネットゼロとの整合性を評価しています。
上場株式、社債、ソブリン債、証券化債券に投資する
戦略については、関連データが入手可能な場合に、
GHG排出量を算定できます。運用チームはこうした情
報を利用して、ポートフォリオ・レベルの排出量（セ
クターや地域の炭素強度を含む）を評価し、排出量の
多い銘柄を特定することが可能です。このようなデー
タは、当社の標準的な ESGレポートを通じてお客様に
提供されます。

3.1 現在のエクスポージャーの測定
このセクションでは、お客様向けレポートと概ね整合した
指標を用いて、全社ベースの株式および社債の総合的なエ
クスポージャー 6に焦点を当てます。以下の分析は説明と透
明性を目的とするものであり、お客様の気候目標を支援す
る取り組みとは異なります。別途記載のない限り、「ウエリン
トン（または当社）のエクスポージャー」とは、当社の全
社ベースの株式および社債の総合的なエクスポージャーを
指します。参考として、大半の図表では該当するインデッ
クスの気候指標を示し、各資産クラスの代表的なグローバ
ル投資ユニバースと比較できるようにしています。

W A C I

一般的に、エネルギー効率の高い企業はエネルギー効率
の低い企業よりも移行リスクの管理に優れていると考え
られるため、当社はポートフォリオ排出量指標として
WACIを重視しています。WACIは、炭素集約型の企業や
国に対するポートフォリオのエクスポージャーを、企業
収益や GDPを規模の代替指標として用いて測定します。
WACIを使えば、異なる産業や地域間で銘柄を比較する
ことも可能です。ピア分析では、当社のグローバル産業
アナリストは電力会社のキロワット／時など、より具体
的な炭素強度ベースの指標を使用することがあります。 

WACIは、報告された年間排出量または年間収益によっ
てのみ変化するため、株価の変動や資本構成の変化に
は影響されません。WACIは入手しやすく、お客様に伝
えるのも容易です。また、リターンに基づく要因分析
と同様に、ポートフォリオを分解し、セクター配分と
銘柄選択がポートフォリオの炭素強度にどう影響する
かを明確に示すことができます。
図表 8は、2025年末時点におけるウエリントンの
株式エクスポージャーと社債エクスポージャーの
WACIを、代表的なインデックス 7と比較したものです。
図表 9と図表 10はセクター別の内訳を示しています。
要因分析に基づくと、当社が保有する株式資産の 2025
年のWACI（スコープ 1+2）はグローバル・インデック
スと同水準でした。公益事業セクターを相対的にやや
オーバーウェイトしていたものの、セクター内の銘柄
選択が炭素強度の低い企業に偏っていたためです。こ
の結果に寄与したもう一つの要因は、炭素強度が最も
低いセクターに数えられるヘルスケア・セクターの相
対的なオーバーウェイトです。
ウエリントンが保有する社債のWACIは、グローバル・
インデックスを上回っていましたが、その主な要因は
排出量への寄与度が最も高いセクターである公益事業
セクターのオーバーウェイトと、このセクター内での
具体的な銘柄選択です。WACIは、時とともに変化する
電力会社の電源構成を考慮していません。また、代表
的インデックスが投資適格債で構成されているのに対
し、当社の社債エクスポージャーには投資適格債だけ
でなくハイイールド債も含まれています。参考までに、
グローバル・ハイイールド債インデックスのWACIは
グローバル投資適格債インデックスのWACIを 30％以
上上回っています 8。 
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Figure 8

WACI of Wellington exposure (vs relevant indices)
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Figure 9

WACI of Wellington equity exposure by sector (vs relevant index)
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Figure 10

WACI of Wellington credit exposure by sector (vs relevant index)
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スコープ 1+2+3のWACIについても同様の要因分析を
実施していますが、現時点では推定データセットの方
向性のみが正確であると判断されるため、慎重に進め
ています。ウエリントンの株式エクスポージャーを分
析すると、情報技術セクターのアンダーウェイトと公
益事業セクターおよびエネルギー・セクターのオー
バーウェイトが、スコープ 1+2+3を含めた総合的な
WACIをやや押し上げる要因となっていたことが示され
ました。
スコープ 3排出量の開示が改善するのに伴い、当社
は銘柄選択効果を分析し、同一業界内における企業間
の違いをより明確に把握できるようにしていく予定で
す。また、銘柄選択に関する情報を、ファンダメンタ
ルズ・アナリストによる長期的な価値創出要因に関す
る見解と結び付けられるようになることを期待してい
ます。例えば、EVの市場シェアを拡大している自動車
メーカーは、同業他社と比較して、製品使用段階にお
ける下流排出量（スコープ 3カテゴリー 11）が低くな
ることが想定されます。同様に、長期融資ポートフォ
リオにおける移行リスクを適切に管理している銀行は、
投融資に起因する下流排出量（スコープ 3カテゴリー
15）が相対的に低くなると考えられます。

ウエリントンの株式ポートフォリオと社債ポートフォリ
オのWACIは、2024年から 2025年にかけて小幅に上
昇しました。2019年と比べると、2025年の当社の株
式ポートフォリオと社債ポートフォリオのWACIはそれ
ぞれ 17％、27％低下しました（図表 11）。過去 5年間
における株式のWACIの低下ペースは、出発点が比較的
低かったとはいえ、市場全体よりも緩やかでした。
一方、過去 5年間における社債のWACIは、より高
い出発点から、市場全体を上回るペースで低下しまし
た。炭素強度の高いセクターにおける銘柄選択は引き
続き改善しました。例えば、社債のWACIの約 3分の
2を占める公益事業セクターのWACIは、2019年以降
35％以上低下しています。概して、当社が投資してい
る電力会社は天然ガスや再生可能エネルギーによる発
電を増やし、炭素強度の高い旧式の石炭火力発電所を
徐々に置き換えていくことで、エネルギー構成の炭素
強度を下げています。とはいえ、一部の電力会社は増
大するエネルギー需要と安定性への期待に対応するた
め、石炭火力発電からの撤退スケジュールを延期して
いるケースもあります。当社の現在の手法では、グ
リーンボンドを発行体の通常債と同様に扱っています。
この制限により、ポートフォリオとそのベンチマーク・
インデックスの両方について、炭素強度が実際より高
めに算出されている可能性があります。
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Change in WACI of Wellington exposures over time (vs relevant indices)

Data as of 31 December 2025. | Sources: MSCI, Bloomberg, and Wellington Management
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カーボンフットプリント：運用資産に関連
した排出量 9

ポートフォリオの排出効率を浮き彫りにするWACIを
補完するものとして、より多くのアセットオーナーの
お客様が、自身のポートフォリオが気候変動にどれだ
け影響を与えているかを把握したいと考えるように
なっています。カーボンフットプリントの算定は、金
融機関が金融向け炭素会計パートナーシップ（PCAF）
基準に従い、排出量を「スコープ 3、カテゴリー 15、
投資」に配分するプロセスです。この測定において、
当社は所有権アプローチを使用します。これは、「現金を
含む企業価値（EVIC）」に占める投資持分に基づき、
各企業の排出量を株主と債権者に配分する方法です。
ある株主が企業の EVICの 1％を所有している場合、そ
の投資戦略は企業の排出量の 1％について責任を負うこ
とになります 10。投資額 100万米ドル当たりの投融資先
排出量は、同指標を運用資産規模で標準化したもので
あり、投融資先の総排出量を各資産クラスの運用資産
で除して求めます。この指標により、様々な規模のポー
トフォリオ間の比較が容易になります。
図表 12に示す通り、当社がお客様に代わって運用する
株式・社債資産全体の排出量はスコープ 1+2で合計 52
トン 11、スコープ 1+2+3で合計 361トンでした。

9 この分析は、2025年 12月 31日時点の保有資産と、2025年 12月 31日時点でMSCIから入手可能な炭素排出量データと所有権データに基づいており、
PCAFの金融業界向けグローバル GHG会計・報告基準（PCAF基準）に準拠しています。 炭素排出量の開示と推定にはタイムラグが伴うため、上記の日
付に入手できたデータは 2022年度、2023年度、2024年度のものが混在しています。投融資先排出量のカバー率は運用資産全体の 76％であり、データ
が入手可能な上場株式・社債資産を対象としています。運用資産の残り 24％は適格ユニバースから除外されており、主にソブリン債、証券化商品、プラ
イベート資産、現金、デリバティブなど、当社の標準的なレポーティングの一環として現時点では投融資先排出量を算定していない資産クラスで構成さ
れています。当社は、PCAF基準の進展に合わせて、これらの資産クラスを標準的なレポーティングに組み入れることを目指しています。

10 投融資先排出量の算定における主な課題は、依然として発行体レベルのデータが限られていることです。しかし、特にスコープ 3 排出量については、 
推定データを用いることで発行体のカバー率が改善されています。

11 別途記載のない限り、トンまたは tCO2eはメートルトンを表します。

当社が運用する株式資産の排出量は、スコープ 1+2と
スコープ 1+2+3のいずれにおいてもグローバル株式
インデックスを下回っています（図表 13）。社債資産
の排出量は、スコープ 1+2とスコープ 1+2+3のいずれ
においてもグローバル社債インデックスを上回ってい
ます。平均すると、当社の株式戦略の運用資産 100万
米ドル当たり、スコープ 1+2の炭素排出量は 36トン増
加します。これに対して、MSCI ACWIへの 100万米ド
ルのパッシブ投資は排出量 40トンに相当します。当社
の平均的な社債戦略では投資額 100万米ドルごとに排
出量が 89トン増加する一方、ブルームバーグ・グロー
バル総合社債インデックスでは投資額 100万米ドルご
とに排出量は 70トン増加します。

Figure 12

Financed emissions from Wellington AUM

Financed emissions (million tCO2e)

Scopes 1+2 Scopes 1+2+3

Wellington equity 27 230

Wellington credit 25 132

Wellington total 52 361

Data as of 31 December 2025. | With respect to Scope 3 Category 
15, data estimation is based on the GHG Protocol’s (GHGP) required 
accounting of emissions from investments, which only accounts for 
loans with known use of proceeds and equity investments from a 
company’s own balance sheet. Category 15 estimation does not yet 
include all investments, such as loans for general corporate financing 
real estate, and other assets. | Sources: MSCI, Bloomberg, and 
Wellington ManagementFigure 13
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金融機関は炭素排出量データの推定値に一部頼らざ
るを得ないため、PCAF基準ではデータ品質スコアを 1
（最高品質の検証済み開示情報）から 5（資産回転率に
基づく最低品質の推定値）のスケールで開示するよう
推奨しています。この分析に使用したMSCIのデータ
セットに基づくと、株式と社債のいずれについてもデー
タ品質スコアは2から3の間です。グローバル・ユニバー
ス内の市場価値のほとんどは直接開示データに基づい
ているものの、第三者による検証は行われておらず、
残りはMSCIが物理的活動と収益要因を組み合わせて
推定したものです。規制当局が気候情報開示への要求を
強めるとともに、企業が開示情報を自主的に監査する
ようになるのに伴い、データ品質スコアは改善する可
能性があります。 

投融資先排出量に関する PCAF基準を適用するにあた
り、当社はさらなる検討を必要とするいくつかの課題
に直面しました。当社は引き続きお客様のご要望に応
じて当該指標を報告していますが、投資ガイドラインを
満たすためのポートフォリオ構築の基礎としては使
用を控えたいと考えます。なお、配分係数である EVIC
については、会計年度末日の時価総額、優先株式、少
数株主持分、負債総額（短期および長期）、現金・現
金同等物などのデータ項目を使用します。これは、デュ
レーションを問わずすべての銘柄に同じウェイトを置
き、短期債務が継続的にロールオーバーされることを
前提としています。また、投融資先排出量指標の短期
的な変化を分析する際には、直感に反する関係がある
ことも認識しています。1つの投資に起因する投融資先
排出量は、絶対排出量や排出強度が変わらなくても、
EVICで表される資本構造の変化によって変動する場合
があります。
PCAFは、EVICの特定の要素については、データ・プ
ロバイダーがデータをこの定義に合わせる作業をまだ
続けていることから、すぐには入手できない可能性が
あることを認めていますが、この指標は時間の経過と
ともにより主流になっていくとみられます。投融資先

排出量の算定にあたっては EVICが入手可能であること
が前提になるため、データが入手できないことにより、
炭素排出量の入手可能性とは無関係に、カバー率が低
下したり、対象証券の見直しが必要になったりする場
合があります。

高インパクト・セクターへのエクスポー
ジャー
ネットゼロ投資フレームワーク（NZIF）では、高イン
パクト企業を「クライメート・アクション 100プラス
のフォーカスリストに入っている企業、移行経路イニ
シアチブ（TPI）セクターと整合する高インパクト・セ
クターの企業、銀行、および不動産会社」と定義して
います。この分類は、移行リスクが企業の事業やビジ
ネスモデルにとって財務上重要である可能性が最も高
い産業を示す代替指標になっています。したがって、
高インパクト・セクターへのエクスポージャーは、気
候関連の移行リスクに対するエクスポージャーの大き
さを示す指標になります。
図表 14は、これらの産業への現在のエクスポージャーを
示したものです。高インパクト・セクターは、当社の総
エクスポージャーの 41％を占め、スコープ 1+2のWACI
全体を大幅に押し上げています（寄与度82％）。セクター
へのエクスポージャーは、主にお客様から付与された
マンデートの内容を反映したものであり、時とともに変
動すると予想され、これは前掲の図表 9および図表 10
と整合しています。それでも、一部の規制当局が脱炭素
目標の達成に向けて排出量の需給両サイドに対処しよう
とする中、このような大まかな分類は気候移行が様々な
産業にとって潜在的に重要であることを示しています。
通常注目されるのは、ポートフォリオ排出量への寄与度
が比較的高い、主に排出量の供給源となるセクターです
が、当社は金融や不動産など排出量の消費者や仲介者と
なるセクターへの潜在的な財務上の影響の評価にも関
心を持っています。

図表 14

Wellington exposure to high-impact sectors 
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Data as of 31 December 2025. | Sources: MSCI, TPI, and Wellington Management
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高インパクト・セクターの多くの企業は、事業やサプ
ライチェーン全体にわたって積極的に排出量を削減し
ていることから、この指標はエクスポージャーを測定
する大雑把な尺度と考えられます。当社では、一部の
企業はスコープ 1排出量が多いため、地域的なカーボン
プライシング制度や他の政策メカニズムの対象となる
公算が大きいと認識しています。高インパクト・セク
ターにおいては、当社は炭素強度と、企業の排出量削
減目標を反映し、移行計画を評価する、よりフォワー
ドルッキングなアプローチを組み合わせるよう努めて
います。また、企業が明示した目標を達成できること
への確信を得るために、設備投資に関する開示を利用
しています。 

生物多様性リスクの高いセクターへのエク
スポージャー
世界自然保護基金（WWF）の生物多様性リスクフィル
ターは、物理的リスクや評判リスクなど、生物多様性
の 33の指標に基づいてセクターを評価します。WWF
は ENCORE（Exploring Natural Capital Opportunities, 
Risks and Exposure）や科学的根拠に基づく目標ネッ
トワーク（SBTN）と協力し、依存関係と影響を評価し
ました。これらの団体は共同で、影響や依存リスクに
関する産業全体の重要度評価を作成し、セクターを「非
常に高い」から「非常に低い」までに分類しました。
当社は、この分類体系を、生物多様性リスクが企業の
事業活動やビジネスモデルに影響を及ぼす可能性の高
い産業を把握するための、合理的かつ包括的な指標で
あると考えています。

一般的に、生物多様性リスクが高い産業は、自然環境と
直接関わる事業を営むか、あるいは原材料として大量の
自然資本を利用しています。一方で、当社は、この新た
なアプローチは、生物多様性に対する企業のエクスポー
ジャーを評価するための初歩的な手法と捉えています。
生物多様性への相対的な影響や依存関係は産業によって
異なり、これらのエクスポージャーの全体的な財務リス
クに対する相対的な寄与度も異なります。
当社は、WWFの調査結果を利用して、株式と社債のエ
クスポージャー全体にわたり産業レベルの生物多様性
エクスポージャーをマッピングしました（図表 15）。
生物多様性への影響または依存度が大きい産業は、当
社が保有する株式の市場価値の 10％、社債の市場価値
の 17％を占めています。これらの水準は、それぞれの
ベンチマーク指数であるMSCI ACWI（11％）、ブルー
ムバーグ・グローバル総合社債インデックス（16％）
と概ね同程度です。
今後、企業の情報開示が充実するにつれ、生物多様性
リスクへのエクスポージャーに応じて企業ごとの差
異をより適切に評価できるようになると考えています。
それまでの間、当社はセクター・レベルのヒートマッ
プ分析とエンゲージメントを通じて生物多様性のリス
クと機会への理解を深めることに注力します。また、
気候リサーチ・チームは運用チームと連携し、事業や
サプライチェーンが生態系サービスに大きく依存して
いる企業など、生物多様性関連リスクに対して潜在的
に財務上重要なエクスポージャーを有する企業との対
話を優先的に進めています。

図表 15

Wellington exposure to high biodiversity-risk sectors (vs relevant indices)

Sector

Aggregate sector 

dependency 

Aggregate sector 

impact 

Wellington equity  

sector exposure 

(%MV )

MSCI ACWI 

sector exposure 

(%MV)

Wellington credit 

sector exposure 

(%MV)

BBG Glb Agg 

Corp sector 

exposure (%MV)

Agriculture (animal and 

plant products)

High High 0.2 0.1 0.3 0.2

Fishing and aquaculture High Moderate 0.0 0.0 0.0 0.0

Food and beverage 

production

High Moderate 1.5 1.8 3.2 3.5

Land development and 

construction

Moderate High 0.9 1.0 1.0 2.0

Metals and mining High High 1.2 1.9 1.5 1.0

Oil, gas, and consumable 

fuels

Moderate High 3.9 3.8 8.5 6.3

Paper and forest product 

production 

High High 0.9 0.8 0.5 0.9

Transportation services Moderate High 1.2 1.5 1.5 2.2

Total coverage 100.0 99.4 99.9 98.8

Total high biodiversity-risk 

sectors 

9.8 10.9 16.5 16.1

Data as of 31 December 2025. | Sources: WWF, MSCI, Bloomberg and Wellington Management
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フォワードルッキングな指標の組み込み
科学的根拠に基づく排出量削減目標 

運用チームは、カーボンフットプリント指標によるトッ
プダウンの測定に加え、ボトムアップの測定を用いて、
堅固な脱炭素目標を有する保有銘柄の割合を把握する
場合があります。当社は、移行リスクへの対応が進ん
でいる企業であっても、SBTi認定の取得を目指さない
場合があるという限界を認識していますが、SBTiに
より認定された目標を、堅固な削減目標を有する投資
ユニバースを把握するための参考指標として活用して
います。低炭素社会への移行が将来の収益性に重大な
影響を及ぼす可能性がある企業に対しては、排出量削
減目標を設定する計画について確認を行っています。
SBTiのガイダンスに準拠した目標は、企業が同業他社
との比較を行ううえで役立つとともに、長期的な戦略
計画に対する運用チームの信頼を高めることにつなが
ります。 

ポートフォリオを測定する際には、SBTを設定してい
る企業へのエクスポージャーを、市場価値とWACIへ
の寄与度に基づき評価します。当社は、重大な移行リ
スクを抱える炭素集約型企業が削減目標を採用してい
るかどうかを把握したいと考えています。ポートフォ
リオのカーボンフットプリントのうち、削減目標によっ
てカバーされている割合が高いほど、投資先企業の組
み込みによるポートフォリオの脱炭素化がより速い
ペースで進むことが期待されます。 

SBTiには、「目標設定済み」と「コミット済み」とい
う 2つの認定ステータスがあります。「目標設定済み」
は、企業の目標が包括的かつ堅固で、承認された手法
に準拠していると認定されていることを示します。「コ
ミット済み」は、企業が目標を設定し、SBTiによる審査を
受ける過程にあることを示します。目標設定と承認に
は一定の期間を要するため、企業はコミットメント日
から、または関連するセクター別ガイダンスの公表日
から 2年以内に、「コミット済み」から「目標設定済み」
に移行することが期待されています。

図表 16

Science-based targets coverage of Wellington exposures (vs relevant indices)

E Q U I T Y

Exposure (%MV of 

Wellington equity) 

Contribution to Wellington 

equity Scopes 1+2 WACI (%)

Exposure (%MV of MSCI 

ACWI)

Contribution to MSCI ACWI 

Scopes 1+2 WACI (%)

Targets set 49.6 29.2 52.6 29.6

Committed 4.6 1.9 4.0 1.6

Total 54 31 57 31

C R E D I T

Exposure (%MV of 

Wellington credit) 

Contribution to Wellington credit 

Scopes 1+2 WACI (%)

Exposure (%MV of BBG Glb 

Agg Corp)

Contribution to BBG Glb Agg 

Corp Scopes 1+2 WACI (%)

Targets set 27.1 7.5 36.9 18.1

Committed 2.9 0.2 3.8 0.6

Total 30 8 41 19

Data as of 31 December 2025. | Sources: MSCI, Bloomberg, and Wellington Management

図表 16は、このボトムアップ・アプローチに基づき、
当社の株式エクスポージャーと社債エクスポージャー
についてポートフォリオ・レベルの分析を実施した結
果を示しています。株式エクスポージャー全体のうち、
SBTi認定目標を有する企業、または SBTiにコミット
している企業へのエクスポージャーは市場価値ベース
で約54％を占めており、グローバル株式インデックスを
わずかに下回るものの、カーボンフットプリントに占
める割合はグローバル株式インデックスと同程度と
なっています。一方、SBTを設定している企業に対す
る当社の社債エクスポージャーは約 30％で、市場価値
とカーボンフットプリントのいずれにおいてもグロー
バル社債インデックスを下回っています。その理由の
一部は、セクター配分によって説明できます。すなわち、

エネルギー企業では SBTi認定目標の採用が限定的であ
ることや、当社が株式および社債の双方で相対的にオー
バーウェイトしている公益事業セクターなどでは SBTi
認定目標の普及があまり進んでいないことが挙げられ
ます。
SBTの導入ペースは引き続き堅調であり、採用企業数
は 2020年の 1,000社から 2026 年初には 10,000社超
へと増加しました。しかしながら、このような進展に
もかかわらず、グローバル株式インデックスと社債イン
デックスで SBTを設定している企業の割合は、ここ数
年概ね横ばいで推移しています。これは、SBTiの導入
が上場市場よりも、中小企業やプライベート市場にお
いて進展していることを示唆しています。
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移行との整合性

当社は、SBTiの目標と当社独自の TARを組み合わせて、
株式と社債を「整合済み」、「整合中」、「整合を約束」、
「非整合」という 4つの大まかなカテゴリーに分類して
います 12。この分類に基づき、図表 17では、これらのカ
テゴリーと、株式および社債エクスポージャーで現在「非
整合」に分類されている発行体との気候関連のエンゲー
ジメント活動を組み合わせて示しています。当社の株式
および社債エクスポージャーにおける「整合済み」、「整
合中」、「整合を約束」、または「エンゲージメント済み」を
合わせた割合は、市場価値ベースでそれぞれ 81％、65％
でした。
この割合をスコープ 1+2のWACIに適用すると、カバー
される排出量の割合はほぼ同じでした（株式で 78％、社
債で 66％）。

12 TARへのインプットと、NZIFにおける整合性評価のための推奨基準（すなわちエンゲージメント重視の整合性目標の設定方法）との間には、かなりの重
複があります。「整合済み」カテゴリーには、SBTが「目標設定済み」、または TARが 1の発行体が含まれます。「整合中」カテゴリーには、TARが 2
の発行体が含まれます。「整合を約束」カテゴリーには、SBTが「コミット済み」、または TARが 3の発行体が含まれます。「エンゲージメント済み」
カテゴリーには、2025年中に気候移行に関するテーマについて対話を実施し、その状況を追跡した発行体が含まれます。すべての基準は相互排他的であ
り、全カテゴリーの合計は 100になります。

当社は「整合済み」企業がWACIに占める割合が、特に
当社の株式エクスポージャーにおいて 2024年比でわず
かに低下したことを確認していますが、これはエンゲー
ジメントのカバー範囲の拡大によって一部相殺されまし
た。このような結果は、エンゲージメントの優先順位付
けに対する当社の総合的なアプローチを裏付けています。
このアプローチでは、大きな移行リスクを抱えている可
能性が高い企業が、まだ堅固なリスク管理戦略を明確に
していない場合、運用チームにその企業とエンゲージメン
トを行うよう促します。同様に、社債エクスポージャー
においては、対応が遅れているとみられる企業に重点を
置いたエンゲージメントは、下振れリスクの顕在化を回
避するという目的と一致しています。市場が気候移行リ
スクやその緩和策の欠如を認識するようになると、その
結果として信用力の低下や相対的なバリュエーションの
低下につながる可能性があるためです。

図表 17

Transition alignment of Wellington exposures

E Q U I T Y

Market value (%)

Contribution to Scopes 1+2 WACI  

(% of tCO2e/$M revenue)

Contribution to Scopes 1+2  

financed emissions  

(% of tCO2e/$M invested)

Aligned 49.6 29.2 34.6

Aligning 2.5 0.2 0.1

Committed to aligning 23.3 13.2 18.6

Engaged 5.9 35.7 24.7

Total 81.3 78.2 78.0

Not aligned 18.7 21.8 22.0

C R E D I T

Market value (%)

Contribution to Scopes 1+2 WACI  

(% of tCO2e/$M revenue)

Contribution to Scopes 1+2  

financed emissions  

(% of tCO2e/$M invested)

Aligned 27.1 7.5 9.6

Aligning 1.1 0.0 0.0

Committed to aligning 28.0 10.1 14.5

Engaged 9.3 48.6 37.7

Total 65.4 66.3 61.8

Not aligned 34.6 33.7 38.2

Data as of 31 December 2025. | Sources: SBTi, MSCI, and Wellington Management 
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エンゲージメントのカバー率
上記の整合性評価は、財務上重要な移行リスクが適切
に管理されていないと考えられる企業とのエンゲージ
メントを当社が重視していることを示しています。し
かし、これは2つの点において、当社の気候関連エンゲー
ジメントの範囲を過小評価しています。第一に、SBT
が普及していることから、当社は目標の導入について
企業と議論する機会が増えています。このような対話
は、移行計画が企業の戦略やファンダメンタル・モデ
ルのインプットに及ぼす可能性のある影響と、それが
バリュエーションに与え得る影響を当社が理解するの
に役立ちます。第二に、これには気候変動の物理的リ
スクや機会が議論・追跡されたエンゲージメントが含
まれていません。気候変動の物理的リスクに関するト
ピックがどの程度浸透しているかは、物理的リスクの
潜在的な重要性や、気候適応と気候緩和のトレードオ
フについての運用チームの見解に左右され、特に資本
が限られている地域ではそう言えます。
図表 18は、株式および社債エクスポージャーに関して、
気候関連のすべてのエンゲージメント・カテゴリーを
より包括的に示したスナップショットです 13。運用チー
ムとリサーチ・チームは 2025年に、当社の株式および
社債エクスポージャーのうち、市場価値ベースで 3分
の 1近く、WACIへの寄与度ベースで 3分の 2近くに
相当する企業と、気候関連トピックを少なくとも 1つ
は含むエンゲージメントを実施しました。当社のリサー
チ主導のアプローチでは、重要性をエンゲージメントを
開始する際の判断材料としています。そのため自ずと、
気候関連リスクが事業に影響を及ぼす可能性が最も高
い公益事業、エネルギー、資本財といった産業の企業
とエンゲージメントを行うことになりました。

13 この表の数値には、2025年に気候移行または物理的適応に関する少なくとも 1つのトピックが議論・追跡されたエンゲージメントが含まれます。

W A C I の予想推移  

WACIは一般的にバックワードルッキングなものであ
り、企業による排出量の報告にはタイムラグがあること
から、目標に向けた進展を反映しません。そこで当社は、
目標設定の影響を組み込むために、予想排出量データを
用いて、企業の脱炭素計画とポートフォリオのWACIの
予想推移を結び付けています。図表 19では、2030年
および 2050年までのWACIを予想し、明示された目標
に向けた投資先企業の努力によって、ポートフォリオの
脱炭素化がどのように進むかを示しています。こうした
予想は、現在の排出量と削減目標（ある場合）に基づい
ています。この情報には、SBTi認定目標だけでなく、
あらゆる厳密さの目標が含まれています。 

ここでは、目標を設定している企業はそれを達成する
と想定しています。また、現時点で目標を設定してい
ない企業は今後も目標を設定せず、その炭素強度は永
続的に横ばいで推移し、排出量と収益が同じペースで
増加するとも想定しています。2025年末時点の保有資
産に基づくとともに、企業目標の完全実施を想定した
場合、株式エクスポージャーのWACIは 2030年まで
にさらに 25％低下し、社債エクスポージャーのWACI
は 2030年までにさらに 18％低下する計算です。.

図表 18

当社のエクスポージャーにおける気候関連エンゲージメントのカバー率

株式エクスポー
ジャー

社債エクスポー
ジャー

市場価値（％） 28.3 30.8

スコープ 1+2のWACIへの寄与
度（売上高 100万米ドル当たり
の tCO2eに占める割合）

66.5 63.3

スコープ 1+2の投融資先排出量
への寄与度（投資額 100万米ド
ル当たりの tCO2eに占める割合）

60.8 58.1

2025年 12月 31日時点のデータ。 | カバー率は 2025年 12月 31日時点
の保有資産に基づいて算出されているため、エンゲージメント全体を過小
評価している可能性があります。また、同一の発行体の株式と社債の両方を
保有している場合など、重複してカウントされている可能性があります。 
| 出所：MSCI、ウエリントン・マネージメント

図表 19

Projected WACI (Scopes 1+2) of Wellington exposures (vs relevant indices)
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予想気温上昇（ I T R）
ポートフォリオの整合性を測定するもう 1つの手段は
ITRです。ITRは摂氏で表され、企業の活動がパリ協定
の地球温暖化緩和目標によって定義されたセクター別
の脱炭素化経路にどの程度整合しているかを定量化し
ます。企業レベル ITRの算定は反事実的な推計であり、
当該企業の排出経路をグローバル投資ユニバースの他
の企業もたどると想定した場合の、仮想的な地球温暖
化を予想するものです。ITRでは、現在の排出量と排出
量削減目標に基づき、2070年までの各企業の累積排出
量（スコープ 1+2+3）を予想します。次に、各企業の
予想累積排出量を、その産業および地域的エクスポー
ジャーに固有の GHG排出枠と比較します。

ITR評価が良好な企業には、短期および長期の包括的な
ネットゼロ目標を策定している企業や、本質的に炭素
排出量が少ない企業が含まれます。図表 20を見ると、
当社が保有する株式および社債のスコープ 1+2+3の
ITRは、それぞれのインデックスの ITRをやや上回って
います。ITRを最も大きく押し上げている企業の多くは、
化石燃料製品の燃焼によるスコープ 3排出量が多い石
油・ガス会社と、投資や引き受けによるスコープ 3排
出量が多い金融機関です。企業が石油・ガスのバリュー
チェーンのどこに位置するかによって、その産業での
下流排出量をコントロールできる度合いは異なります。
これは SBTiが目標設定手法を開発するうえでの課題と
なっており、下流のスコープ 3排出量を目標設定に組
み込んでいるエネルギー企業は比較的少数です（欧州
の総合エネルギー企業は例外）。

図表 20

ITR of Wellington exposures (vs relevant indices)
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Data as of 31 December 2025. | Note that MSCI made methodology and data input changes to the ITR model during 2024 and 2025, so the ITR results are 
not directly comparable to prior years’ results. Please see the paragraph below for the assumptions and limitations associated with ITR. | Sources:  MSCI, 
Bloomberg, and Wellington Management

投資家は、MSCIによる ITRの算定の限界と前提を考慮
しなくてはなりません。特に、スコープ 3排出量の算
入はMSCIの推定データセットに依拠しており、そこ
ではスコープ 3排出量に関する堅固な企業開示でさえ
無視されています。スコープ 3排出量の推定モデルは、
産業レベルの方向性については適切と予想されますが、
同業企業間の微妙な差異を捉えるのは難しいでしょう。
さらに、ITRは発行体レベルで算定されるため、グリーン

ボンドなど特定用途の債券に資金を配分する戦略では、
証券自体よりも高い ITRが示される可能性があります。
さらに、ITRには、予想排出量と比較するための企業固
有の GHG排出枠の推移に関する透明性が欠如していま
す。そのため、同じ産業であっても地域が異なる 2つ
の企業について、比較可能な GHG排出枠を用いて ITR
が算定されているとは断定できません。
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3.2 ポートフォリオ・レベルの気
候シナリオ分析
第三者のシナリオ・ツールを使ってポートフォリオの
総合分析を行うことはできますが、当社の運用チーム
は現在、特定のシナリオ分析指標に基づいてポートフォ
リオを運用していません。こうしたモデルは、信頼性
の低いスコープ 3排出量データといったデータの不備
のほか、気候関連の影響やコスト面での影響に関する
透明性の低さによって制約を受けていると考えられま
す。それでも、当社はこれらの結果を用いて、特定の
発行体を社内の他の気候指標と照合しています。 

シナリオ分析指標の使用
気候リサーチ・チームとインベストメント・サイエンス
（iSci）チームは2022年に部門横断的なリサーチ・プロジェ
クトに着手し、ウッドウェルの物理的気候リサーチ・デー
タを用いて、社内の気候バリュー・アット・リスク（CVaR）
モデルのリバースエンジニアリングを行いました。
モデルの気候要素（災害の頻度と深刻度）は容易に予測で
きますが、資産レベルのバリュエーションのインプットは
概算しなければならず、企業レベルの単一の推定値に集約
した場合、疑似精度（計算結果の精度が、その計算に使用
した数値の精度を超えているように見えてしまう状態）が
生じる恐れがあります。このため、CVaRのアウトプット
は、財務上の重要性に関する当社の評価と必ずしも一致
しません。例えば、不動産に関する結果からすると、不動
産投資信託のバリュエーションにとっては不動産価値が重
要であるにもかかわらず、物理的リスクによる財務への影
響は小さいという結論に至ることがあります。さらに、
CVaRは保険への加入やレジリエンス投資といったリスク
管理措置を考慮せずに気候リスクを測定します。
CVaRは、インフラの寸断やサプライチェーンへの影響
といった、より広範なシステムへの影響も捉えていま
せん。当社のリサーチでは、こうした影響は資産への
直接的な損害に対する追加的なリスクとなり得るうえ、
モデル化が困難であることが示されています。
このような限界は、物理的リスクの評価におけるボトムアッ
プのリサーチと分析の重要性を浮き彫りにしています。し
たがって、当社は主に CVaRを、社内の他の気候指標と併
せて妥当性をチェックするために活用しています。また、
特定の環境リスク監視プロセスにおけるエスカレーション
分析の要素としてこれを適用する場合があります 14。特定の
ポートフォリオに関しては、CVaR指標が所定の閾値に照
らしてモニタリングされ、フラグが立てられた場合には、
リスク評価やエンゲージメントの優先順位付けに関する
ポートフォリオ・マネジャーとの協議に反映されます。
当社は、MSCIの CVaRポートフォリオ分析ツールを
使用して、様々な移行経路や平均的な物理的リスク・
シナリオを分析しており、移行リスクと物理的リス

14 詳細は、当レポートの付属文書であり、ウエリントンの 英国ウェブサイトで公開されている「ウエリントン・マネージメント・インターナショナル・リミテッ
ドのクライメート・レポート（Climate Report for Wellington Management International Limited）」をご覧ください。

15 REMIND は、ポツダム気候影響研究所が「気候変動リスクに係る金融当局ネットワーク（NGFS）」のために開発したもので、金融機関が気候リスクを
分析する共通の出発点を提供します。

クのシナリオについては「投資と開発の地域モデル
（REMIND）」から得ています 15。
ポートフォリオ監視へのシナリオ分析の適用：ケース
スタディ

以下のケーススタディは、ポートフォリオのモニタリン
グおよび監視ツールとしてシナリオ分析指標をどのよ
うに使うかを示すものであり、ここでは当社の環境リ
スク・エスカレーション・プロセスの対象となる大規
模な株式戦略を用いています。
分散ポートフォリオについては、2050年までにネット
ゼロのシナリオ（気温上昇 1.5℃の秩序あるシナリオ、
NGFSが策定）は一般的に、気候政策の導入により物理
的リスクが低下するため、全体の CVaRが最も低くな
ります。新興国市場の投資機会には先進国市場よりも
炭素集約型企業が多く、より多くの製品イノベーション
や事業構成の進化が必要になることから、先進国市場
戦略よりも移行リスクが高いかもしれません。移行遅
延シナリオ（気温上昇 2℃の無秩序なシナリオ）は、政
策の実施が遅れ、より急激に進められることによる、
より高い移行リスクを反映しています。一方、現行政
策シナリオ（気温上昇 3℃の温暖化進行シナリオ）は、
緩和策の不足のために物理的リスクが高くなります。
総合的な CVaRの結果は、4つの移行リスク指標と 1つ
の物理的リスク指標を含む 5つの主要要素で構成され
ています。
• 直接排出による政策リスク － スコープ 1

• 電力使用による政策リスク － スコープ 2

• バリューチェーンによる政策リスク － スコープ 3

• テクノロジー機会
• 突発的および慢性的な災害による物理的リスク
政策リスクのCVaRを構成する最初の3つの要素では、
各企業が特定の移行リスク・シナリオを達成するため
に必要な排出削減量に炭素価格を適用します。これら
のコスト予測では、企業が発表した削減目標や資本配
分を考慮しません。
図表 21が示すように、移行遅延シナリオでサンプル・
ポートフォリオの移行リスクの CVaRが高いのは、主
に政策 CVaRによるものです（スコープ 1が -13％）。
これは主に、ポートフォリオでスコープ 1排出量の多い
公益事業セクターや中間エネルギー・セクターの銘柄を
保有しているためです。これらのセクターにおける上位
寄与銘柄を詳細に分析したところ、このような保有銘柄
は、調整力電源やベースロード電源の世界的な需要を満
たすのに必要な、ガス火力発電の短期的な成長や原子力
発電の中期的な成長に関する運用チームの見通しを反映
していることが分かりました。そのため、こうした政策
CVaRが現実化する可能性は低いと結論付けました。当
社は当該電力会社が確実に目標を達成できるよう、今後
もエンゲージメントを継続していく方針です。
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テクノロジー機会要素は、急速な脱炭素化シナリオに
おいて最も大きなプラスとなります。ポートフォリオ・
レベルでの効果は有意ではないものの、特定の保有銘
柄（特に公益事業セクター）は非常に大きなプラスの
値を示しており、これはイノベーションの役割を反映
しています。例えば、この要素は、再生可能エネルギー
の急速な成長と規模拡大が発電の重要な部分になって
いることを浮き彫りにしています。
この要素は企業の目標を十分に反映していないため、
多くの保有銘柄の将来のグリーン収益を過小評価して
いると思われます。物理的リスク要素の評価では、各
シナリオで温暖化が進むのに伴い、事業中断や資産へ
の損害のコストが増加すると見込まれています。大規
模な有形資産を保有する企業の証券は CVaRが最も高
くなるものの、こうした結果は、資産の所在地、相対
的な重要性、サプライチェーンの依存関係に関するデー
タが限られていることから制約を受けています。
当社は引き続き運用チームに対し、必要に応じて、社
内のリサーチやウッドウェルおよびMIT CS3との連
携を活用し、物理的リスクと移行リスクのボトムアッ
プ評価に注力するよう促しています。
資本市場予測へのシナリオ分析の適用

当社のソリューションズ・チームは 2021年以降、気候
リサーチ・チームと連携し、NGFSの長期シナリオを用
いて気候移行リスクや物理的リスクに関する想定を資本
市場予測（CMA）に組み込んでいます。慢性的な物理
的リスクや移行の影響は各資産クラスでモデル化されて
いますが、突発的な物理的リスクについては、ウッドウェ
ルと共同で設定した国レベルの想定を活用しています。
気候変動が期待リターンに与える影響は、特に最新の
NGFSシナリオでは債券よりも株式で顕著です。このシ
ナリオは、大半の地域においてインフレ率の上昇とと
もに実質GDPが下方修正されることを示唆しています。
株式に関しては、利益率が低下する一方、インフレ率
の上昇が名目収益の伸びをある程度下支えするものの、
これは通常、実質成長率の鈍化によって完全に相殺さ
れます。債券については、実質 GDP予想の低下とイン
フレ率の上昇が利回りに相反する影響を及ぼします。

デュレーションの長い債券資産の場合、名目利回りの
上昇がインカムの増加を上回る可能性があります。デ
フォルト確率の上昇が及ぼす全体的な影響は軽微です。

図表 21

Sample portfolio-level CVaR results 

CVaR component 1.5°C Orderly 2°C Disorderly 3°C NDC

Policy - Scope 1 -23% -13% -9%

Policy - Scope 2 -1% 0% 0%

Policy - Scope 3 -15% -3% -1%

Technology opportunities 3% 1% 1%

Total transition risk -35% -15% -10%

Total physical risk -1% -2% -3%

Total CVaR -36% -17% -13%

For illustrative purposes only. | Sources: MSCI and Wellington Management

リサーチ主導のアプローチによる
お客様の気候目標の支援  

当社は引き続き、当社が運用を行う新規およ
び既存のマンデートに気候目標を組み込む
よう求めるお客様との連携に注力していま
す。お客様が掲げる気候目標は様々であり、
発行体レベルのリスク軽減、ポートフォリオ
と長期的な気候目標の整合性の確保、低炭素
で気候レジリエントな経済への資産配分な
どが含まれます。当社はお客様の目標達成を
支援するために多様なアプローチを提供し
ており、業界標準、投資主導のアプローチ、
ポートフォリオ分析を集約して実効性の高
い導入に向けた知見を共有し、お客様の気候
目標と財務目標の達成を支えるソート・パー
トナーとしての役割を果たしています。
脱炭素化計画を求めるアセットオーナーの
お客様向けに、当社はポートフォリオの保
有資産の移行アライメントに基づくボトム
アップの計画、またはポートフォリオの全
体的な排出量に基づくトップダウンの計
画を提供しています。最終的には、お客様
の目標や運用チームの投資哲学およびプロ
セスによって、計画や目標に向けたマイル
ストーンが決まります。こうした決定はさ
らに、マンデートの対象地域、投資スタイル、
投資期間、集中度、回転率にも左右されます。
これらの目標達成を支援するために当社が
採用しているアプローチの詳細については、
「 Supporting our clients’ climate goals」
および「 Implementing decarbonization 
guidelines: Valuable lessons learned in 
collaboration with clients」に記載されてい
ます。
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今後の取り組み
当社は引き続き、気候変動のリスクと投資機会がお客
様のポートフォリオにどのような影響を与えるかにつ
いての理解を深めていきます。お客様のために卓越し
た運用成果を追求する中、当社はリサーチに基づく気
候変動へのアプローチを通じて業界をリードするよう
努めています。この目的に向けて、今後の取り組みで
は以下のような優先事項に焦点を当てるつもりです。

気候リサーチの深化と運用プロセスへの組
み込み
当社の 2026年のリサーチ・アジェンダは、運用チーム、
お客様、科学研究パートナーと連携して策定したもの
であり、タイムリーかつ構造的な投資トレンドと、よ
り長期的なリサーチ・プロセスの強化の両方を盛り込ん
でいます。
• ウッドウェルとは、洪水、水不足、山火事といった特
定の物理的リスクの測定手法を再検討する予定です。
AIを活用したモデリングの進歩により、さらに局所的
な評価が可能になっているためです。

• MIT CS3とは、蓄電システムに関する見通しの再検討
など、データ・センターの拡大が電力設備の拡充に与
える影響についてのリサーチを継続します。また、物
理的リスクと移行リスクをカバーする共同調査におい
て、国レベルのケーススタディの一部を更新する予定
です。
さらに、社内で部門の垣根を越えて気候リサーチにお
ける協力を拡大する機会も増えています。当社では、
気候関連のリサーチ・テーマの多面的な性質を踏まえ、
急速に変化している分野の研究を進めるために、様々
な資産クラスのセクター専門家が連携してリサーチを
行っています。
当社の気候リサーチ・チームは今後も、運用チームと
密に連携し、必要に応じて企業およびポートフォリオ・
レベルで移行リスク、移行アライメント、物理的リス
クを評価します。こうした連携による評価は、気候変
動緩和と気候変動適応のための革新的な製品・サービ
スを手掛ける企業への新たな投資機会の発掘も可能に
します。

企業の脱炭素化とレジリエンス強化に向け
た進捗状況の評価
当社は、一連の複雑なマクロ要因が気候変動の緩和に
向けた資本の投入に影響を与えていると認識していま
す。そのため、国や産業ごとの移行のペースに対する
政治的・地政学的な影響を継続的に注視し、当社のリ
サーチやエンゲージメントのアプローチに引き続き反
映します。

当社は必要に応じて、財務上重要となり得る移行リス
クについて企業の経営陣と対話していきます。このよ
うなエンゲージメントの範囲は企業によって異なり、
例えば、情報開示の強化、移行関連政策が事業運営や
ビジネスモデルに及ぼす影響、移行リスク管理のため
の排出量削減目標の採用の検討、それらの目標を達成
するのに必要な設備投資といったトピックに関する議
論が挙げられます。
当社はまた、物理的リスクへのエクスポージャーやレ
ジリエンス対策に関しても、移行リスクへのエクスポー
ジャーや緩和策の場合と同等の厳密さと緻密さをもっ
て評価するよう努めています。多くの企業がリスク・
エクスポージャーやレジリエンス向上策に関する情報
開示を強化しているうえ、AIを活用したより迅速かつ
包括的な分析が可能になっていることから、当社は高
度な物理的リスク評価の提供に注力しています。こう
した評価は、当社の8年間にわたる物理的リスク・リサー
チの知見を結集したものです。

気候目標に向けたお客様との連携
当社は引き続き、当社が運用を行う新規および既存の
マンデートに気候目標を組み込むよう求めるお客様と
の連携に注力しています。 

お客様が掲げる気候目標は様々であり、発行体レベル
のリスク軽減、ポートフォリオと長期的な気候目標の
整合性の確保、低炭素で気候レジリエントな経済への
資産配分などが含まれます。当社はお客様の目標達成を
支援するために多様なアプローチを提供しています。
経験上、ほとんどのお客様が直面する主な課題は、脱
炭素化目標と投資収益目標のバランスを取ることです。
当社は最近、不確実な地政学的情勢や二極化する政策
環境を背景に市場のボラティリティが高まる状況下で、
脱炭素化目標の再検討や中間目標の更新を行っている
多くのお客様と対話しました。お客様が不確実性と向
き合いながら長期的な気候目標に取り組む中、当社は
お客様とともに時間をかけて、投資ユニバースや投資
哲学から生じる可能性のある潜在的なトレードオフを
検討しています。ボトムアップによる整合性の測定へ
のお客様の関心が高まっていますが、こうした測定を
運用に適用することが適切かどうかは、運用チームの
投資ユニバース、哲学、プロセスによって異なります。
当社は、お客様や発行体にとってのソート・パートナー
としての役割を果たすため、業界のベストプラクティ
スやお客様の動向を継続的に注視しています。
詳細については、以下をご覧ください。
wellington.com 
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重要な開示事項

当資料は、2025 Climate Report（英語版）（https://www.wellington.com/en/insights/climate-change-report-annual）の概略をご理解頂くことを目的に、
2025 Climate Report（英語版）を抄訳し、構成や内容を一部変更し、日本語版として作成したものです。当資料は日本国内での情報提供のみを目的として
います。

当資料は、ウエリントン・マネージメント・ジャパン・ピーティーイー・リミテッド（以下、「当社」）ならびにその関連会社が指定する機関投資家顧客
ならびにプロフェッショナル・インベスター、およびそのコンサルタントによる社内利用、もしくは当社ならびにその関連会社が承認するその他の利用を
目的として作成・配布するものです。当資料およびその内容は作成時点における情報であり、当社の書面による同意のない限り、いかなる目的でもその全
体または一部を、転用、配布することはできません。また、当資料は投資助言の提供、売却の提案、もしくは株式その他証券の購入の勧誘を目的とするも
のではありません。運用会社との契約の締結もしくはファンドへの投資を判断する際には、必ず最新の投資サービスに関する規定もしくは目論見書を入手し、
熟読の上ご判断下さい。ここに記載されているいかなる見解も、その執筆者が入手可能な情報に基づいて記述したものであり、予告なく変更することがあ
ります。個々のポートフォリオ運用チームは、異なる見解を持ち、顧客ごとに異なる投資意思決定を行うことがあります。

当資料中の銘柄は、顧客口座における売買銘柄もしくは推奨銘柄を代表するものではありません。また、これらの銘柄への投資が過去に利益を生じたこと、
もしくは将来に利益となり得ることを示唆するものではありません。実際の組入銘柄は顧客ごとに異なる場合があり、これらの銘柄の一部もしくは全てを
特定の顧客口座にて保有することを保証するものではありません。

お客様よりいただく運用報酬は当社の裁量によって定めます。当社との間で投資一任契約をご締結いただいた場合には、お客様と合意した運用報酬をいた
だきます。しかしながら、実際の運用報酬はお客様との個別の交渉によって決まるため、具体的な運用報酬料率を事前に示すことができません。運用報酬
料率は、お客様の事情、契約資産額、サービス内容等に照らして、当社の裁量によって変更することがあります。

なお、組入有価証券等の売買に当たっては発注先の金融商品取引業者等に支払うべき委託発注手数料の実費を運用資産中から支弁いたします。この費用は
運用状況等により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。

また、個別株や債券の組み入れに代えて外国投資法人の投資証券、又は外国籍投資信託の受益証券に投資する場合には、投資対象となるファンドにおいて
管理手数料や費用が控除されますが、具体的な水準はファンドによって異なるため、事前に料率、上限額等を示すことができません。

当社の投資一任契約においては、投資対象市場や特定の通貨へのエクスポージャーの調整、特定の資産の実質的組入比率の調整、あるいは裁定取引やショー
ト・ポジションからの収益の確保等を目的として、国内および外国における市場デリバティブ取引（主に金融商品先物取引、金融指標先物取引、金融商品
先物オプション取引等）および店頭デリバティブ取引（主に金融商品先渡取引、金融指標先渡取引、金利等スワップ取引、クレジット・デリバティブ取引等）を
行うことがあります。実際に使用するデリバティブ取引の種類は運用スタイルによって異なります。それらのデリバティブ取引の建玉や想定元本の額は発
注先の金融商品取引業者に差し入れる委託証拠金や保証金の額を上回るのが通例です。なお、それらのデリバティブ取引の額の委託証拠金・保証金の額に
対する比率は、運用状況、市場実勢や国内・外国市場デリバティブ取引が上場されている金融商品取引市場、発注先の金融商品取引業者により異なるため、
事前に料率、上限額等を示すことができません。

当社の投資一任契約においては、主に国内外の株式および債券、あるいはそれらに投資する外国投資法人の投資証券、又は外国籍投資信託の受益証券を投
資対象としています。運用資産時価評価額は、それらの有価証券の値動きや金利、為替相場の変動等により上下しますので、これを直接の原因として損失
が生じるおそれがあります。具体的な指標は運用スタイルにより異なります。

投資一任契約において上記のデリバティブ取引を行っている場合には、その参照する金融指標が著しく低下し一定水準を超えた際に、その損失額が発注先
の金融商品取引業者に差し入れた委託証拠金や保証金の額を上回り、元本超過損が生じるおそれがあります。また、参照する金融指標は投資スタイルによっ
て異なります。

投資一任契約は預金保険機構や保険契約者保護機構の対象ではないため、元本の保証はございません。運用成果（損益）は全て投資者に帰属します。

ウエリントン・マネージメント・ジャパン・ピーティーイー・リミテッド

金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第 428号
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