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グループCEOを筆頭に、グループの各部門長、各地域のビジネ
スヘッド等で構成されたGroup Executive Committeeが責任投
資における意思決定を行う

 ポリシーの設定もこのCommitteeにおいて決定される

取締役会 (女性比率43％) への年一回の報告

Chairman of the Board of Directors of BNP Paribas
Chief Executive Officer and Director of BNP Paribas
Chairman and CEO of Valeo
Chairman and Chief Executive Officer of Compagnie de Saint-Gobain
Partner of Apax Partners
Chief Executive Officer of ZNA
Business manager Real Estate BNP Paribas
Professor of Finance at the University of Geneva
Chairman of the Board of directors of IAVFF-Agreenium, Extraordinary State Councillor
Chairman and Chief Executive Officer of SCOR SE
Director of think tank, DGAP
Director of Companies 
Production and sales support assistant
Director of Companies

*赤字は女性取締役
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BNPパリバ Group Executive Committee
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External events Internal events

Oct 2019

Most innovative 
Investment Bank:
- Of the Year
- For Climate Change and 
Sustainability
- From Western Europe
- For Bonds 

June 2018

BNPP part of 
European 
Commission’s 
Technical Expert 
Group on 
Sustainable Finance

Dec. 2017

BNPP strong 
involvement in 
One Planet Summit

2015

SF as a core 
pillar for CIB 
ambitions

Dec. 2015

COP 21

Oct. 2017

1st edition 
Sustainable 
Future 
Forum

2017

The Banker award 
for second time

Nov. 2017

COP 23

July 2016

1st Sustainable 
Finance  
Steerco held 
and SF 
programme 
put in place

Sept. 2017

A. Sire nomination 
as head of 
Company 
Engagement 
(member of 
COMEX)

Oct. 2017

Larry Fink letter on 
“sustainable long-
term growth” to 
Blackrock clients

July 2018

BNPP world’s 
best bank for 
Sustainable 
Finance

Nov. 2016

BNPP 
1st Green Bond

Feb. 2018

Danone SLL
Apr. 2018

BNPP
2nd Green Bond

Oct. 2018

2nd edition 
Sustainable 
Future 
Forum

Oct. 2018

Green Climate 
Fund accreditation

Dec. 2018

COP 24

Jan. 2019

1st European and French 
bank and 3rd bank 
worldwide in the ‘Global 100 
Most Sustainable Corporations’ 
ranking 2019 

Feb. 2019

BNPP
3rd Green Bond

Jun. 2019

TEG published its 
Technical report 
on EU taxonomy. 

July 2019

BNPP world’s 
best bank for 
Corporate 
Responsibility

Oct. 2019

Founding 
signatory of the 
Principles for 
Responsible 
Banking

出所：各種公表資料を基にBNPパリバ作成
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ポリシーは周辺環境に応じて柔軟に変化し続けている

エネルギー転換という大きな目標達成に向けた追加的な方針
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 ポリシーの内容にも変遷がみられる。2015年当時の内容は……
 高所得国については石炭火力発電所への投融資を一切行わず

 その他の国については、COP21枠組みの一環として温室効果ガス排出の制限に向けたコミットメントを求める

 プロジェクトにより影響を受ける可能性のある地域住民に対する、協議プロセス、必要に応じた補償、苦情処理メカニズムを求める

 2020年5月11日に、新たに発表

 2030年末までに顧客発電事業者による石炭利用廃止に向けて、その対象をEU域内からOECD全加盟国に拡大

 石炭火力発電施設を開発する顧客との関係を近い将来、解消する取り組みを継続

 石炭関連事業による収入が全体の25%以上の新規顧客の受け入れを停止

 この方針の実施により、BNPパリバの顧客のうち石炭火力発電を行う企業は速やかに半数程度に減少する見込み

May 2020
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統合報告書が投資に与える影響は？

株式投資にみる変化

8

GPIF運用機関による「改善度の高い統合報告書」「優れた統合報告書」選出銘柄のパフォーマンス

出所：ブルームバーグ 、GPIF 注: 2019年1月発表。 改善度の高い統合報告書選出企業（J.フロント リテイリング、ミネベアミツミ、島津製作所、三菱UFJ FG）、優れた統合報告書選出企業（伊藤忠商事、丸井グ
ループ、大和ハウス、味の素、オムロン、三菱ケミカル、コニカミノルタ、リクルート、日本精工、三菱UFJ FG、カプコン）で構成
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海外ではサステナブル債のスプレッドのタイト化が確認され始めた

債券投資にみる変化

9

APPLE’s green bond was issued in Jun 2017VERIZON’s green bond was issued in Feb 2019

出所：Bloomberg, BNPパリバ
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新型コロナウィルスの問題も乗り越えるESG

ESG/SRIへの欧州での資本流⼊
・妙味を増す投資対象︓ESGファンドは、⼀般的には
業界標準以上の⾼収益率と安定した信⽤格付け、健
全な企業統治とキャッシュフロー、本業の⻑期的体⼒を
備えた銘柄を組み⼊れている。更には化⽯燃料エクス
ポージャーが低めの傾向にある点でも、ファンド基準価
格のvolは低めに抑制される

・復興と安定性を追求︓社会的責任／持続可能性
テーマの債券運⽤では、より耐久性ある医療制度の構
築と、⼀時的失職者の救済（いずれも従来、⼈道的
と⾒做され投資⽬的にはなりにくかった分野）に参画す
ることが可能となる。年初来、そうしたサステナブル・ボン
ドに対する需要は⾼く、募集額に対する⼤幅な引き合
い超過（オーバー・サブスクリプション）が⽬⽴っている

・資産クラスとしてのESG︓多数の年⾦／保険会社、
資産運⽤会社が今やESGテーマの⼀部組み⼊れを必
要とされており、従来の“Nice to Have”アプローチから
の転換として、やはりESGテーマの運⽤強化に繋がって
いる

出所︓Bloomberg、BNP パリバ
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欧州を中心にファイナンスのベースに“サステナブル”であるかが求められ始める

海外におけるESG投資の現状

12

ターゲットをパリ協定に合わせるという手法

 アセットオーナー：昨年9月にAllianzやZurich、CaLPERSといった総額4兆ドルを超す運用資産を保有するアセット
オーナーで結成された“Net Zero Asset Owner Alliance”が設立される。SBTに基づき2050年までの脱炭素化を
企業に求める

 銀行: 昨年6月にCiti やDNB、Societe Generale といったグローバルの銀行で結成されたポセイドン原則が設立さ
れる。海運セクターへの融資ポートフォリオをIMOの排出削減目標（2050年までに半減）に合わせる

 政策立案者：EUタクソノミーに準拠した経済活動に関連する売上高、設備投資額あるいは支出を年次報告書に記
載することを求める。タクソノミーはグローバルの課題解決に向けて求められる分野を特定

→ 企業の取り組み次第で資金調達の環境変化が起こる可能性が出てきている

May 2020



サステナブル債券資本市場の概観

出所: ブルームバーグ、BNPパリバ、2020年5⽉15⽇時点
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 累積のグリーン・ソーシャルなどサステナブルボンドはおよそ
9,160億⽶ドルに達した

 2020年は5⽉15⽇時点で約1,411億⽶ドル相当の発⾏
（前年同時期は977億⽶ドル）
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アナリストの役割の違いとは

クレジットアナリスト
 企業の財務の確からしさを分析し、債券のトレンドを予想する

ESGアナリストとは? -1-
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エクイティアナリスト
 企業の業績を分析し、株式のトレンドを予想する

ESGアナリスト
 業界において現時点では明確な役割は確立されていない

コンセンサスが存在しないのが今のESG投資における評価

コンセンサスとのギャップを埋めるのが収益の源泉

エクイティ クレジット ESG

セクター横断 × 〇 〇

収益力 ◎ △ ？

キャッシュフロー △ ◎ ？

サステナビリティ ？ 〇 ◎

May 2020

出所：BNPパリバ

注:この図表は相対観を示すもので、絶対的なものではないことに注意



理想的なあり方とは

ESGアナリストとは? -2-
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 ESGアナリストとは社会全体の持続可能性に関する機会とリスクを正しく理解し
情報提供するコンサル的な役割であるべきと考える

ESGアナリスト

エクイティ
アナリスト

クレジット
アナリスト

ESGアナリスト

TCFD提言により炭素排出量に

よるポートフォリオの見直し
が起きる可能性

 炭素排出量によるセクター
間比較

 排出抑制に資する技術領域
の割合

 排出量への懸念が将来の資
金調達や財務そのものに与
える影響

 排出抑制に向けた取り組み
 正しいリスク認識

理想

現在

May 2020

出所：BNPパリバ
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開示とはどうあるべきか

ESG投資における現状と課題
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 現状では“いかに良く見せるか”を競い合っている印象

 GPIFの取り組みはTCFDに求められる開示のお手本

出所：GPIF ESG活動報告書 2018

May 2020



評価基準が一律である必要はないが、一定の方向性は必要

ESG投資における現状と課題
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 投資家 ：投資手法全てを開示する必要はないが、エンゲージメント等を通じた企業の取り組み改善がどの
ように評価されるか、といった一定の情報開示は必要

 評価会社・格付機関: 評価結果に相関がみられないことは認識されている。評価機関への認証等も今後は
必要になるか

May 2020



まとめ
6

20May 2020



21

いくつかのポイント

出所：BNPパリバ証券

May 2020

コロナ後、ESGのSを中心にコロナ債、サステナブルファイナンスが成長へ

株の見方＋ESGの見方 ⇒ αを取りに行く

評価の手法はまだ確立していないと言える

クレジットの見方＋ESGの見方 ⇒ リスクのボトムを確定する

時間をかけてこなれていくことになる。これを早めるのが、アセットオーナーや
NGOからの後押し、規則や指針の策定など・・・・・

まとめ
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免責事項
本資料に含まれる情報は、BNPパリバ証券株式会社が信頼できると考える情報源より取得されたものですが、弊社はその正確さについて意見を表明し、または
保証するものではありません。情報は不完全または省略されたものであることがあります。本資料は、目論見書ではありませんし、本資料で取り扱われている有
価証券の価値についての判断の基準を示す目的で作成されたものではありません。また、本資料は、有価証券の購入、売却その他の取引を推奨し、または勧
誘するものではありません。本資料に含まれる予想及び意見は、資料作成時における弊社の判断に基づくものであり、予告なしに変更されることがあります。弊
社またはその関連会社（以下合わせて「BNPパリバ」）は、本資料で取り扱われている有価証券またはその派生証券を自己勘定で保有し、または自己勘定で取
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