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食料問題について考える
変化を続ける食料システムにおける投資機会
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当レポートは金融機関、年金基金
等の機関投資家およびコンサルタン
トの方々を対象としたものです。すべ
ての投資にはリスクが伴い、当初元
本を下回る可能性があります。



PGIMについて
PGIM は、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは145年以上の
歴史を持ち、30以上の市場サイクル*を経験してきました。PGIMの1,400人を超える運用プロフェッショナ
ルが、世界の主要な18ヵ国の47事業拠点において、お客様にサービスを提供しています。PGIMは、1.2
兆米ドルの運用資産を有する世界有数の資産運用会社として、堅実な運用プロセスや規律あるリスク・
マネジメントを重視しています**。PGIMでは、それぞれのビジネス・ユニットが独立して、特定のアセットクラ
スに特化し運用を行っています。これにより債券、株式、不動産、プライベート・クレジット、その他オルタナ
ティブを含むパブリックおよびプライベートの資産クラスにおいて、グローバルな経験と規模を持つ世界有数の
資産運用会社による多様なソリューションを提供しています。
詳しくは、https://www.pgim.com/pgim-japan/ をご覧ください。

* ここで言う30の市場サイクルは、PGIM、その関連会社、およびその前身となる会社を通じたPFIの資産運用の経験に基づき定義付けたものです。 
** PGIMは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは、2022年6月発表のPensions & InvestmentsのTop 
Money Managersで、運用資産額で第11位（調査対象431社中）です。このランキングは、2021年12月31日時点のPFIの機関投資家顧客運用
資産額を表しています。このランキングへの参加は任意であり、米国の機関投資家向け非課税AUMを保有する運用会社が対象となります。各運用会社
は、アンケート形式にてデータを自己申告します。P&Iは、過去に参加実績のある運用会社、および調査への参加を希望する新規の運用会社に調査票を
送付します。このランキングへの参加に対して、報酬は提供されていません。
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はじめに 

世界の食料システムは、様々な課題を抱えている（図表１）。食料システムが世界のGDPに占
める割合は10％に過ぎないが、投資家はこの課題を注視する必要があるのではないか1。我々
は、次の４つの理由により、脆弱な世界の食料システムの急速な変化について考察することが重
要であると考えている。

1. 食料サプライチェーンの脆弱性は、
マクロ経済に多大な影響を及ぼす

食品価格の上昇は、物価上昇の主要因となり、最終
的にはマクロ経済に大きな影響を及ぼす可能性がある。
さらには、食品価格の上昇が、中央銀行の金融政策だ
けでなく、規制および財政政策にも影響を与え得る。ま
た、価格上昇がサプライチェーンの混乱からもたらされた
場合には、個人消費が圧迫され、ひいては経済活動全
体に影響が及ぶ可能性がある。家計支出の40％を食
品支出が占める新興国においては、特にその可能性が
高い。さらに、食料政策は財政政策の重要な部分を占
めており、農家に対する支援および補助金は世界全体
で総額7,000億米ドルを超えている2。

図表１︓世界の食料システムにおける課題

カロリー摂取の格差

• 8億人以上の人々が飢餓に苦しんでいる
（世界人口の9人に1人）3。

• 世界人口の29％が、中～重度の食料不安
の下で生活している4。

• 全世界で20億人以上が肥満または過体重
となっている5。

• G8の肥満率は25％を超え、必要摂取
カロリーを平均で50％上回っている6。

食料安全保障に
おける理想と現実
の乖離

• 新型コロナウイルスとウクライナ侵攻は、国家の
安全保障にとって食料安全保障が重要である
ことを浮き彫りにした。

• 新興国やフロンティア市場では、富裕層の食に
対する需要やニーズが満たされていない。

• 食の同質化が進むことで、輸入食品への依存
度が高まり、サプライチェーンが複雑化している。

• 食料バリューチェーン全体で毎年25億トンの食
品ロスが発生している7。

農業技術の格差
• 欧米では、AIや高度な分析を活用した21世紀

型の精密農業が展開されている。
• アルゼンチン、ブラジル、中国では、大規模機械

化農法が展開されている。

気候変動と農業の
相互作用

• 農業が環境問題に影響を与えている比率︓
• 世界の温室効果ガス排出量の30％11

• 森林破壊の80%12

• 淡水消費量の70%13

• 世界の農地の40%はすでに水不足にさらされ
ている9。

• 気候変動により、農作物の収量は12%減少
し、漁業生産は最大35%減少する10。

• インドでは、80%以上が10エーカー以下の小
規模農地で、手作業に頼っている8。

• 南アジアやアフリカでは、1960年代の「緑の革
命」当時の農法が現在も主流である。

2. 食料安全保障は、政治的安定や地政
学的リスクを評価する上で重要である
食料不安は、特に新興国やフロンティア市場におい
て、国内政治不安を引き起こす要因となっている。最
近では2010年の「アラブの春」において、食料不足と
インフレがチュニジアとエジプトの政治変動につながっ
た。食品関連企業が世界の労働者の40%を雇用
し、大きな政治的影響力を持っていることにも注視す
べきだ。フランスからペルー、インドから中国に至るま
で、こうした政治的影響力は選挙結果を左右し、食
品関連企業は大規模な補助金、保護規制、貿易
障壁などの面で恩恵を受けている。
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食料安全保障は、地政学をも再構築している。最近
の新型コロナウイルスやウクライナ戦争の影響を考える
と、食料安全保障はますます国家の安全保障と見な
されるようになっている。食料品の確保をめぐって緊張
が高まった例として、米国で中国系企業による農地所
有の抑制を求める超党派による政治的圧力が高まっ
ていることが挙げられる14。また、中国政府が「一帯一
路」構想の一環として、農地取得やリースを推進しよう
としていることは、中南米、アジア、アフリカの複数の国
において深刻な懸念を引き起こしている15。

3. 世界の食料システムの変化に伴い、
パブリック市場、プライベート市場を問
わず、魅力的な投資機会が広がっている

世界の食料システムが急速に変化する中、投資機会と
リスクにも大きな変化が生じている。注目される投資機
会としては、最先端の食品倉庫やアグテック（最先端の
技術を農業に応用すること）から生まれる分野から、農
地に関連するデットやエクイティなど、これまで一般的に
投資対象とされてこなかった領域まで、多岐にわたる。

出所︓ PGIMシーマティック・リサ－チ

図表2︓食料バリューチェーンの全体像

供給サイドの要因

• 気候変動による影響 • 技術革新

需要サイドの要因

農作化・収穫 食品加工 食品製造 流通 & 貯蔵 包装
ブランディング

レストラン
小売業

• 新興国における生活水準の向上
• サハラ砂漠以南のアフリカと南アジアにおける人口の増加

• 消費者の嗜好の変化
• 世界的な食生活の同質化

また、積極的な広告宣伝により、近年注目を集めてい
た代替肉や垂直農法等への投資は、懸念点が明確に
なってきている。

4.「食」に関連した投資によって、投資家
はESGに関する目標達成や、測定可
能な効果を享受できる可能性がある

現在の食料システムは、10年前のエネルギー・セクター
と似た面がある。両者とも人類の生存に不可欠な財を
提供する一方、他の要因からマイナス影響を受けること
が多い。こうした状況は、ESGを重視する投資家にプ
レッシャーと機会の両方をもたらす。気候変動と食料生
産の間には複雑な相互関係と増幅効果があることを考
慮すると、投資家がより包括的、持続可能、栄養価が
高いといった食料システムに投資することにより、目に見
える変化につながる可能性がある。

したがって、投資家にとって、世界の食料バリューチェーン全
体の再編成を促すような需要/供給要因を見極めることは
特に重要である（図表２）。



本レポートでは、このような食料システムの変化によって生じ
る新たな投資機会と隠れたリスクを理解するため、PGIMグ
ループの債券、株式、不動産、プライベート資産、オルタナ
ティブ資産の運用担当者、更には政策立案者、研究者、
起業家、プライベート・エクイティおよびベンチャーキャピタル
の投資家など、40名以上の専門家の知見を集めた。

レポートにおいては、世界の食料システムの進化を促す要
因と、その結果として生じる投資への影響について紹介す
る。第１章では、需要面に焦点を当て、所得（および人
口）の増加と消費者の食に対する嗜好の変化から生じ
る投資機会とリスクを検証する。第２章では、供給面に
焦点を当て、気候変動に関連する投資テーマだけでな
く、「アグテック」から研究所で培養される代替肉に至るま
で、食料サプライチェーン全体にわたる様々なイノベーショ
ンについて検証する。最後に、第３章では、投資責任者
が世界の食料システムに関する投資機会とリスクを考察
する際に、ポートフォリオ全体でどのような選択肢があるの
かについて検討する。

最近の新型コロナウイルスやウクライ
ナ情勢の影響を考慮すると、食料
安全保障はますます国家安全保障
と見なされるようになっている。
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第1章 
生活水準の向上と
嗜好の変化により
食料需要も変化している

所得の増加、世界的な食生活の同質化、
便利で健康的な食生活の選好が進むに
つれ、食品需要も大きく変化している。"“

012 31



第1章 
生活水準の向上と嗜好の変化により食料需要も
変化している

世界の食料需要に影響を与える要因を理解することは、食料システムにおけるあらゆる投資決定に
とって重要であり、以下３点が今後の需要形成の鍵になると考えられる。第一に、人口増加から所
得増加へのシフト。第二に、世界的な食生活の同質化が、食料サプライチェーンと農業生産に変
化をもたらしていること。第三に、より便利で健康的かつ安全な食品を求める消費者の嗜好の変化
である。これらの要因は密接に関連するが、必ずしも整合的ではない。

1. 人口増加と並んで、「豊かさ」は将来の
食料需要を牽引する
過去60年間、世界の人口増加は食料需要の主な原動
力となってきた。将来的には、世界人口は2050年までに
25%増加し、約100億人に達すると見込まれており、そ
の80%以上が南アジアとサハラ砂漠以南のアフリカにおけ
る増加である。このように、特定の地域に集中して人口が
増加すると予想されており、広範囲で人口増加が見られ
たこれまでの状況とは異なる。

今後見込まれる人口増加は低所得国に集中しており、こ
れが食料需要に直接的な影響を与える。生活水準が向上
するにつれて、食料消費は劇的に進化する。この進化には
複数の段階があり、その中で見られる法則は、エンゲルの法
則と呼ばれている16。低所得国の場合、食料品の消費量
は所得の上昇に伴って急激に増加し、中所得国に達するに
つれて横ばいになる。こうした所得増加に伴う効果は、食料
需要の主要な推進力となる（図表３）。実際、いくつかの
研究によると、この効果は、今後30年間でこれまでよりも

出所︓ PGIMシーマティック・リサ－チ・アナリシス、国際応用システム分析研究所、世界銀行、国際食糧政策研究所。 
注記︓概算（最大及び最小）は、共通社会経済経路（SSP）に基づく試算です。

図表3︓所得増加が食料需要の主要な原動力になりつつある
食料需要の増加に占める所得増加要因の割合

10%

30%

50%

70%

90%

1980-1991 2001-2009 2021-2030 2041-2050

概算（最小）

概算（最大）

(予測) (予測)
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大幅に増大する可能性があり、食料需要の増加分の大
部分を占める可能性が高い17。

さらに、所得増加に伴って、肉、魚、加工食品など、より多
くの資源を必要とする食品に嗜好がシフトする。なぜより多く
の資源を必要とするかを理解するためには、こうした食品を
生産するために必要なエネルギーと、その食品が提供するカ
ロリーを比較することが重要になる。例えば、牛肉１キロカロ
リーを消費するのに、約25キロカロリーの生産エネルギー
（25倍のエネルギー）が必要になる。他の肉類も同様に
エネルギー効率が悪く、豚肉の生産には9倍、鶏肉は5倍
のエネルギーが必要となる18。また、食生活が動物性タンパ
ク質へシフトした結果、トウモロコシや大豆などの飼料用穀
物の需要が増加している。

2010年から2020年にかけて中国の豚肉消費量が増加し
たのに伴い、中国の大豆輸入量がほぼ倍増して1億200万

トンに達したのは偶然ではない19。

消費者の生活水準が向上して食生活にも変化が生じる
と、1日のカロリー摂取量を満たすために必要なエネルギー量
は大幅に増加する。重要なことは、今後30年間で人口増加
が最も集中する地域である南アジアとサハラ砂漠以南のアフリ
カでは、人口増加に加えて所得増加も見込まれることから、
食肉の消費量が急激に増加すると考えられる（図表４）

2. 食生活は世界的に同質化しつつある
所得の増加によって、多くの資源を必要とする食品の消費
量が増えているだけでなく、食生活も地域を越えて同質化し
つつある。これが、将来の食料需要を牽引する第二の要因
である。過去60年間、１人当たりの所得が増加している新
興国やフロンティア市場では、過去60年間に亘って食肉の
消費量が増加しただけでなく、「西洋型の食事」とも呼ばれる
動物性タンパク質、乳製品、小麦、油、砂糖を多く含む食
事へのシフトが見られた（図表５）20。

出所︓世界銀行、国連食糧農業機関。
注記︓ 一人当たりGDP（購買力平価）は2017年を定数とします。（米ドル）
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図表4︓生活水準の向上とともに食肉の消費量も増加
サハラ砂漠以南の国と、その他の国の比較
食肉の消費

サハラ砂漠以南の国

所得の増加に伴って、肉、魚、
加工食品など、より多くの資源を
必要とする食品の消費が増える
傾向がある。
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消費者も食品業界も、食生活と健康の高い関連性を認
識するようになり、消費行動に変化が生じている。先進国
においては、食材の調達から加工に至るまで、健康を重視
して選択する傾向が高まっている23。食品メーカーや食品
加工業者は、食物繊維を多く含み、糖分や脂肪分を抑え
た健康的な製品を増やすことで、こうした嗜好の変化に対
応している。例えば米国では、健康への影響が懸念される
ブドウ糖果糖液糖の生産量は、1999年のピーク時から約
20％減少している24。

このような嗜好の変化は、先進国における政策転換によっ
てさらに後押しされている。米国とEUでは、栄養表示に関
する透明性を高めるとともに、医療用調整食品（特定の
慢性疾患や疾病に対応するために栄養士が調合/承認し
た食品）を、健康保険の一部として助成することを目的とし
た政府の取り組みが行われている25。

出所︓国連、食糧農業機関。
注記︓この表では、動物性タンパク質、乳製品、小麦、植物性油脂、糖類に偏った食事を「西洋風の食事」としています。

0%

10%

図表5︓世界の食生活は同質化しつつある
1日の総カロリーに占める「西洋型の食事」の割合 
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新興国やフロンティア市場の食生活
において、過去60年間にわたって
動物性タンパク質、乳製品、小麦、
油、砂糖を多く含む食事へのシフト
が見られた。

世界の食生活の同質化は、次の３つのような影響をもたら
し得る。第一に、生産地から最終消費者までの輸送距離が
長くなる。第二に、食料の輸入と多国籍サプライチェーンへの
依存度が高まり、これによって新たなインフラと輸送ニーズが
生じる一方、これと同時に供給途絶と食料安全保障を巡る
リスクが増加する。第三に、世界的な食生活の同質化によ
り、徐々に限定的な作物に依存するようになり、作物特有
の病気や害虫に対抗するための食料システムの抵抗力が低
下する。

3. 世界の消費者の嗜好は変化している
食料需要を形成する第三の主要因として、消費者の嗜好
の変化が挙げられる。多くの変化は一時的な流行で終る傾
向が見られるが、いくつかの変化は永続的なものであり、これ
らを理解することが重要である。

先進国の消費者はより健康的な食品を求める
傾向がある

食生活が、豆類や野菜中心から、糖分やナトリウムを多く含
む肉類や加工食品へとシフトするにつれて、高血圧、糖尿
病、肥満、心血管疾患が目に見えて増加している。2017
年には、世界の全死亡者の死因の20％以上が、食生活が
関連したものだった21, 22。
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* 国連食糧農業機関は、食品ロスを「収穫されてから小売されるまでの間における、食品の量または質の低下」と定義している。また、食品
廃棄は「小売されてから最終消費されるまでの間における、食品の量や質の低下」と定義されている。

食品ロスおよび食品廃棄*
毎年、世界中で生産された食料の約40% (約25億トン、1兆米ドル相当) が、消費されることなく廃棄されている
31。実際、先進国の消費者は、サハラ砂漠以南のアフリカで生産される全ての食料品とほぼ同じ量の食料を廃棄
しており、食料安全保障、福祉、環境に大きな打撃を与えている。廃棄される食品を生産するために使用される土
地、水、その他の資源によって約4.4ギガトンの温室効果ガス（GHG）が排出されており、これは中国、米国に次
いで世界第３位の排出量に相当する32, 33。

食品ロスは食料バリューチェーンのほぼ全ての段階で発生するが、各段階における食品ロスの程度は国によって異な
る。例えば、先進国では、食品廃棄物全体の40％以上が小売店や消費者の段階で発生している。一方、新興
国では、収穫後の加工段階における食品ロスが全体の約40%を占める34。

投資において、食品ロスを最小限に抑え、いかに食料安全保障を強化するかが、地域によって異なることに注目す
ることが重要である。例えば、新興国における冷凍・冷蔵倉庫への投資は、作物が収穫された後の食品サプライ
チェーンのインフラ改善に寄与し、新興国における果物や野菜の食品ロスの抑制に大きく貢献し得る。先進国では、
廃棄された果物や野菜を他の動物用の飼料として再利用したり、加工食品の原料として利用したりすることで、食
品ロスを抑制することが可能となる。

世界の消費者は、「便利さ」を非常に重視して
いる

パンデミックによって加速され、現在も進行している変化の一
つに、家庭での食事がより便利になっていることがある26。さ
らに、都市化と世帯人数の縮小により、食習慣は変化しつ
つある。自炊の回数が減るにつれて、特に新興国を中心に、
レトルト食品や宅配サービスの利用が急増してしている27。
昨今の宅配サービスはレストランからの配達にとどまらず、
ゴースト・レストラン（実店舗を持たず、宅配サービスのみを
行う飲食店）から調理済み食品の定期購入サービスに至
るまで、広範囲におよんでいる。

調理済み食品に対する世界的な需要は、2029年まで
に60%増加して2,500億米ドルに達すると予測されてい
る28。

また、食へのこだわりや健康志向の高い顧客に対応する
ために、オンライン注文の利便性を高め、流通モデルを変
更する食品サービス会社が増えている。米国では、2030
年までに家庭用食品市場の30%近くをオンラインの食
品サービスが占めるようになると予想されている29。こうし
た中、スーパーマーケットでは、従来のファストフードよりも
健康的な調理済み食材を提供する「グラブ・アンド・ゴー」
が拡大している30。
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2. 倉庫と輸送が世界的な成長機会をもたらす
消費者がより新鮮な食品を求め、オンラインの食料品店や食
品配送の需要が高まるにつれ、冷蔵（冷凍も含む）倉庫の
拡充が不可欠となっている。ESGを重視する投資家にとって、
輸送チェーンへの投資は、サプライチェーンの様々な段階での食
品ロスを減らす機会にもなる。

米国では、食品倉庫に関する不動産物件の魅力が特に増し
ている。米国は冷蔵倉庫の単一市場としては世界最大であ
り、消費者は年間を通じて様々な食品を購入し、宅配食品に
慣れ親しんでいる。また、新しい消費者直販ビジネス
（Imperfect FoodやMisfits Marketなど）は、既存の倉
庫だけでなく、都市部の人口密集地に近い新たな施設のテナ
ントに顧客をもたらすことになり、不動産投資家はその恩恵を受
けられる可能性がある。

投資家は、アジアや中南米の冷蔵倉庫にも投資機会を見出
すことができる。これらの地域では、増加を続ける中間層がeコ
マースを積極的に利用し始めていることに加え、より高品質で
新鮮な食品を求めるようになっている。これにより、一般的な倉
庫に比べて冷蔵倉庫の賃料が高くなっている。中国、ベトナム、
インド、メキシコなどでは、広範囲な地域で冷蔵倉庫市場が活
況を呈しており、今後10年間で20%を大きく超える成長が見
込まれている39, 40。

アジアや中南米の冷蔵倉庫にも投資
機会があると考えられる。これらの地域
では、中間層がeコマースを積極的に
利用し始めていることに加え、より高品
質な食品を求めるようになっている。

ニチレイやFrialsaといった東南アジアや中南米の物流業者
も、それぞれ食生活の同質化の恩恵を受けており、生産者
や小売業者にサービスを提供する低温物流事業を確立して
いる41, 42。株式や債券の投資家は、成長性、安定した

キャッシュフロー、不況への耐性を備えたこうした企業に魅力
を感じるだろう。

投資への影響

人口と所得の増加、世界的な食生活の同質化、消費者
の嗜好の変化という３つの要因によって、今後数十年にわ
たる食料需要は大きく変化すると考えられる。過去の傾向
からの変化は、投資にも大きな影響を与え得る。今後の
投資機会とリスクを評価する際には、以下の５つのテーマ
を考慮すべきだと考える。

1. 植物由来の肉の市場には陰りが見える
一方、従来型の食肉市場には逆張りの投
資機会が存在する
植物由来の肉はこれまで大きく宣伝されてきたが、現実は
その宣伝文句とは異なっている35。生産業者は急成長を
続けてきたが、足元で成長は頭打ち、あるいはピークを打っ
ている。わずか数年前にファストフード・チェーン店が「ビヨン
ド・ミート・バーガー」を提供し始めた当時は、急成長が続き
消費者の嗜好も劇的に変わっていくことが期待されていた。
しかし、成長率は鈍化し、最近の代替肉市場が1.7兆米
ドルの世界の食肉市場に占める比率は、0.2％未満にとど
まっている36。実際、2030年までに世界の動物性食肉の
需要が14％増加するのに対して、代替肉への需要は減
少傾向にある37。

消費者は所得の増加に伴い、より多くの肉を消費するよう
になっている。世界の食肉生産者は、特に新興国の中間
層の間で高まるこの需要拡大の恩恵を受けると見られる。
畜産業は、規模の経済が支配するビジネスである。米国の
Tyson FoodやOSI、ブラジルのJBSなどのように、製品の
種類だけでなく販売地域も多様化しているグローバル企業
はほんの一握りにとどまる。このような大手食肉メーカーは、
循環的な供給要因に適切に対応することができ、安定的
なキャッシュフローを得ることができる38。

ESGの観点からは、伝統的な食肉生産による二酸化炭
素排出量や環境への影響が問題視される可能性がある。
しかし、投資家は、食料システムに関連する様々な企業を
排除するのではなく、これら企業に積極的に働きかけること
によって、測定可能な影響を与える機会に着目すべきであ
る。これについては、第３章で詳述する。
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特に、米国に本社を置くEcho Global Logisticsのような
輸送会社は、倉庫と長距離輸送を提供し、低温輸送と
保管の双方の需要拡大の恩恵を受けているため、成長期
待が高まっていると思われる。野菜や加工食品の多くは温
度管理された輸送を必要とし、凍結、破損、漏出などのダ
メージを受けやすいため、それに対応できるサービスが求め
られている。

3. パッケージ関連ビジネスは、食の流行に
左右されることなく安定したキャッシュフローを
生み出す
消費者の嗜好の変化は、パッケージされた食品に直接的な
影響を与える。調理済み食品には必然的にパッケージが必
要となるが、開閉可能な袋など利便性の高い商品や、過剰
包装に関する懸念に対処するための革新的な技術に対す
る需要も生じている43。一方、パッケージに対する需要の増
加は、調理済み食品に対する需要の増加を上回っている。
食品廃棄を減らしたいという願望や、輸入食品により依存
するようになった事もその背景にある44。

老舗の食品パッケージ会社は、消費者の行動変化や最新
の流行に左右されることなく、成長を続ける調理済み食品
市場の恩恵を受けることができる。パッケージに対する需要
には継続性があるものの、その特性の改善（例えば、軽量
化や再封可能化など）やリサイクル率や全体的な持続可
能性を向上させるための絶え間ない革新が求められている。

投資家は、米国のNovolexやBerry Globalのような、市
場をリードする企業に注目すべきであると考える。ここ数年で
大きく成長している分野のひとつに、使い捨ての金属容器が
ある。ビールやエナジードリンクの需要が高まっていることか
ら、Ardagh Metal PackagingやCrown Holdingsと
いった米国企業が魅力的な投資先となる可能性がある。

食品パッケージに必要な特殊な機械や設備も、興味深い
投資機会を提供する可能性がある。例えば、アップルソース
やベビーフードによく使われる、開閉可能な注ぎ口を備えたプ
ラスチック容器は、パッケージのための特殊な機械を必要とす
る。米国のDuravantやドイツのKronesのような同分野の
大手企業は、新しい技術革新に資金を振り向けられるだけ
の十分なキャッシュフローを持ち、相対的に不況への耐性を
有しており、安定した顧客基盤を持っている。

4. 健康を重視した商品選択が食料品
店と食品のイノベーションを促す
消費者の間では、より健康的な食品を求める意識が高まっ
ている45。まだ発展の初期段階ではあるが、より健康的で持
続可能な食品を提供する新興企業は、魅力的な投資機
会を提供できる可能性がある。米国では、Voyage Foods
のような企業が、健康、環境、あるいは社会に対する課題を
抱える食材の代替品の生産に注力している。同社の製品ラ
インアップには、ナッツ不使用のピーナッツバター（アレルギー
のある人向け）や 、カカオ不使用のチョコレートやコーヒー
（カカオ生産とコーヒー取引は、どちらも倫理的な問題を抱
えている可能性がある）などがある。また、欧州のHello
Freshや米国のDinnerlyのように、健康増進を目的とした
パーソナライズされた食事サービスを提供する会社も増加し
ている。ベンチャーキャピタル（VC）投資の機会を模索する
投資家は、消費者の行動や嗜好の変化を強要する企業で
なく、価格と味の両方の魅力を追求しようとしている企業に
注目すべきであると考える。

健康重視のトレンドは、食品小売業にも機会をもたらしてい
る。米国では個人経営のWegmansやHy-Vee、欧州で
は上場企業のTescoやCarrefourのような特定の地域で
競争優位にある食料品店が、こうした変化の恩恵を受ける
可能性があると考えられる。

顧客が小売企業のプライベート・ブランドに愛着心を持つよう
になる中、これらの小売企業は、より健康的で利益率の高
い商品を拡充してきた。その結果、これらの企業は価格設
定に大きな柔軟性を持つようになっている。また、地域の大
手小売企業は、テクノロジーとデジタルを活用し、消費者に
オンラインおよび実店舗での高度なショッピング体験を通して
高い利便性を提供している46, 47。

老舗の食品パッケージ会社は、
消費行動の変化に左右されること
なく、調理済み食品の需要拡大
から恩恵を得ることができる。
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5. 食における利便性と安全性に対する
ニーズが、新興国での機会を促進する
食の安全性に対する懸念から、インド、ブラジル、中国など
急速に都市化が進む国では、認知度の高いブランド、イン
スタント食品、パッケージ食品への需要が著しく高まってい
る48, 49。投資家は、ブランド力や現地での物流専門知
識を持つ、食品・飲料メーカーへの投資機会を模索すべき
である。

例えば、アジアでは、インドのBritannia（焼き菓子メー
カー）やVarun Beverages(ペプシコやトロピカーナ飲
料)などの上場企業への投資機会がある。

同様に、インドネシアを拠点とする家族経営のIndofood
は、東南アジアやアフリカで、インスタント・ラーメン、飲料、
手軽なスナックなど利便性の高い食品を専門に扱ってい
る。

食の安全性に対する懸念から、
急速に都市化が進む国では、
認知度の高いブランド、インスタント
食品、パッケージ食品への需要が
著しく高まっている。

第1章では、食料システムを変化させる要因に
ついて、需要サイドから考察した。第2章では、
変化を促す主要因について、供給サイドから
考察する。具体的には、気候変動と技術革
新が、農業と食料生産をどのように変えていく
か検証する。

中南米では、信頼できるブランド力とアメリカ大陸全体にわた
る卓越した流通ネットワークを持つ世界最大の家族経営の
パン製造会社であるGrupo Bimboのような企業の社債
も、魅力的な投資対象といえるかもしれない。
また、Central America Bottling（PepsiCo）や
Coca-Cola FEMSAのような飲料企業も、世界的なブラン
ド力と広大な地域流通網を備えているため、魅力的な投資
対象となり得る。このように、中南米やアジアでは、食におけ
る利便性の追求や同質化が進むことで、今後も成長が期待
される企業が存在している。
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第2章
食料供給︓気候変動と
技術革新が食料生産に
変化をもたらしている

“

02
世界の食料システムは、改善の余地がある
ものの、毎日20兆カロリー以上を供給して
いる。"

2 31



前章では、需要を牽引する主な要因と、それによって投資環境がどう変化しているかに焦点を当て
た。本章では、世界の食料システムの供給サイドに目を向ける。世界の食料システムは、改善の余
地があるものの、毎日20兆カロリー以上を供給している50。食料サプライチェーンには、投資の観
点で軽視できない２つの重要な変動要因がある。一つは、農業と気候変動が実際どのように相互
に影響し合うかということであり、もう一つは、食料生産の隅々にまでテクノロジーとイノベーションが
押し寄せていることである。

食料生産が環境と気候変動に与える影響 
特にトウモロコシ、小麦、米などの主要作物を中心とした
今日の世界の農業の基礎は、1960年代の「緑の革
命」にまで遡ることができる52。その当時と比べて生産性
は驚異的に向上しているが、これは新しい種子の育成技
術および合成肥料や農薬の普及によってもたらされた。

今日でも、こうした農法が世界のほとんどの地域で主流と
なっている。しかし、21世紀型の持続可能な社会を追

第2章
食料供給︓気候変動と技術革新が食料生産に
変化をもたらしている

出所︓PGIMシーマティック・リサ－チ

• 世界の温室効果ガス排出量の30％を
占める

• 淡水消費量の70％を占める
• 森林破壊の80%を占める

• 作物の収穫量が12％低下
• 漁獲量が最大35％低下
• 牛乳の生産量が17％低下

農業 気候および環境
影響

影響

1. 環境と農業の相互関係
気候変動と食料システムを巡っては多くの議論がなされてい
るが、両者には複雑な双方向の因果関係があることは見落
とされがちである (図表６) 。気候変動が食料生産に及ぼ
す悪影響はよく知られているが、食料システムが環境に与え
る影響の大きさにはあまり注意が払われていない。実際、世
界の食料生産は、淡水消費の70%、温室効果ガス排出
の30%を占めている51。

図表6︓農業と環境は相互に影響し合っている
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求する観点で食料生産を考えると、この従来型の農法は
明らかに改善される必要がある53, 54。

合成肥料は水源や海洋生物に悪影響を及ぼす
可能性がある
肥料は作物の収穫量を増やすための簡単で効果的な方
法であるが、窒素肥料の継続的な使用は環境悪化の一
因となっている55。被覆作物（肥料の流出や土壌の浸食
を防ぐために植える植物）をあまり使用せず、休耕期間が
短く、頻繁に田畑を耕す現在の農法では、土壌が自力で
栄養分を補充することはできない。その結果、作物の栽培
には、より多くの合成肥料が必要となる56。米国のトウモロ
コシ栽培に使用される毎年の肥料の３分の１は、土壌肥
沃度の損失分を補うためのものに過ぎず、農家には5億米
ドル以上のコストがかかっていると推計される57。

畜産に伴うメタンガスの排出
畜産は、牧草地や飼料用作物の栽培のために森林伐採
を行う事などにより、環境に有害な影響を及ぼしている。
温室効果ガスの排出を抑制するための計画には、食料生
産に関する項目を含める必要があるが、畜産は世界の温
室効果ガス排出量の約15％を占めている58。その多くは
メタンガスという形で排出され、二酸化炭素の80倍の温
室効果ガスとして作用する。牛、羊、ヤギは、牧草の硬い
繊維を消化する際に、胃の中でメタンを発生させる。

家畜が消化の際に発生させる腸内メタンのほとんどが大気
中に排出され、これが世界のメタンガス総排出量のおよそ3
分の1を占めている59。動物由来の食品に対する需要が
高まる中、現在の政策や慣行が続く限り、畜産によるメタ
ンガス排出量は2050年までに30％増加すると予測され
ている60。

気候変動は様々な形で農業に直接的な影響を
与える

遠く離れた極地は別として、猛暑、水不足、降雨量の変動
など、気候変動が作物の収穫量に与える影響は極めて大
きい61。例えば、2022年３月、インドは100年以上ぶりの
猛暑に見舞われた。これを受けて小麦の収穫量が全国平
均で15%減少し、同国は小麦の輸出を禁止した62。これ
は、特定の作物や地域に限ったことではない。気候変動に
より、世界全体のトウモロコシ生産量は2030年までに最大
20%減少すると予測されている63。

水不足も農家の懸念材料であり、もはや仮説上のリスクと
は言えない。ある調査によると、世界の農地の約40％は既
に水不足に陥っており、将来的には最大で80%近い農地
が水不足に陥ると予測されている64。例えば欧州は、過去
500年で最悪の干ばつに見舞われており、トウモロコシや小
麦などの主要作物の収穫量が25％以上減少すると予想さ
れている65, 66。

暑熱ストレスによって畜産の生産性が低下
暑熱ストレス（高い気温、湿度、日射の組み合わせ）は、動物の
生育環境に悪影響を及ぼし、これによって畜産の生産性が低下す
る。暑熱ストレスに関して、家畜は気温が1度上昇するごとに飼料
の採食量が最大5％減少する67。これにより、一般的には体重、
乳製品の生産高や繁殖力が低下するが、牛などの大型家畜は更
に深刻な影響を受ける。暑熱ストレスだけで、牛乳と牛肉の生産は
総額で年間400億米ドルの損失を被ると予想されており、米国、
英国、西アフリカでは今世紀末までに牛乳生産量が最大で17％
減少すると予測されている68, 69。

海水温上昇の影響は見過ごされがちである
地球温暖化は、陸地の気温だけでなく、海洋や海水温に
も影響する。海水温の上昇により、世界の一部の地域で
は、既に水産物の漁獲量が減少していることが明らかになり
つつある70。魚類やその他の海洋生物は体温調節機能が
限られており、水生環境の僅かな変化でさえ、その生態に
大きな影響を与える可能性がある71。

世界の農地の40％は既に水不足
に陥っており、将来的には最大で
80%近い農地が水不足に陥ると
予測されている。
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実際、海洋温暖化によって、既に漁業生産は15％から
35％減少している72。

先見性のある投資家は、作物科学、アグテック、食料生産
を変革する「代替農業」などに焦点を当てたいと考えるだろう
（図表７）。

作物科学によって、気候変動への耐性および収
穫量を高めることができる

作物科学とは、新しい種子の開発や、植物の品種改良、そ
して新しい肥料の開発などを指すことが多い。農家は何世
紀にも亘って品種改良や独自の植物の開発を続けており、
交配種やハイブリッド種などの種子品種の進歩は、緑の革
命の主要な要素であった。今日、作物科学は、農業全般に
おけるイノベーションの原動力となっている。現地の土壌、
水、気候などの条件に基づいて最適化された種子品種は、
収穫量を大幅に増加させることができる。

さらに、新たな害虫、病気、菌類に対する耐性を備えた交
配種は、気候変動の間接的な影響を緩和することに効果
を発揮している。具体的には、短い（または長い）成長期
間に適応できるよう、成長サイクルが短い（または長い）品
種を育成することで、作物の収穫量を高めることができる。さ
らに、種子経路を改良することで、より早い成長、より栄養
価の高い作物、光合成効率の向上につながる可能性があ
る。これらは全て、耕作可能な土地および水の量がほぼ限
界に達している中でも、より多くの食料生産を生み出す手段
となり得る。

新しい品種の開発によって、食料システムの耐性を高めるこ
ともできる。例えば、新たに開発された低身長のトウモロコシ
は、従来のものに比べて強風や異常気象への耐性がある。
また、より深く長い根を持つ植物に品種改良することで、干
ばつや暑さへの耐性を高めることができる。

バイオ（生物学的）製剤は環境負荷が少ない
が、導入には課題がある
化学肥料や作物保護は、環境への影響が切り離せない。
一方、植物を害虫から守り、病気を予防し、収穫量を向上
させるために、自然界の生物を利用した全く新しい化合物が
登場している。この領域は、様々な形で養分を吸収できるよ
うにしたり、養分を効率的に吸収できるようにしたりすることで
成長を促進する「バイオススティミュラント」と、植物を保護す
る「バイオペスティサイド」とに大別される76, 77。

先見性のある投資家は、作物科
学、アグテック、食料生産を変革す
る「代替農業」などに焦点を当てた
いと考えるだろう

気候変動による間接的な影響は多岐にわたり、
それに対処するためのコストも高くなる
気候変動は、雑草や害虫の蔓延から作物の栄養価の低
下まで、農業に様々な間接的影響を及ぼす。今後、気候
変動は、食料システムが需要拡大に対応する中で、より深
刻な影響を与えることになるだろう73。

多くの雑草、害虫、菌類は、気温および二酸化炭素濃度
が上昇すると繁殖する。実際、冬季に温暖化が進むと、その
地理的な生息範囲が拡大し、自然界による害虫駆除効
果（例えば、冬の間に気温が低下することで、古い世代が
選別除去される）が低下する可能性がある。このような変
化により、新たな地域への昆虫の侵入や、昆虫が媒介する
植物菌類や病気の増加につながる可能性がある74。

また、こうした変化に対処するためのコストは高額になる可能
性があり、米国の農家は雑草を駆除するだけの目的のため
に、既に年間で 110 億米ドル以上を費やしている75。 

2. 食料の持続可能性と生産性を高めるために
は、テクノロジーとイノベーションが不可欠である
将来的な課題解決を目指して食料の栽培および生産に関
する新しい手法を見つけるためには、テクノロジーとイノベー
ションが重要な役割を果たす必要があるだろう。技術革新お
よび現代技術は、食料バリューチェーン全体で既に導入され
ている。

投資家にとって重要なのは、テクノロジー関連のスタートアッ
プ企業とグローバルな既存企業の両方が、あらゆる段階で
変化を促している現状を認識することである。
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の農場管理手法を指す。精密農業は、農場全体の植物
や作物の生育状況のばらつきを測定し、それに対応すること
を目的としている。作物に埋め込まれたセンサーは、温度、
水分、土壌や空気中の主要栄養素（窒素など）の水準
などの変数を監視している。これらのデータは、予測分析ソフ
トウェアのインプット情報となり、いつ、どれだけの水、肥料、
殺菌剤を供給するかが決定される。これにより、農家は投
入コストを削減し、生産性を高めることができる。また、水の
使用量を最小限に抑え、窒素や化学物質の流出など環境
への影響も軽減することができる82。

精密農業はまだ初期段階の技術であるため、標準化され
ていない技術が断片的に存在するなどの課題に直面して
いる。共通の技術プラットフォームを共有していないことで、
センサーとソフトウェアおよび水/養分の供給システムがシー
ムレスに連携することが難しい場合がある。さらに、インター
ネットやモバイルの接続が安定していない場合もある83。
最後に、精密農業に必要なセンサー、ソフトウェア、水/養
分の供給システムには多額の投資とインフラ、そしてメンテ
ナンスが必要になる。

バイオ（生物学的）製剤と呼ばれるこれらの新しい化合物
は、大部分が生物または天然物質から作られ、生物学的プ
ロセスを触媒として機能する。

これらの特性により、従来の化合物よりも環境負荷は非常
に低くなっている。農業用のバイオ製剤の世界市場は、従来
の農薬市場の約６分の１とまだ小規模だが、2030年まで
に２倍以上に拡大すると予想されている78, 79。

ブラジルや欧州ではバイオ製剤の普及が比較的進んでいる
が、北米やアジアは出遅れている80。業界が直面している課
題の一つとして、植物の成長プロセスに少しずつ影響を与え
ていくため、収穫量増加の効果を明示しにくいことが挙げられ
る。例えば、従来の除草剤では、雑草を駆除することで、そ
の明確な有効性を示すことができる。バイオ製剤の場合、変
化に時間がかかることに加え、それほど効果が明白でない可
能性もあるため、その有効性の検証はより曖昧になりがちで
ある81。

アグテックは、食卓に至るまで、生産性と持続可
能性を高める

農業に必要なのは、種子、太陽、水、肥料、農薬、そして
労働力と非常にシンプルなものであり、昔からほとんど変わら
ない。アグテックとは、より効率的な農業を行うことで、これら
の必要量を減らし、それによって生産性と持続可能性を向
上させるためにテクノロジーを活用することを指す。

精密農業
精密農業とは、アグテックの先進的な事例であり、生産性を
向上させるとともに農業に係る環境問題に対処する、一連

図表7︓食料生産におけるイノベーションの主な領域

食料生産におけるイノベーション

作物化学 アグテック 代替農業

• 新たな作物および種子の開発

• バイオ製剤
• バイオスティミュラント
• バイオペスティサイド

• 精密農業
• スマートアプリおよびセンサー
• 自律型機械

• 細胞農業

• 屋内農業

新しい品種開発は、従来よりも耐
性のある農作物を作ることで、食料
システム全体の耐久性を高める効
果も期待できる。

出所︓PGIMシーマティック・リサ－チ

PGIM | 食料問題について考える 17 



そのための運用コストは、小規模な農場にとっては莫
大な金額となり、その回収期間も非常に長期に亘る
可能性がある。

また、「遺伝子組み換え」食品に対する偏見や、農場ではなく
研究室で作られたものを食べることに対する躊躇もあるかも知
れない。

第二に、培養肉もしくは培養魚肉が、従来の飼育肉に対抗
するためには、コスト競争力が必要になる。これは、現在の生
産工程におけるエネルギー消費量や生産規模の拡大が困難
であることを考えると、大きな課題となる87。規模の経済性に
ついて分析した結果によると、培養牛肉の生産コストは1ポン
ドあたり約11米ドルと推定されている。これに対し、米国で生
産された従来型牛肉のスーパー店頭価格は、1ポンドあたり5
米ドル以下である88。

徐々にコストが低下するとの楽観的な予測に基づいても、この
先10年以上にわたって培養肉は飼育肉と価格面では競争
できない可能性がある89。

屋内農業
植物は数百年も前から温室で育てられてきたが、最近のテク
ヰロジーによって新たな可能性が広がっている。温室や建物の
中で作物を栽培することにより、幾つかの恩恵がもたらされる
ことが期待できる。気候や土地に恵まれない場所で野菜や果
物を育てられることの可能性、あるいは最終消費地に近い場
所で作物を育てることで二酸化炭素排出量が削減できる可
能性は、非常に魅力的である。
ノランダは国土が狭く耕作可能な土地が限られているにも拘
わらず、24,000エーカーにも及ぶ温室で作物栽培をしている
ことによって、世界有数の農産物輸出国となっている90。1

オーカーの温室で屋外10エーカー分のレタスを収穫できるオラ
クダは、自然光を利用した室内栽培において、効率性と革新
性を極めている91。
しかし、温室は広大な屋内空間を暖めたり冷やしたりするコス
トがかかるため、エネルギーを大量に消費する可能性がある。
また、太陽の代わりに人工光を使う垂直農法では、さらに多く

のエネルギーが必要となり、温室のような大規模な運営は困
難である。エネルギー価格が高騰した場合、屋内農業の経済
効率性が魅力的でなくなり、一部の生産者が操業を完全に
停止する可能性さえある92。これは、食料の価格と入手のし
やすさの両面において、好ましくない変動要因となり得る93。

細胞農業では、細胞の増殖を促す
発酵やバイオテクノロジーのプロセス
を用い、細胞培養物から農産物を
栽培する。

代替農業は革新的な食料生産手段を提供する

細胞農業と培養肉
世界の食肉需要は過去50年間で３倍にまで増加
し、2021年には3.4億トンに達した84。世界で1.7兆米ド
ルに及ぶ食肉市場の規模は、食肉に対する人間の根本的
な欲求を反映している85。細胞農業では、細胞の増殖を
促す発酵やバイオテクノロジーのプロセスを用い、細胞培養
物から直接的に農産物を栽培する。このため、より持続可
能な方法でタンパク質を生産できる可能性がある。

培養肉は、細胞農業の一例である。動物細胞の一部から
肉を作ることができ、これに栄養分を与え、バイオリアクターと
呼ばれる巨大な鋼鉄容器の中で大量かつ高密度に増殖さ
せることができる86。このような革新的な生産技術は、土地
や飼料用穀物の使用を最小限に抑えながら、食肉に対す
る需要拡大を満たすのに役立つ可能性がある。また、生産
拠点を最終消費者の近くに容易に移すことが出来るほか、
畜産から排出されるメタンガスや、食肉の長距離輸送に伴
う二酸化炭素の排出を削減できる可能性もある。

しかし、培養肉関連ビジネスは極めて初期の段階にあり、
大きな課題に直面している。第一に、消費者が培養肉を
受け入れるかどうかは依然として不透明である。工場で生
成された培養肉が市場に導入されてからまだ多くの時間が
経過していないことを考えると、消費者が従来の食肉の代
用品として培養肉を受け入れるかどうかは定かではない。
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投資への影響
農業と食料生産の進化は、様々な投資機会を生み出して
いる。一部の技術革新は既に大規模に活用されており、伝
統的な債券や株式の魅力的な投資機会に繋がる可能性が
ある。また、初期段階にある技術を、スタートアップ企業がコス
ト、市場占有、規模拡大を巡る課題を克服することで、ベン
チャーキャピタルのポートフォリオに最適な機会が生まれる可能
性もある。投資家にとっては、変化し続ける農業と食料生産
の見通しを考える上で、特に重要なテーマが６つあると考えら
れる。

1. アグテックは、小規模農家におけるスマー
トで持続可能な食料生産を促す
小規模農家の効率性、収益性、持続可能性の向上には、
多くの場合、スマートデバイス、センサー、データ分析、独自の
アルゴリズムなどの技術が関わっている。投資家にとって、アグ
テックの領域は非常に細分化されており、テクノロジーを農業
に応用する多様な方法を多くのスタートアップ企業が見出し
ていることから、魅力的なベンチャーキャピタルの投資機会が
生じる可能性がある。

新興国では、依然として小規模農家が主流となっており、例
えばインドでは80％以上の農家が１ヘクタール以下の土地
で農業を営んでいる94。このような小規模農家の生産性を
高める方法を見つけることは、インドの将来的な食料需要を
満たし、食料自給率を高めるために不可欠である。インドのス
タートアップ企業であるGramophoneは、小規模農家を支
援するインテリジェント農業の一例である。同社のサービスに
は携帯電話からアクセスすることができ、２百万以上の農家
が利用している。種子の選択から使用する栄養素の最適
化、収穫の管理、さらには作物の販売まで、作物のライフサイ
クル全体にわたって農家を支援するための、地域毎にカスタマ
イズされたサービスを提供している95。

水管理も、投資機会が生まれる可能性がある分野である。
水不足が農作物に悪影響を及ぼしていることに加え、これに
よる被害は今後さらに拡大すると予想される中、よりスマート
な灌漑（かんがい）システムが急速に発展しており、ますます
不可欠なものとなっている。移動式の灌漑システムは、中小
規模の農家における水利用を最適化する一例である。米国
のスタートアップ企業CODA Farm Technologiesは、

作物の保護、廃棄物の削減、そして水使用量の最小化を実
現する移動式の灌漑システムを提供している。同様に、イスラ
エルのアグテック分野のスタートアップ企業であるSaturasは、
精密な灌漑のために強化されたセンサーを駆使したシステムを
開発した。このシステムでは、樹幹にセンサーを埋め込むこと
で、アプリを通じて継続的かつ正確なリアルタイムのデータ収
集が可能となっている。

2. 農地に関連した投資は、魅力的な投
資機会を提供し得る
農地に関連する貸付と投資は、長期的な視点に立った投資
家にとって、世界の食料システム全体の生産性向上を通し
て、従来型の投資とは異なる投資機会を提供し得る。ベンチ
マークが確立された成熟した資産クラスとして、機関投資家
による農地所有は増加傾向にあるものの、機関投資家によ
る所有は米国の農地の約３%に過ぎず、まだ初期段階にあ
る96。

耕作可能な土地が不足していることは十分に認識されている
が、農地からの長期的な収入と資産価値の上昇は見過ごさ
れがちであり、農地に関連するデットやエクイティに、様々なリ
スク・リターン特性を持った投資機会がある。例えば、農場の
直接経営やリースは、投資家に安定した収入源を提供する
ことができる一方、精密農業の利用による生産性の向上に
よって、農地の資産価値も上昇する97。

農地に関連する投資は、「連作作物」と「永年作物」の2つに
大別される。トウモロコシ、大豆、米、綿花などの連作作物
は、機械的に植え付けられ、毎年収穫されるため、歴史的に
見てもリスクが低く、比較的安定した収入が得られる。

培養肉もしくは培養魚肉が、従来の
飼育肉に対抗するためには、コスト競争
力が求められる。これは、現在の生産
工程におけるエネルギー消費と生産
規模の拡大が非常に困難であることを
考えると、大きな課題である。
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一方、木の実や果物のような永年作物は、市場の状況に
応じて切り替えることが難しいことから営業利益への依存度
が高く、異なるリスク・リターン特性を有している。

永年作物への投資を検討する投資家は、ブドウ、柑橘類、
ナッツなどの高価な永年作物に最適な、冬は温暖で雨が多
く、夏は暑く乾燥した地中海性気候のような環境下にある
希少な農地に注目すべきである。カリフォルニア州は、チリ、
南アフリカ、南オーストラリアの一部と同様に、このような気候
を持つ地域の一つである。とりわけ、カリフォルニア州は、主
要な商品取引所への近さ、農業セクターに資金を供給する
民間および政府系金融機関が充実していること、戦略的に
配置された高速道路、鉄道、港による高度な交通網などの
特徴を背景に、特に魅力的な投資機会を提供し得る。

持続可能な食料システムにとって極めて重要である。投資
家はこれらの領域でも魅力的な機会を見つけることができる
だろう。米国のZoetisやElanco、オランダのRoyal DSMな
どの動物用医薬品会社は、農家が畜産の生産性向上と温
室効果ガスの排出削減という二つの目標を達成できる製品
を提供している。牛や豚の飼料における添加物は、アミノ酸
のバランスを高めて飼料の効率を15%向上させ、畜産の生
産性を向上させることができる98, 99。別の添加物は、メタン
生成の原因となる酵素を抑制することにより、乳牛の腸内メ
タンの排出量を35％、肉牛については80％も削減可能で
ある100。どちらの種類の添加物も既に商品化されており、し
ばらく使用される可能性が高い。こうした製品に対する安定
した需要と企業規模は、債券投資家が魅力を感じる安定
したキャッシュフローにつながり得る。

4. 精密農業による大規模農場の効率化
精密農業は、2030年までに市場規模が４倍になると予
想されており、投資家に十分な成長機会を提供している
101。精密農業は、特に大規模な工業型農場に有効であ
り、投資家はこの分野でデットやエクイティの投資機会を見
出すことができる。精密農業を通した農業の自動化は、農
場の労働力確保に対する懸念を緩和することもできる。

今日の農業機械は、20年前から大きく様変わりしてい
る。GPSを搭載した農機は、ほぼ自律的に動くことができ、
様々なセンサーや機械学習によって特定の畑の状態に合わ
せて複数の作業を実行する。また、肥料などの投入をより正
確に行うことができるため使用量を60%も削減することが可
能であり、環境への影響を最小限に抑えることができる
102。例えば、トラクターに搭載されたカメラや噴霧器は、AI
を活用して雑草と作物を識別し、必要な場所にのみ除草
剤を散布することができる103。

欧州のCNH、日本のクボタ、米国のJohn DeereとAGCO
といった一握りのグローバル企業が、大規模農場に自律走
行の植え込み機、噴霧機、その他の機械を供給している。
これら企業の新規販売に占めるスマート農機の割合が増加
する中、商品サイクルにおけるキャッシュフローを平準化させ
る目的で、継続的な収益源となる有料のソフトウェア更新
サービスの提供を開始している。

農地からの長期的な収入と
資産価値の上昇は見過ごされ
がちであり、様々なリスク・リターン
特性を持った投資機会を提供し
得る。

3. 作物科学と飼料添加物は、生産性と持
続可能性を高めるイノベーションをもたらす
欧州が拠点のBayerやBASF、北米に拠点を置く
Nutrien、FMC、Cortevaなど、作物科学における世界
的リーダーは、持続可能性と生産性を高めるための現実的
で拡張性の高いソリューションを提供している。こうした企業
は多様なグローバルビジネスを展開しており、製品に対して
も安定した需要があり、様々な地域や条件に合わせてカス
タマイズされた作物科学に取り組むための規模と専門知識
を有している。また、インドにおける投資対象としては、PI
IndustriesやDhanuka Agritechのような現地のリー
ディング・カンパニーに注目すべきである。これらの企業は現
地に精通し、全国に強力な流通網を持っている。

畜産の生産性向上や温室効果ガスの排出削減は、
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5. 作物の収穫量を維持、向上させるために
は、今後も肥料が欠かせない
環境外部性を考慮すると、肥料産業はESGの観点から問
題となる可能性がある。窒素系肥料が一部の地域で過剰
に使用されており、これが環境に悪影響を与えている可能
性があることは疑いの余地がない。しかし、ESGを重視する
投資家は、これらに関連する企業との対話を真剣に検討す
べきである。なぜなら、食料需要が増加する中で供給が追
い付かないことが見込まれる中、窒素系肥料は他の手段に
よって簡単に代替されるようなものではなく、当面は食料生
産に不可欠なものであり続けると考えられるからである105。

南アジアやサハラ砂漠以南のアフリカでは、窒素系肥料や
作物保護剤が十分には使用されていないため、それらの使
用が作物の収穫量に大きな影響を与える可能性がある。
実際、これらの地域で人口が増加し、気候変動が収穫量
に悪影響を及ぼすとしても、窒素系肥料と作物保護剤の
利用が進めば、食料安全保障と自給率が向上する可能
性がある。

特に債券の投資家にとって、このセクターには様々な利点が
ある。まず、窒素肥料は毎年必要とされ、安定した需要があ
る。また、規模の経済と高い資本コストが参入障壁となり競
争が制限されるため、同業界では大手が圧倒的な地位を築
いている。また、原料価格の高騰を受け、窒素、天然ガス、
石炭、リン酸塩、炭酸カリウムなどの重要な原料を安定的に
調達することの重要性が浮き彫りになっている。比較的安価
に天然ガスや炭酸カリウムを調達できる北米のCF 
IndustriesやNutrien、世界最大の埋蔵量を誇るリン鉱
石の鉱脈を利用できるモロッコのOCPなど、重要な原料を確
実に入手できる企業は、原料価格が上昇する局面において
特に有利な立場にあると言える106。

6. 培養肉︓投資家にとっては、ステーキより
購買意欲を掻き立てられる
培養肉はメディアの注目を集め、ベンチャーキャピタルから10
億米ドル以上の資金を調達しているが、投資家にとって同業
界は依然として未成熟な段階にある。市販化されている培
養肉は限定的で、シンガポールだけが培養鶏肉を使ったチキ
ンナゲットの小売販売を承認している107。培養肉を巡っては
100社以上のスタートアップ企業が存在しており、市場は非
常に細分化されている。また、どの企業が勝者として残るのか
も不透明である108。

どの企業も、従来の肉や魚の味とコストに匹敵する培養肉の
製造、および生産規模の拡大において似たような課題に直
面している。全てのスタートアップ企業に資金を提供し続ける
ことは効率的でないため、今後数年のうちに市場は大きく再
編される可能性がある。

味も食感もコストも遜色ない培養肉を使ったリブアイステーキ
の実現はまだ先だが、ベンチャーキャピタルの投資家は、より
早期の商業的な実用化が見込まれている細胞農業の中で
も、あまり知られていない側面に焦点を当てるべきである。より
単純な形態のタンパク質は、効率的に大量生産される段階
に近づきつつあり、消費者がこれを受け入れるかどうかは不透
明な一方で、これに先立って食品製造会社が使用を開始す
る可能性がある。投資の観点では、商業利用が可能な単
純な形態のタンパク質に焦点を当てたスタートアップ企業は
魅力的であるといえるかもしれない。

現在のところ、自律走行型農機の主要市場は米国である
ものの、ブラジルおよびアルゼンチンの農場も近代化が進んで
おり、中南米も巨大な成長市場となっている104。多くの農
場が乗り遅れないように近代化を進めようとしているため、今
後もこうしたテクノロジーが浸透する余地は大きい。

Hydrosatは、精密農業に欠かせない水分のモニタリングを
強化しているスタートアップ企業である。同社のサービスは、
現在、北米と中南米の工業型農場で利用されており、一
般に公開されている画像よりも高頻度で、高画質の赤外線
衛星画像を提供している。この高頻度データを確認すること
で、実際に状況が急変する数週間前に、水分や水ストレス
を特定することができる。

畜産の生産性向上や温室効果
ガスの排出削減は、持続可能な
食料システムにとって極めて重要
である。
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例えば、Onego BioとEVERY Companyは、ケーキな
どの焼き菓子のつなぎとして広く使われている卵タンパク質
（卵白）の発酵生産に焦点を当てたスタートアップ企業
である。イスラエルのスタートアップ企業であるRemilkは、

実験室で培養されたステーキの
実現はまだ先だが、商業利用が
可能な単純な形態のタンパク質を
生産するスタートアップ企業は
注目されるべきである。

第1章と第2章では、広範な食料システムの
需要と供給におけるダイナミクスの変化と、そ
れに伴う投資機会とリスクを分析した。しか
し、食料システムの進化は、投資ポートフォリ
オ全体にも影響を及ぼす。第3章では、こうし
た投資ポートフォリオ全体にわたる影響に目を
向け、投資責任者がどのような行動をすべき
かについて考察する。

乳タンパク質のホエーとカゼインを生産しているが、食品大
手General Millsと提携し、ラクトースを含まない非動物
性クリームチーズを生産している109。
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第3章
ポートフォリオ横断的に
影響を及ぼし得る要因
について考察する 

食品価格の高騰、持続可能性、食品に
関するサプライチェーンの混乱は、いずれも
マクロ経済に大きな影響を及ぼす。"“
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食品価格の高騰、持続可能性、食品に関するサプライチェーンの混乱は、これまでに述べた特定の資
産クラスの枠を超える、ポートフォリオ横断的な懸念点である。本章では、グローバルな食料システム
を巡る投資環境が変化する中、投資家が認識しておくべき、ポートフォリオ横断的に影響を及ぼす可
能性のある3つの要因について考察する。

割合は30％近くに達しており、両国からの定期的な小麦
輸出が途絶えたことにより世界的に小麦価格が高騰した
110。また、ロシア・ウクライナ紛争は、トウモロコシや肥料
のグローバルな流通にも影響を及ぼしこれらの価格も同
様に高騰した111、112。

実際、ロシア・ウクライナ紛争によって、食料システム全体
にわたる幾つかの脆弱性が明らかになった。例えば、特定
の地域に端を発した混乱が多くの地域や国に波及して世
界的な食品価格の高騰を引き起こし、これが更なる食
品輸出の制限につながった113。今後、各国のカントリーリ
スクを評価する際には、食品価格の高騰および輸入品へ
の依存という観点に基づいた食料安全保障の脆弱性に
ついても検証される必要性が高まるだろう。

出所︓国際連合食糧農業機関

1. 食品に関するサプライチェーンの混乱に
より、地政学およびマクロ経済の脆弱性が
顕在化する可能性がある
グローバルな食料システムは国際貿易に依存しており、特に主
要な農作物や食材が特定の国からの輸出品に偏っていること
を踏まえると、食品に関するサプライチェーンに問題が生じること
で大きな混乱がもたらされる可能性がある。（図表8）。

ロシアのウクライナ侵攻は人道的な悲劇をもたらしただけでな
く、重要な農作物や食材を巡るグローバルな食料システムが
一部の国や地域に大きく依存しているという状況が改めて浮き
彫りになった。

ロシアとウクライナを合わせた小麦輸出が世界貿易に占める

トウモロコシ

上位5ヵ国 (79%)

大豆

上位5ヵ国 (94%)

米

上位5ヵ国 (72%)

第3章
ポートフォリオ横断的に影響を及ぼし得る要因に
ついて考察する

図表8︓穀物輸出は特定の国に大きく依存している
主要穀物の世界輸出に占める上位5ヵ国の割合（2020年）
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投資家にとって、ロシア・ウクライナ紛争から得られる教訓は2
つある。第一に、今後は食料品の供給とこれに関するサプラ
イチェーンの混乱が、より頻繁に広範囲にわたって発生する
可能性が高いということだ。先進国にも、食料不足や食品
価格の高騰という面で影響が及ぶ114。例えば、米国の農
家では家畜がウイルスに集団感染し、これにより卵の価格が
70％上昇した115。また、地政学的緊張の高まり、反グロー
バル化の動き、世界貿易の低迷によっても、将来的に食料
品の供給とこれに関するサプライチェーンの混乱が生じる可
能性がある116。世界の二極化が進む中、食品輸出が外
交上の「武器」として利用されるリスクが高まっている。

第二に、特にフロンティア市場や新興国において、食品価格
の高騰によって社会的、政治的な不安がもたらされる可能
性があることを投資家は認識する必要がある。例えば、
2010年と2011年に起こった民主運動である「アラブの春」
では、干ばつによる食品価格の高騰がその重要な背景と
なっており、これにより複数の国で政権が交代した117。ナイ
ジェリア、エジプト、カザフスタン、フィリピンなど、個人消費の3
分の1以上を食料品支出が占める国は、この点において最
も脆弱だと言える118。現在のソブリン格付がこうした食品価
格の高騰やそれに伴う政治リスクを十分に織り込んでいると
は言い難く、投資家は各国のカントリーリスクを再検証すべき
かも知れない。

2. 食料システムは、ESGを重視する投資
家に固有のプレッシャーと機会をもたらす
広範かつ人間にとって不可欠な食料システムにESGの観
点を当てはめることは容易ではない。ある意味において、
今日の食料システムは10年前のエネルギー・セクターと状
況が似ている。 

食料システムは人間の生活に不可欠な必需品を提供し
ているが、そこにはESGを巡る固有のプレッシャーと機会が
内在しており、情報に基づいて難しい判断を下すだけの
多くの詳細データが存在していない。

とは言え、食料システムが気候や生物多様性と相互関係に
あることを踏まえると、ESGを重視する投資家にとって同領域
はより重要なものとなってきている。脱炭素と持続可能性にコ
ミットしている投資家の間では、これらの目標を達成するため
に広範な食料システムが果たす役割は大きいとの認識が高
まっている。そして、ESGを重視する投資家が食料システムに
投資することによって、社会に測定可能な影響を及ぼす可能
性が生じる。

そもそもESGを巡る問題は複雑ではあるが、現在の食料シス
テムに目を向けると幾つかの矛盾が明らかになる。その一例と
して、合成肥料の使用が挙げられる。サハラ砂漠以南のアフリ
カなど、十分に肥料を使用していない地域での肥料の活用
は、小規模農家であっても収穫量を増加させることができる
最もシンプルかつ効果的な方法であり、飢餓および栄養不足
の撲滅に大きく貢献できる。さらに、今のところ現実的に窒素
系肥料の代替となる肥料は存在していない。

しかし、肥料に使われる工業用アンモニアの生産は、様々な
形で環境にダメージを与える可能性がある。まず、工業用アン
モニアの製造工程では非常に多くのエネルギーが消費され、
他の化学物質の製造よりも多くの二酸化炭素が排出される
119。加えて、散布された肥料の一部が飲料水や水路に流出
する可能性もある120。さらに、人間によって排出される二酸
化窒素の大部分は、こうした肥料によって占められている121。

それでは、ESGを重視する投資家は、このような矛盾をどのよ
うに考えるべきだろうか。さらに重要なことは、何をすべきかとい
うことである。

全てのセクターに対してエンゲージメントを実施する︓ESG
を重視する投資家は、食料システムに関して完璧な解決策
はないことを理解する必要がある。それどころか、不完全な選
択肢や代替手段が多く存在している。グローバルな食料需要
を満たすことの重要性を考えると、例えば単純に二酸化炭素
の排出量のみに基づいて、食料システムにおける一部のセク
ターを投資対象外とすることは効果的でないと考えられる。む
しろ、ESGの重要課題に取り組んでいる企業や業界全体の
動きに焦点を当てたリサーチがより効果的であろう。例えば、
肥料メーカーが二酸化炭素排出量を削減するためにどのよう
な取り組みをしているか、各メーカーによる取り組みの同業他
社との比較について理解することが有効な出発点となり得る。

世界の二極化が進む中、食品
輸出が外交上の「武器」として
利用されるリスクが高まっている。
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さらに、スチュワードシップを積極的に活用して企業と外部の
専門家や業界団体との連携をサポートし、最善の対応策の
活用を促すことも、投資家にとっては建設的なアプローチとな
り得る。

革新的ながらも実行力のある企業を見出す︓明らかに完
璧だと思われる選択肢（例えば、化学肥料と同程度の効
果と効率性を持つバイオ肥料など）が実現するまでには相
応の時間が必要とされる中、投資家は現在の食料需要とそ
の対応策を巡る限界について認識しつつ、より優れた持続可
能な食料システムに早期に移行できるよう行動する必要があ
る。例えば、二酸化炭素の排出量を削減するために適切な
措置を講じている最も先進的な肥料メーカーの特定や、バイ
オ肥料の製造に取り組んでいる新興企業への投資がこれに
含まれる。また、各企業の戦略を調査し、研究費がどのよう
に使われているかを詳細に確認することで、注力するビジネス
領域を理解することができる。さらに、二酸化炭素排出量に
関する目標を設定している企業については、その目標がどの
程度現実的か、進捗状況、目標達成は現在の技術に依存
しているのか、それとも将来の技術に依存するのかについて調
査することにより、業界を牽引する企業となるか、あるいは後
塵を拝する企業となるか見極めることが出来るだろう。

データ不足を改善するための取り組み︓投資家は、情報に
基づいたトレードオフの判断を行い、最も革新的な企業を特
定するために、質の高い情報とデータにアクセスする必要があ
る。このため、投資家は食料システムに関わる企業に対して、
より多くの情報開示と定期的な情報提供を求める必要があ
る。しかし、データの透明性を高めるためには追加的なコスト
が発生し、特に小規模な企業や農家にとって負担となる可
能性がある。こうした中、投資家による集団的な情報開示

請求が、他のセクターや業界の情報開示の改善につながる
ケースも出ている122。

例えば、畜産関連の投資家ネットワークである「FAIRRイニシ
アティブ」は、食品生産に関連する様々なESGリスクに関する
データ提供で効果を上げており、動物性タンパク質の製造に
関する研究結果の発表、これに関連するツールや指標の提供
などを行っている123。情報開示の拡充を求める投資家にとっ
て、こうした取り組みへの参画が効果的な一歩となる可能性が
ある。

2. 農地投資は、機関投資家のポートフォリオに
分散効果とインフレ・ヘッジ効果をもたらし得る
機関投資家にとって、農地投資は成熟途上の資産クラスであ
り、ポートフォリオや流動性最適化のフレームワークに組み入れ
ることに難しさを感じるかも知れない。しかし、農地が有する２つ
の重要かつ固有の特徴を考慮すると、投資責任者は農地投
資に注目すべきである。
1つ目の特徴として、農地投資によって得られるリターンは、他の
主要な資産クラスと相関関係が低いことが挙げられる。過去20
年間、米国における農地投資によって得られるリターンは、株
式および債券のいずれとも負の相関があった124。2つ目の特徴
は、インフレ・ヘッジ効果が高い傾向にあったことである（図表
9）。実物資産である米国の農地は、高インフレや市場の不
確実性が高まるような局面においても、有効な資産形成手段
となり得る。

依然として深刻な21世紀の課題に
より、世界の食料システムは大きく
変わろうとしている。
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結論
1960年代における「緑の革命」による技術革新以降、食料システムは驚異的な進化を遂げてきた。し
かし、食料システムは依然として脆弱であり、引き続き多くの課題に直面している。人口増加や生活水
準の向上に伴う需要の変化に対応するために、食料システムはより生産的かつより持続可能なものとな
る必要がある。投資機会を模索するにしても、隠れたリスクの軽減に努めるにしても、世界中の機関投資
家にとって急速に変化するグローバルな食料システムを理解することは不可欠なものとなっている。

出所︓ USDA経済研究センター、米国連邦準備制度理事会

図表9︓農地への投資は有効なインフレ・ヘッジになり得る
米国の農地価格と米国CPIとの比較（対前年比 %）
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食料需要に関する投資への影響、期待される投資機会
• 裕福層の増加と世界的な食生活の同質化によって、食肉メーカーにはビジネスの機会がもたらされる
• ESGを重視する投資家は、従来型の食肉メーカーに対する積極的なエンゲージメントの実施を検討すべき

である

• 都心や交通の要所へのアクセスや輸送のし易さが鍵
• 米国、東南アジア、中南米における冷蔵輸送サービスの提供業者、および冷蔵輸送関連の不動産物件

に魅力的な投資機会

• 食の流行に関わらず、新たなパッケージ技術と食品機械に依存したイノベーションが生まれている
• 欧米の大手食品パッケージ会社および食品機器メーカーへの投資機会

• 消費者はより健康的な食品を求めており、そのためなら支出を厭わないと考える可能性がある
• 消費者の嗜好の変化ではなく、価格と味の両方の魅力を追求しようとしている企業が注目に値すると考

えられる

5.  食における利便性と安全性への
ニーズが、新興国での機会を促進する

• 新興国における食品の安全性に対する懸念から、認知度の高いブランドやパッケージ食品への需要が
高まっている

• インドや中南米における現地の焼き菓子メーカーや飲料メーカーへの投資機会

食料供給に関する投資への影響、期待される投資機会

1. アグテックは、小規模農家におけ
るスマートで持続可能な食料生産を
促す

• 小規模農場の生産性を向上させる方法を見つけることが、将来的な食料需要を満たすために非常に重要
• アグテックの領域は多くの新興企業によって細分化されており、魅力的なベンチャーキャピタルの投資機会が

提供されている

2. 農地に関連した投資は、魅力
的な投資機会を提供し得る

• 農地に関連するデットやエクイティの投資家に様々なリスク・リターン特性を持った投資機会を提供
• カリフォルニア州は、農作物栽培に最適な気候に加え、主要な商品取引所、港、高速道路などへの近

接性を背景に、特に魅力的な投資機会を提供

3. 作物科学と飼料添加物は生産
性と持続可能性を高めるイノベーショ
ンをもたらす

• アジアにおける現地のリーディング・カンパニーは、現地の専門知識と確立された流通網を持っている
• 欧米のリーディング・カンパニーは現実的な商品を提供しており、多様なビジネスと会社規模を有している

4. 精密農業による大規模農場の効
率化

• 世界的な大手農機メーカーと、テクノロジー関連のスタートアップ企業の両方に投資機会がある
• ブラジルおよびアルゼンチンの農場も近代化が進んでおり、中南米にも成長の機会がある

5.  作物の収穫量を維持、向上させ
るためには、今後も肥料が欠かせない

• 一部の肥料は毎年必要とされ、簡単には代替することができない安定した需要がある
• ESGを重視する投資家は、肥料が当面は食料生産に不可欠なものであり続けると考えられることか

ら、関連企業との対話を真剣に検討すべきである

6.  培養肉︓投資家にとっては、ス
テーキより購買意欲を掻き立てられる

• 培養肉市場は非常に細分化されており、非常に競争が厳しく不確実性も高い
• 商業的な実用化が期待できる単純な形態のタンパク質（乳清や卵白など）の生産に焦点を当てるべき

ポートフォリオ横断的な投資への影響
 1.  食品に関するサプライチェーンの混
乱により、地政学およびマクロ経済の
脆弱性が顕在化する可能性がある

• 今後は、より頻繁かつ広範囲にサプライチェーンの混乱が発生する可能性がある
• 特に新興国やフロンティア市場において、食品価格の高騰によって社会的、政治的な不安がもたらさ

れる可能性がある

2.  食料システムは、ESGを重視する
投資家に固有の圧力と機会をもたらす

• 食料システムが抱える問題に対する完璧な解決策はない
• 多くの企業に対してエンゲージメントを実施し、集団的な情報開示請求に加え、積極的な調査を重視する

アプローチ方法が効果的

3.  農地投資は、機関投資家のポート
フォリオに分散効果とインフレ・ヘッジ効
果をもたらし得る

• 農地投資によって、株式および債券のいずれとも負の相関があるリターン獲得機会が提供される
• 農地は、信頼できるインフレ・ヘッジ手段となり得ることが証明されている
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1.  従来型の食肉産業には逆張りの
投資機会が存在する可能性がある

2.  冷蔵倉庫と輸送が世界的な成
長機会をもたらす

3.  パッケージ関連ビジネスは、食の
流行に左右されにくく、安定したキャッ
シュフローを生み出す得る

4.  健康重視の嗜好が食品流通と食
品のイノベーションを促す
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PGIM メガトレンドのご案内
変化を続ける世界情勢が、今後の投資行動にどのような影響を与えるかを考察しています。

プライベート市場における新たな潮流
プライベート市場は、何世紀にもわたって、農業従事者、起業家、企業経営者、不動産開発業者
など、様々な人々に資本市場へのアクセスを提供してきた。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

気候変動の波を掻い潜る
気候変動はもはや仮想のリスクなどではない。それは既に世界経済を転換させ、市場を再構築し、
投資環境を変容させつつある。本稿では、気候変動に関する投資課題を取り上げ、低炭素経済
への移行に伴う、ポートフォリオに潜む脆弱性と潜在的な投資機会を考察している。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

テクノロジーが変えるサービス業のかたち
20世紀に世界経済の主役であった農業と製造業は、今やサービス業にその座を明け渡した。サー
ビス業は、先進国市場で労働人口の 4 分の 3 が従事し、世界の GDP の 3 分の 2 を生み出し
ている。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

暗号資産への投資
暗号資産の時価総額は1兆米ドルを大きく上回り、無視できない規模にまで成長している。暗号
資産はそのエコシステムにおいて、機関投資家に多様化された魅力的なリターンを提供し得るもの
であり、足元では機関投資家が大きなポジションを構築するのに十分な規模と流動性を有している。

詳しくはレポートをご覧ください  → 当社ウェブページ
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テクノロジーフロンティア
我々はこれまでにない技術革新の時代に生きている。技術革新がもたらす破壊的創造は、資産ク
ラスや地域にまたがり、投資機会を根本的に変えるものとなるだろう。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

この他にも、PGIMメガトレンドシリーズ（英語版のみ）が刊行されています。過去の刊行物に関しては、当社営業担当までお問
い合わせください。

未来を拓くビジネスモデル
さまざまな破壊的エネルギーが契機となって、機関投資家の投資分析やポートフォリオ配分を根本
的に変化させるような３つの新たなビジネスモデルが出現している。本稿では、このような変革的な
ビジネスモデルが投資に与える影響について検証する。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ

パンデミック後の世界
新型コロナウイルスを背景に、企業は消費者行動や企業のビジネスモデルの永続的な変化への適
応を余儀なくされている。こうした中、コロナ禍による経済封鎖が解除された後の世界に十分に備え
るために、今後の大きな構造変化に焦点を当てた検証が必要である。

詳しくはレポートをご覧ください → 当社ウェブページ
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