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ベイリーギフォード

本書に記載されている見解はグローバルαチームの見解であり、
特定商品を購入、売却、保持するアドバイスや推奨とみなされる
べきものではありません。事実ではなく私的な意見を反映してお
り、読者の投資判断の根拠とすべきではありません。

本書は2022年3月に作成及び承認され、その後更新されておりま
せん。本書に記載されて いる見解は本書作成当時のものであ
り、現在の見解とは一致しない場合もあります。

銘柄の例銘柄の例

本書に記載されている銘柄の例や画像は、購入や売却の推奨を意
図するものではなく、将来収益が出ることを示唆するものでもあ
りません。今後弊社のポートフォリオの構成銘柄になるかどうか
は明らかではありません。個々の例はポートフォリオ全体のごく
一部に過ぎず、単に弊社の投資スタイルを説明する目的のみで使
用されています。

本書には、独立したリサーチではない投資情報も含まれていま
す。従って、本書は独立したリサーチについて提供される投資家
保護の対象ではなく、金融サービス法(FinSA)第68 条に基づき広
告として分類されており、ベイリーギフォード及びその社員はそ
の投資に関与した可能性があります。

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

本資料に使用された写真等のイメージは本文に関連する挿図に過
ぎません。

リスク要因リスク要因

– グローバルαリサーチアジェンダ
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私たちが初めてリサーチアジェン
ダを公表したのは2013年のこと
でした。今回で10冊目を数える
ことになります。壮大なエネルギ
ー転換やヘルスケアの変化の加速
など、本稿に含まれる複数の領域
は、私たちが過去のアジェンダで
紹介し、現在のポートフォリオを
形成するのに貢献してきたトピッ
クを基盤に、その先を展望してい
ます。これは意外なことではあり
ません。なぜなら、変化のプロセ
スは毎年12月にきっちりと終了す
るものではなく、常に動いてお
り、そのため私たちの取り組みも
続くからです。

今年のアジェンダに含まれるトピ
ックは一定の特徴を共有していま
す。規模が大きい故に投資上の洞
察の報酬が大きくなる産業や地
域、テクノロジーが新たな可能性
を解放し、或いは新たなビジネス

第二に、移行のスピードは、関連テクノロジーとプロセスの制約よ

りも、エネルギーインフラの更新に必要な資本の規模による制約を

大きく受ける可能性があります。

モデルを可能にしている領域、更
には現在、重大な非効率性や外部
性が存在し、変化の推進力を生み
だしている領域に着目している点
です。こうしたトピックは、株式
市場における次の大きな「テー
マ」を特定するものではなく、明
らかに恩恵を受けるような企業の
先を超えて、価値ある洞察の潜在
性が最も大きい二次的及び三次的
な効果を展望する上で助けとなる
ものです。

現在のように、市場のストーリー
がインフレやサプライチェーンの
問題による短期的な影響への懸念
に支配されている時には、遥かに
長い期間における企業の成功に寄
与すると私たちが考えるトピッ
クに注意を集中することが必要不
可欠となります。このリサーチア
ジェンダは、そうしたプロセスの
助けとなる重要なステップなので
す。
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壮大な 壮大な 
エネルギー転換エネルギー転換

気候変動危機への対処に必要な、世界中で
取り組むべき緊急課題を踏まえると、それ
に伴う困難ばかりが往々にして注目される
のは無理もないかもしれません。グローバ
ル経済のグリーン化の歩みは見るからに遅
く、脱炭素化の「負担」を国家間で分担す
る方法の議論には問題が山積しており、私
たちの関心を引く自然災害のニュースはあ
まりにも頻繁に発生しています。しかし、
こうした課題に注目することのリスクは、
現在の進展を過小評価しがちになることで
す。昨年には、新しい再生可能エネルギー
プロジェクトの過半数が初めて、化石燃料
によるプロジェクトの中で最も安価な案件
よりも割安となりました。例えば2009年以
降、太陽光発電のコストは約90％低下して
おり、今や史上最も安価な発電形態の一つ
となっています。クリーンで豊富かつ安い
エネルギーのある世界への移行は、転換点
に達しつつある可能性があります。その示
唆するところは重要であると思われ、結果
として生じる投資機会は有意義で多様なも
のとなるでしょう。

それでは、この移行がもたらす可能性があ
る投資機会に焦点を当てなおすことによっ
て、何が起きるでしょうか。私たちが更に
探求したいと考えている要素は二つです。
第一に、再生可能エネルギー発電コストが
更に低下していく軌道はどのようなもの
か、理解を深めたいと考えています。最近
の進歩のペースが維持された場合、コスト
低下による強力なデフレ効果の二次的影響
は経済全体に波及するでしょう。私たちは
こうした影響が最も強く感じられるであろ
う投資機会を探します。

第二に、移行のスピードは、関連テクノロ
ジーとプロセスの進歩に加え、エネルギー
インフラの更新に必要な資本の規模による
制約を受ける可能性があります。何年も保
守が行われなかった送配電網は、大規模な
更新を必要とするでしょう。製造業のサプ
ライチェーンが生産を拡大するには時間が
かかります。さらに、グリーン水素とバッ
テリーによるストレージインフラを構築す
る必要があります。しかし、コストの急落
による目先の経済的なインセンティブは、
補助金の撤廃と民間セクターが政府支援な
しで巨額の資本を投入するといった環境と
一致しています。私たちは、今後実施され
る公算が大きい膨大な設備投資プログラム
の潜在的な受益者に注目します。このこと
は、成長加速の機会が市場で大幅に過小評
価されている可能性がある特定の事業会社
のポテンシャルの検証に繋がると考えられ
ます。また、今日の既得権益企業が将来の
ソリューションの重要な部分を担う可能性
に対しても、オープンマインドを維持する
ことが必要です。

– グローバルαリサーチアジェンダ
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新興国市場の 新興国市場の 
イノベーションイノベーション

2021年は、中国の規制変化のペース、規
模、範囲が投資家を動揺させ、その最前線
に立っていると思われた企業の株価の急落
に繋がった年でした。ここから生じる疑問
は、中国において成長とイノベーションへ
のアプローチが、それまでの恣意的なもの
から、企業が自らのビジネスモデルの社会
的な影響をより重視することを義務付ける
姿勢へと永続的に変化したことを、こうし
た規制の変化がどの程度示しているのか、
ということです。中国に投資する場合は政
府方針とのアラインメントがこれまでも常
に重要でしたが、国の関与が段階的に変化
する可能性が証明されました。

中国では、地政学的な競争、戦略的領域に
おける投資とイノベーションを奨励したい
という中国政府の意向、環境汚染、高水準
の格差及び人口の高齢化に対処する必要性
など、無数の相反する流れが存在します。
こうした国の優先課題が投資先企業に与え
る様々な影響の解明は、今後１年間の重要
な鍵となるでしょう。

保有する中国銘柄の一部が最近困難に直面
していたとしても、長期的な投資機会に対
して目をつぶることは、いつも通り避けね
ばなりません。高圧的な政府が自由な企業
を握りつぶそうとしているのか、政府が将
来の成長に向けて以前より明確な規制を整
備しているだけなのかを考慮する必要があ
ります。習近平国家主席は、「政府の役割
をより良く果たすには、役割を増やすので
はなく、市場が決定的な役割を果たすこと
を認めるという前提に立った上で、市場が
対処できない問題を管理すべきである」と
述べています。中国は、多くの指標から

見て、既に類を見ない規模の国内市場を有
する世界最大の経済となっています。過去
10年間に世界有数の革新的なビジネスモデ
ルが出現しており、電気自動車メーカーLi 
Auto等の一部の投資先企業は既に政府の優
先課題と十分にアラインメントがあるよう
に見えます。私たちは、このように社会に
利益をもたらすだけでなく規模を拡大し、
魅力的な水準の収益性を達成できる可能性
がある企業をより多く発見することに重点
を置きます。

中国以外に目を向けると、複数の新興国
市場でイノベーションのペースが加速して
おり、過小評価されている投資機会とい
う豊富な鉱脈が存在する可能性がありま
す。2020年2月には東南アジアのゲーム及
びeコマース企業のSEA Ltdをポートフォリ
オに組み入れ、最近は韓国のeコマース企
業Coupangの持ち分を取得しました。私た
ちは新興国の勝者を他にも探し続けます。
インドは特に豊かな可能性を提供している
かも知れません。従来は様々な業界の既存
企業が保護された特権的な地位を享受し、
イノベーションを硬直化させてきました。
しかし、こうした状況は変わりつつありま
す。2015～2020年の間にインドでは34社の
「ユニコーン」[1]が生まれました。2021年
は１年間だけで44社でした。これは私たち
の投資先企業であるReliance Industriesに
拠る部分が大きいと言えます。同社のJio通
信ネットワークへの投資は、データ消費の
飛躍的な増加を可能にしました。Reliance
が構築を担当するインフラは、新たなタイ
プの新興企業が未来のインドを築く基盤と
なっています。

[1]ユニコーンとはベンチャーキャピタル業界で使用される用語で、企業価値が10億米ドルを超える非公
開のスタートアップ企業を指します。

２０２２年３月
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「web3.0」という用語は広範でやや漠然とした概念
で、インターネットの分散化を約束し、ブロックチ
ェーン、暗号通貨、非代替制トークン[2]などの機能
を包含しています。現在のインターネット環境(web 
2.0)の特徴を少数のゲートキーパーの集団によるデ
ータとコンテンツの集積とすれば、web3.0の支持者
は、将来のインターネットの分散化によってプライ
バシーとセキュリティが改善し、クリエーターの地
位が向上するメリットがあると見ています。こうし
た幅広い領域における変化は、イノベーションにと
って肥沃な土壌を提供するでしょう。そのため、私
たちは好奇心を持ち、オープンな姿勢で臨む必要が
あります。web3.0の将来のメリットに関する議論に
は往々にして反体制的な気運がありますが、これは
分散化が可能にし得る新たな物事に比べると、あま
り興味深くはないかも知れません。こうしたツール
はどのような目的に利用される可能性があるでしょ
うか。

[2]ブロックチェーンとは取引のデジタル台帳です。一元的な機関ではなく、ブロックチェーンを形成するコンピューターシス
テムのネットワーク全体で記録及び分散されています。この情報記録システムでは、記録がネットワーク全体で維持されるた
め、システムの変更、ハッキング又は不正が困難になるか、或いは不可能となります。

暗号通貨とは、取引がブロックチェーン上で検証され、記録がブロックチェーン上で維持されるデジタル通貨です。

非代替性トークン(NFT)は、ブロックチェーンに基づいており、売買を可能にする独自の認証コードを持つデジタル資産です。

このような疑問については、新しいテクノロジーと
用途が「どのような」ものになるかだけでなく、「
なぜ」、「いつ」利用されるかを考えることが必要
です。例えば、Meta（旧Facebook）のCEOであるマー
ク・ザッカーバーグは、メタバース（web3.0と関連
するコンセプト）が同社の将来の進路の方向性にと
って中心的な存在になると説明しました。しかし彼
は、この分野への数十億ドルの投資は2030年代まで
大きなリターンを生まないと予想しているとも述べ
ています。もっと即座に影響を受ける可能性がある
のはどの領域でしょうか。

一つの可能性は決済です。決済は大規模で、重い規
制が課されており、経済の中心を担っているため、
変化が遅い業界です。私たちはここで思考を広げる
必要があるかも知れません。web3.0は、決済に限ら
ず、通貨（デジタルネイティブ通貨）との関係が強
い可能性があります。貯金、投資、保険、信用格付
けなど、他にも中間業者を迂回できる金融の分野は
あるでしょうか。私たちはBlockの調査に着手し始め
ています。このトピックの規模と複雑さは、慎重に
歩む必要があることを意味するという事実を認識し
つつ、取り組みを続けていきます。

インターネットのインターネットの
分散化分散化

– グローバルαリサーチアジェンダ
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サービスとしての生物学サービスとしての生物学

時価総額１兆ドルという節目の達
成に漕ぎ着けたヘルスケア企業が
存在しないのは何故でしょうか。
ヘルスケアセクターは非常に広範
囲に渡り、急速に成長しており、
極めて非効率的です。そのため、
並外れた成功企業が出現す
るために適切な材料が揃っ
ているはずです。しかし、
現在に至るまで、医薬品企
業は、消費者向けインター
ネットの巨大企業が恩恵を
享受してきた規模の経済を
達成することができていま
せん。Alphabetなどのよう
な企業では規模の拡大と共
にデータ収集のネットワー
ク効果と優位性が強まるこ
ととは対照的に、有効成分
の発見と医薬品開発の成功
には相関性がありませんで
した。医薬品業界では、初
期に成功したからと言って
将来の成功の確率が高くな
るわけではないというのが
これまでの状況であった訳
です。ソフトウェア企業や
インターネット企業が規模の拡大
によるリターンの増加を享受する
一方で、医薬品開発はリターンの
低下に苦しんできました。

しかし、ソフトウェアは生物学
における存在感を増しつつありま
す。保有銘柄であるIlluminaなど
の企業の成果により、生命の遺伝
子レベルの構成単位への理解は驚

くべきペースで深まっており、
新たな可能性を開いています。
ソフトウェアでは通常、１と０に
よってコーディングが行われます
が、今や生命の構成要素について
も、DNAを構成する四つの化学的な

文字によるコーディングが始まっ
ています。この分野の進歩に対す
る阻害要因は、新型コロナウイル
スのパンデミックによって大幅に
弱まったと言って良いでしょう。
私たちは最近、Illuminaのフラン
シス・デソーザCEOと会談しまし
た。デソーザCEOは、パンデミック
によってゲノミクスの開発が少な
くとも５年は早まったという見解

を示しました。今や無数の人々が
mRNAワクチンを接種したことで、
規制上の最も大きなハードルの一
部が乗り越えられ、将来の承認は
非常に得やすくなっています。私
たちは最近、お客様のために、バ

イオシミュレーションソフ
トウェアの開発会社である
Certaraの持ち分を初めて
取得しました。こうしたツ
ール（Certaraが提供する
もの等）は、バイオテクノ
ロジー業界や医薬品業界で
大きく普及するうえで極め
て初期的な段階にあると考
えられます。私たちは、デ
ータ、情報テクノロジー、
生物学の交差点に存在する
更なる投資機会の追求を続
けます。

また、従来型の医薬品企
業がバリューチェーンの
様々な部分のアウトソー
シングを増やしているの
も興味深いことです。WuXi 
BiologicsやAsymchemなど

の企業は、社内部門に比べて安価
で高水準な製造及び研究・開発ソ
リューションを提供していると主
張しています。私たちが長年に亘
り半導体製造大手TSMCに投資して
きた歴史は、資本集約的で複雑な
業界において大規模プレーヤーと
なることが、持続的で価値ある競
争上の地位に繋がる可能性がある
ことを示唆しています。

２０２２年３月
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ディープ・ワークディープ・ワーク

これまで私たちは、重要な変化が
起きる特定の領域に焦点を当てて
きました。これらの領域に今後数
年間のリサーチ活動を集中させる
ことで、収益を上げることができ
ると考えます。しかし、時間の使
い方の再検証によっても価値を解
放できるかも知れません。

私たちの中核的な仕事は、お客様
の利益のために投資上の洞察を生
み出すことと定義すると、平均的
な１日の間に驚くほど多くの気を
散らす要因が発生しており、中核
的な目標から時間が奪われようと
していることに気付きます。近年
のハイブリッドな労働環境は、柔
軟性の向上という価値あるメリッ
トをもたらしました。しかし、こ
の種の仕事の「常時オン」である
という性質には、絶え間ない中断
という問題に拍車を掛けるリスク
があります。この現代病から私た
ちの時間を守るために、「ディー
プ・ワーク」のための時間、即ち

邪魔やノイズに惑わされることな
く、中核的な仕事に集中できるま
とまった時間を追求する努力を強
化する予定です。

ジョージタウン大学教授のカル・
ニューポートは『Deep Work（訳
名「大事なことに集中する」）
』というタイトルの本を出版して
います。この本で、彼はこのトピ
ックの重要性と、現代の労働環境
で集中する時間を実現することが
如何に難しいかを説明します。同
書は、アラートや通知が常に流れ
てくることが生産性に悪影響を
もたらす可能性について詳細に述
べています。たとえ無視しても、
未開封の印がアイコンに現れるだ
けで、集中を乱すには十分となり
得るのです。更に、私たちは慢性
的な情報過多の時代に生きていま
す。ニュースの見出しは、私たち
に興味を抱かせ、注意を引き付
けることを目的に設計されていま
す。繋がっていたい、情報が欲し

いという欲求は人間心理に深く根
差したものです。しかし、恐らく
直感に反することですが、これら
は洞察を生み出すという課題にと
って非常に有害な可能性がありま
す。

ここでのポイントはバランスを
取ることです。私たちの目標はお
客様や同僚から孤立することで
はありません。議論や異なる視点
からの意見を聞く機会は、洞察を
生み出すために必要不可欠な部分
です。ディープワークの時間で重
要なことは、こうした議論に新し
い何かを取り入れられるかどうか
にあります。収集した情報を単に
共有するのではなく、各自が洞察
を深めたのかが大切です。私たち
は、ディープワークとコラボレー
ションによって実現される集中的
な思考のメリットと、幸運な偶然
をもたらす衝突のメリットを、特
にオフィスに戻った時に結び付け
ることを目指します。

– グローバルαリサーチアジェンダ
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私たちのプロセスは、ビジョン、野
心、それらを実行する能力といった適
切な要素を持つ企業を発見するために
設計されています。これらの要素は、
企業が長期に亘って魅力的なペースで
成長することを可能にするでしょう。
本リサーチアジェンダは、こうした資
質を持つ企業にとって潜在的な恩恵が
最も大きい分野に私たちが重点を置く
助けとなることを目指しています。そ
の目的は、変化が加速しており、成功
企業にとって大きな価値を創造・獲得
する機会が拡大しつつある可能性が高
い分野や、そうした機会への理解が不
十分な分野を探求することです。この
取り組みの重要性は、最近のようにマ
クロが市場を支配している時期には忘
れられることがあります。本リサーチ
アジェンダは、次の10年間の投資リタ
ーンにとって重要となる公算が大きい
トピックに対して確実に焦点を当て続

けることを試みるものです。

結論結論
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重要情報に関する記述重要情報に関する記述

Baillie Gifford & Co及びBaillie Gifford & Co 
Limited はともに英金融行為規制機構（以下FCAと呼
びます）の認可を受け、かつ、その監督下にありま
す。Baillie Gifford &Co Limitedは英国籍投資信託
（OEIC）のコーポレートダイレクターとして機能し
ます。

Baillie Gifford Overseas Limited は英国外の専
門家/ 機関投資家のみを対象に投資運用およびア
ドバイザリーサービスを提供しています。Baillie 
Gifford Overseas Limited は Baillie Gifford & 
Co が100％所有しています。Baillie Gifford & Co
および Baillie GiffordOverseas Limited は英国で 
FCA の認可を受け、かつ、その監督下にあります。

英国外に居住または所在する方は、投資を行うため
に政府またはその他の同意が必要かどうかについて
専門アドバイザーに、また、ご自身の特定の状況に
関連するアドバイスについては税務アドバイザーに
相談されることをお勧めし ます。

本書は英語から他言語に翻訳されています。翻訳版
には英語版の文書と同一の情報のみが含まれ、英語
版の文書と同じ意味を持っています。英語版の文書
と翻訳版に相違がある場合は、英語版の文書が優先
します。英語版は、ご要望に応じて提供いたしま
す。

金融仲介業者金融仲介業者

当資料は、金融仲介業者の使用に適しています。金
融仲介 業者はその先の配布について単独で責任を負
い、Baillie Giffordは当社から直接この文書を受け
取っていないその他 の人物によるこの文書の信頼に
ついて一切の責任を負わないものとします。

日本の投資家に対する情報開示日本の投資家に対する情報開示

三菱UFJベイリーギフォードアセットマネジメントリ
ミテッド（以下MUBGAMといいます）は三菱UFJ信託銀
行とBGOとの合併会社です。MUBGAMはFCAの認可を受
け、かつ、その監督下にあります。

– グローバルαリサーチアジェンダ
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