
ロングターム・グローバル・グロース  2020年4月

後を振り返って
前に進む

本書は投資運用業適格者のみによる使用を想定しています。その他の方は本書に依拠しないでください。個人顧客による使用は意図されていません。



本号についてリスクに関する記述

本資料に掲載されている投資情報はベイリーギフ 
ォードのロングターム・グローバル・グロースチ  
ームの見解です。推奨や助言を目的としたもので  
はなく、読者の投資判断の根拠とすべきではござ  
いません。

本書は記載された日に作成及び承認されたもの 
で、その後は更新されていません。本書に記載さ 
れている見解は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。

投資損失が生じる可能性 

弊社の運用商品に投資することにより潜在的に損 
益が発生する可能性がある点にご留意ください。 

銘柄例 

銘柄例や写真等のイメージは、それら銘柄の売買 
を推奨するものではなく、それら銘柄に投資する 
ことにより投資収益が上がることを示唆するもの 
でもございません。また、ベイリーギフォードが 
取り扱う運用商品のいずれかに、それら銘柄が将 
来組入れられているかは明らかではありません。 
例として使用されたいかなる銘柄もポートフォリ 
オの小さな一部を構成するに過ぎず、それらは運 
用スタイルを説明するために使用されたものであ 
る点にご留意ください。

本資料に掲載されている投資情報は推奨や助言を 
目的としたものではございません。従って本情報 
の使用によって得られたいかなる結果も投資家保 
護の対象にはなりません。ベイリーギフォードお 
よびその役職員は本レポートに掲載された証券の 
ポジションを有している場合があります。全ての 
情報は別途記載がない限りは、直近且つベイリー 
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 
連する挿図に過ぎず、投資を推奨する等の特段の 
意図はございません。

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

「後を振り返って前に進む」の最新号をご覧

頂きありがとうございます。

本号では、空飛ぶタクシーからタンパク質を標的
とした治療法まで、新しいトピックをご紹介する
と共に、15周年を記念した「LTGGの１５年間」の
最終章の後に続く現在の状況についてもお届けし
ます。

冒頭の記事「現在進行形」では、投資先企業につ
いての理解を深める為の私たちの取り組みについ
てご紹介しています。私たちは、労働問題と劇的
な急成長への対応のバランスの取り方を中心に、
各企業の特徴に注目しています。

「長期的な人材」では、最近LTGGチームに加わっ
たジェマ・バークヘイゼンとロバート・ウィルソ
ンをご紹介します。

「AI：実地学習」では、米国西海岸から中国東海
岸までデータリッチ企業における自己学習型コン
ピューターの変革的な効果を検証しています。

「ソノラ砂漠の教訓」では、世界的な数値を分析
するという大胆な偉業により、企業のリターンの
本質について驚くべきことを明らかにした、アリ
ゾナ州立大学のヘンドリック・ベッセムビンダー
教授の先駆的な研究を更に探求します。

最後に、LTGGポートフォリオ内の構成銘柄が環境
に与えている影響を計算する方法の再評価におい
て、協力を仰いでいるマイク・ バーナーズ＝リ
ー教授との対談を掲載しています。

本誌を皆様にお楽しみ頂けることを願っておりま
す。また、ご意見やご感想をお寄せ頂けましたら
幸いです。LTGGチームが発信するその他の情報に
つきましては、ltgg.bailliegifford.com をご参
照下さい。
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現在進行形
優れた労働慣行は、しばしば劇的な急成長の犠牲になります。LTGGでは、企業が従業員と自社の長期的成功

の両方の為に、正しい行動を取っている証拠を求めています。

ロングターム・グローバル・グロース
は極めて高いパフォーマンスを目指し
ている為、投資先企業に多くのことを
要求しており、ポートフォリオに組み
入れる為には、経営に並外れた進歩が
見られる必要があります。しかしその
進歩の驚異的な規模とスピードに伴
い、急速な成長の望まざる副産物とし
て、緊張した企業文化、従業員の不
満、規制当局やメディアからのネガテ
ィブな注目等が生じる可能性があり
ます。

このほかにも、無数にあるデータやニ
ュースの例を考えると、LTGGポートフ
ォリオの構成銘柄がどれ程素晴らしい
成長機会を提供していても、労働問題
を完全に避けることはできない、とい
う同じ結論に達します。

企業として、これらの重要な問題に対
処しながら、経営を改善し続けること
が出来るのでしょうか？私たちは、投
資先企業が早歩きしながらガムを噛む
ことが出来るかどうかを知る必要があ
ります。

私たちは、世界でも有数の長期的な成
長企業を求めて、数ヶ月、多くの場
合は何年にも渡る入念なリサーチを経
て、LTGGポートフォリオに銘柄を組み
入れています。私たちは、ミルトン・
フリードマンの「株主第一主義」の視
点を遙かに超えて、企業の根本的な特
徴、姿勢や行動に細心の注意を払って
います。

何故このような広い視野が必要なので
しょうか？結局の所、LTGGは環境に関
するインパクト投資や倫理的な制約を
持つ投資戦略ではないのですから、
成長にだけ拘るべきではないでしょ
うか？ 

しかし、投資期間が何十年にも渡ると
いうことは、ポートフォリオの投資先
企業が責任ある行動を取る能力を持つ
かどうかによって、その企業の成長と
寿命が左右されることを意味します。
社会や顧客からの反発は、長期投資家
にとって投資リターンを損なう可能性
があります。

期待が高いことは、当然とも言えま
す。LTGGの構成銘柄の多くは世間の注
目を集めている大企業であるため、平
均に甘んじることは出来ず、他社が目
標とするようなリーダーとしての位置
を確立しなければなりません。

そうは言っても、完璧な企業は存在し
ません。最善のシナリオをみると、イ
ノベーション、失敗、教訓、適応とい
う経過を辿ることが多いのです。

私たちが企業を訪問する際には、企業
文化が特に優れている点、適応性があ
るか、そして社会にどのように貢献し
ているかを考察します。このような質
問をすることで、企業の財務成績やビ
ジネスモデルを遙かに超えて、抽象的
な側面である「人材」について知るこ
とが出来るのです。

…私たちは、投資先企業が早歩

きしながらガムを噛むことが出

来るかどうかを知る必要があり

ます。
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>>>

Tesla Lyft

結局、長期的に顧客を満足させる製品
やサービスを提供している企業に投資
するには、その製品やサービスを支え
る個人やチーム、そして彼らがどのよ
うな環境で働いているのかを知る必要
があるのです。

LTGGのリサーチの観点から言えば、私
たちはお客様のポートフォリオには本
当の意味で似通った銘柄は二つとない
ことを認識している為、必然的に銘柄
ごとにアプローチを変えなければなり
ません。

このプロセスには、経営陣や従業員と
の会話、現場訪問、詳細な独立リサー
チの依頼、世界の様々な市場の徹底的
な調査などが含まれます。私たちは長
期間（平均10年）に渡り株式を保有す
る為、各企業について隅々まで見識を
深めることが出来ます。

Teslaの労働力は比較的

小規模ですが、10年足ら

ずで60倍に増えており、

近年工場の安全・衛生問

題で非難の対象になって

います。

中国では、設立から僅

か10年のオンラインサ

ービス会社Meituan-

Dianping（美団点評）

が、270万人もの配送ド

ライバーのストライキに

苦慮しています。

2018年には、世界50都市

で２万人以上のGoogle社

員が、同社のセクハラ疑

惑事件への対応に抗議

し、大規模なストライキ

を決行しました。

過去10年間で、Amazonの

正社員とパート社員を合

わせた従業員数は、２万

5000人弱から75万人以上

に増加しました。現在で

は従業員数で世界の上位

10社の一角を占めるよう

になったAmazonは、フル

フィルメントセンターに

おける労働条件について

厳しい批判に直面してい

ます。

「ギグ・エコノミー」と

いう言葉が生まれてか

ら10年経過した2019年終

盤、カリフォルニア州議

会は、配車サービスや食

料品配達サービスのドラ

イバーを従業員として扱

うという、労働者権利の

拡大の布石となる法案を

可決しましたが、これは

Lyftや同業他社に対する

警告となりました。

© Getty Images North America © Bloomberg/Getty Images © Geoff Robinson/Shutterstock © Shutterstock© Barcroft Media/Getty Images

Meituan DianpingGoogle Amazon
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Amazon

創業者のジェフ・ベゾスCEOは、
同社の存在感と重要性の高まりを
考えると、批判や規制当局からの
注目は不可避であると認めていま
す。このような世間の注目は目新
しいものではないものの、厳しく
なっています。

例えば、2019年、Amazonは過酷
な労働条件に関する複数の告
発を受けて、米国労働安全衛
生協議会（National Council 
for Occupational Safety and 
Health）の最も危険な職場環境の
リスト「Dirty Dozen」に入るとい
う不名誉を受けました。

では、Amazonはどのような対応を
行ってきたのでしょうか？同社は
かねてから国際労働機関（ILO）の
中核条約、労働における基本的原
則及び権利に関するILO宣言、国連
世界人権宣言の支持を明らかにし
ていましたが、2018年10月にはそ
の方向性をより推し進め、米国の
正社員、パート社員、派遣社員、
季節労働者全員の最低賃金を15ド
ルに引き上げることを発表しただ
けでなく（英国でも同様の取り組
みを実施）、他の企業にも改善を
求め、米国政府に連邦最低賃金の
引き上げを提言しました。

ここで、３つの銘柄を例としてご紹介します。私たちは、Amazon（2004年に初回購入）

、Facebook（2012年に購入）、Tesla（2013年に購入）の潜在的な労働問題について更に

綿密な調査を行っています。

Amazonのフルフィルメントセンタ
ーでは、単調な作業はロボットに
よる自動化が進んでいる為、現在
では、従業員の持ち上げ作業や歩
行量が少なくなっていると報告さ
れています。現在、Amazonでは従
業員10,000人当たり、3,000台のロ
ボットが活用されています。

更に、Amazonは従業員の新しいス
キルや資格の取得を支援する為
に、授業料の95%を負担していま
す。また、同社は、米国の従業員
10万人にエンジニアリングやITサ
ポート等の分野でのトレーニング
を提供するために7億ドルの支出も
約束しています。

積極的な姿勢が強まる兆しは見ら
れますが、勿論Amazonには更なる
改善の余地があります。LTGGは、
数年間に渡るAmazonとの様々な面
談で、特に低スキル労働者や派遣
労働者の労働条件の問題を提起し
てきました。具体的には、Amazon
は英国で生活賃金を払う雇用主と
して認定されていない為、私たち
は賃金水準を監視し、公正な賃金
を約束するよう同社に働きかけて
いく予定です。更に、Amazonの上
席社外取締役の一人との最近の話
し合いでは、私たちは同社の労働
者の事故や負傷率の統計の公表を
奨励しており、これが前進に繋が
ると確信しています。
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ケーススタディ

>>>

調査ノート

ダンファームリンのAmazonフルフィルメン

トセンター訪問から

2019年11月

今回の訪問の主要な目的は、Amazonのフル

フィルメントセンターの一つでの作業の実

態について理解を深めることでした。

視察ツアーでは、受注の瞬間から処理完

了、発送までの全行程のフルフィルメント

プロセスを見学しました。

従業員は、毎週４日勤務、３日休みの同じ

パターンで働いています。正社員は希望の

勤務パターンを提示し、変更を申請するこ

とが出来ます。例えば、夜間シフトの作業

員が続けて昼間のシフトを担当することが

出来ないようにするなど、連続したシフト

を担当出来ないようにするシステムが整備

されています。しかしながら、それでも非

常に過酷な仕事であることに変わりはあり

ません。

Amazonでは米国と英国で賃上げを自主的に

決定し、2018年11月1日以降、最低賃金は

時給9.50英ポンド（以前の最低賃金から36%

増）に設定されています。

ダンファームリンの従業員には、単一の主

要組合組織はありませんが、自由に組合に

加入することが出来ます。

正社員は、賃金以外にも、民間医療、旅行

費用の補助、任意の分野の高等教育を受け

るにあたり最大で年間2,000ポンドを4年間

給付する等、幾つかの福利厚生を受けるこ

とが出来ます。但し、派遣社員にはこのよ

うな福利厚生はありません。

視察の内容

© DANIEL LEAL-OLIVAS/AFP/ Getty Images
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Facebook

Facebookの労働力は2016年から３倍近くに増加しています。現在 
約45,000人以上の正社員のうち、３万人以上がFacebook、Instagram、 
Messenger、WhatsAppを含む同社のアプリファミリーのオンラインセキュ
リティと安全を担当しています。この規模は、Facebook上で毎日1,000億
件以上のコンテンツが20億人以上のユーザーによって共有されていると
いう事実を反映しています。Facebookのコンテンツモデレーターの目標
は、この巨大なオンラインコミュニティで、暴力、憎悪、又は卑猥なコ
ンテンツを拡散しようとする者から守ることです。世界人口の約４分の
１の人々を人類の闇の衝動から日々守ることは、前例のない大作業であ
り、作業する側に精神的な苦痛を与えかねません。

Facebookは、コンテンツモデレーターが露骨なコンテンツに余り晒され
ないようにする為の技術的支援だけでなく、トレーニングや心理的なサ
ポートを提供しています。

人工知能は、有害コンテンツのほとんどをふるい落とすことができます
が、複雑な事例に対応するため、Facebookは独立したグローバル監視委
員会を設置し、指揮を執らせています。このような大規模でのコンテン
ツの監視は前例が無く独自の課題を解決する必要がある為、Facebookは
実務から学びながら改善していくことが重要です。

近年Facebookの事業運営では、コンテンツモデレーターの迅速な雇用や
労働条件に関する取り組みが顕著になっています。これらの要因が、私
たちの長期的な投資ケースにとってどの程度影響を与える可能性がある
かを考察しています。そのような労働慣行は持続可能なのか？ユーザー
が反発する可能性は？規制当局の介入は増加するか？このような問いに
対する解答を検討する上で、同社との継続的なエンゲージメントは不可
欠です。
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>>>© Facebook

ケーススタディ

調査ノート

Facebookとの面談から

2019年3月

創業者マーク・ザッカーバーグCEOとグロー

バルポリシー管理を担当するモニカ・ビッ

カート副社長との対談で、Facebookがコン

テンツを取り締まる際に直面している課題

について長時間話し合いました。

どのコンテンツが不快であるかどうかを判

断する為のルールを固定的に定めることは

不可能であり、今後も不可能であろうとい

うことでした。

例えば、Facebookの一連のアプリファミリ

ーでは、裸の子供の写真を排除するのは当

然のように思われるでしょう。しかし、問

題の写真がナパーム弾攻撃から逃げている

少女というベトナム戦争の象徴的な光景で

あり、現在中年になった被写体が公開を望

んでいたとしたらどうでしょうか？

多くの困難な疑問を解決する必要がありま

す。これが、約15000人ものコンテンツモ

デレーターが必要とされる理由です。人工

知能は不快である恐れのあるコンテンツに

警告を発しますが、モデレーターは非常に

人間的で手がかかる方法でそれをレビュー

します。

私たちは、Facebookのオンラインの安全性

とセキュリティが最悪期を脱したと聞いて

います。削除内容についての詳細で透明性

のあるレポートの公開という点で、同社は

業界のリーダーとして浮上してきました。

それでも、この取り組みはまだ初期の段階

であり、私たちは　今後もっと学んでいき

たいと思っています。
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Tesla

Teslaがモデル３の生産に苦戦して
いたのはそれ程昔のことではなく、
当時は同社の存続を脅かすほど困難
な状況でした。創業者イーロン・マ
スクが、フリーモント工場の現場に
寝泊まりする日々が続き、疲れ果て
ていたこの時期を「生産地獄」と呼
んだのも理解出来ます。しかし、モ
デル３の生産が劇的に拡大する一方
で、工場労働者の過重労働、粗末な
待遇、負傷の危険についての報道も
増加しました。

労働条件は急成長の犠牲になってい
るのでしょうか？

私たちは、理解を深める為に、 
Teslaの環境・衛生・安全（EHS）部
門責任者であるローリー・シェルビ
ーと面談しました。それは、シェル
ビーにとって、初めての株主との
面談でした。シェルビーは、世界
で最も安全な自動車工場の運営を
目指すTeslaの責任者です。私たち
は、Teslaの200人以上のEHS専門家
による隔週のミーティング、EHSセ
ンター・オブ・エクセレンスの創
設、全てのインシデントを記録し、
スタッフが問題を指摘して改善を提
案出来る一体化した報告ツールにつ
いて学びました。 

フリーモント工場の医療施設は、
基本的なトリアージと応急処置か
ら、３人の医師が常勤する専門ク
リニックに変貌し、診断と現場で
の治療を提供しています。Teslaは
又、生産過程において負傷の原因
となりうる要因を特定して対処す
る為に、早期症状対応プログラム
を導入しました。

シェルビーは、このような施策の
成果により、負傷頻度は自動車業
界の平均値まで低下したと述べ
ました。継続的な改善を重視する
Teslaを象徴するモデル３の生産ラ
インは、従来のモデルSやXの生産
ラインよりも安全に設計されてお
り、モデル３生産ラインの負傷者
数は同工場の他モデルと比べ最少
となっています。その後も、モデ
ルSとXの生産ラインを改修して人
間工学的な改善を実現しました。

私たちは負傷発生率と生産拡大に
正の相関関係があることを認識し
ています。Teslaとのエンゲージメ
ントを継続し、国内と上海工場、
今後はベルリン工場でも生産が拡
大する中で、Teslaがこの課題にど
のように取り組んでいくかを理解
していきたいと思います。
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>>>

ケーススタディ

© Corbis News/ Getty Images

調査ノート

Teslaのフリーモント工場見学から

2018年9月

今回の訪問の目的は、同社の現場での取り

組みを詳しく知ることでした。

フリーモント工場は365日24時間稼働して

おり、従業員は３日の出勤と２日の休みの

勤務スケジュールで交互に働いています。

各部門の希望をもとに勤務パターンを設定

し、シフトを組む際の選択肢を従業員の投

票を踏まえて設定します。

新入社員は、入社して最初の２日間で数時

間、また入社１年目で20時間以上の安全衛

生トレーニングを受講します。

同社では「発見して修正する」プロセスを

設けており、従業員はあらゆる問題を指摘

し、改善を提案することが出来ます。これ

により、毎年何千件もの問題が洗い出され

ています。

視察では、安全の為のガイダンスや注意が

よく見えるように掲示されているという印

象を受けました。どの部門も概ね整理整頓

されていましたが、改善の余地がある部門

もあると感じました。

モデル３の製造テントは、僅か18日間で完

成したにも拘わらず優れたものでした。

このテントで勤務している従業員の勤続率

は工場よりも高いそうです。テント内は明

るく、広々とし、常に換気が行われていま

した。

視察の内容
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上記の例では、保有銘柄の労働条件が当社の投資根拠を大きく損なう可能性がある場合に、LTGGチームが投資先企業と
どのようにエンゲージしているかについて、幾つかの例を示しています。一方で、以下の例に示すように、労働分野へ
の特徴あるアプローチが長期的な成功の原動力となっていると思われる企業を支援・奨励することで、私たちの「最善
の」投資シナリオを（損なうのではなく）確実にすることも目指しています。

Hermèsのハンドバッグを作るには、15時間

から20時間の手作業が必要です。同社は、

熟練した職人の反復運動過多による労災を

防止する為、独自の健康トレーニングプロ

グラムを開発しました。

Salesforceでは、2023年迄に米国の従業員

の50%がマイノリティーに属する人達で構成

されるようにする為に、最高平等責任者を

任命しました。

同社は透明性の精神に基づき、毎年平等性

に関するデータを公表しています。

Tencent Academyは、8,200以上の対面式ク

ラスに加え、年間8,000のオンライン及びオ

フラインのトレーニングコースを運営して

おり、Tencentの従業員４万人が100万回以

上アクセスしています。

Spotifyでは、失敗を受け入れることがハ

イペースで変化するイノベーション文化に

不可欠な要素であると認識し、失敗したプ

ロジェクトを振り返ることをチームに奨励

しています。これは「fail-fika」（fikaは

スウェーデン語で「コーヒーを飲みながら

の集会」という意味）と呼ばれています。

創設者兼CEOダニエル・エクは、自分の失

敗や教訓を共有することで、それを率先し

ています。

Netflixは、従業員に仕事と生活のバランス

を自分で管理する自由を与えることで、従

業員の能力を最大限に引き出すことが出来

ると考えています。

従業員は休暇や育児休暇を必要なだけ取得

することが奨励されています。
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結論

LTGGの投資先企業が直面している労働問題

について理解を深めていくと、長期的な成

功を左右する姿勢や行動といった企業の特

徴をより完全且つ有効に把握することがで

きます。多くの場合、努力の方向性は有望

ですが、ここに挙げた例は、エキサイティ

ングな成長企業は常に適応力がもとめられ

ることを説明しています。間違いは起きる

ものです。学ぶべきこともあります。辛抱

強いエンゲージメントがこれまで以上に重

要になっています。
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長期的な人材
南アフリカ出身のジェマ・バークヘイゼンと北アイルランド出身のロバート・ウィルソン

は、ベイリー・ギフォードの新卒者研修プログラムの一環として、ロングターム・グロー

バル・グロース（LTGG）チームに参加しました。二人はそれぞれ大学院で歴史と哲学を専

攻し、学術界でのキャリアを目指していましたが、ベイリー・ギフォードの採用担当者と

出会って投資に転向しました。ここでは、それぞれの経験、大切に思っていること、また

LTGGの世界観についての考察を紹介します。

２年程前に投資リサーチの
新卒者プログラムでベイリ
ー・ギフォードに入社しま
した。南アフリカのロード
ス大学で学んだ後、ダラム
大学で近代史の修士号を取
得しました。研究に専念
し、学術界で刺激的な議論
に参加する生活を夢見てい
たので、博士号を取ろうと
思っていました。しかし、
学べば学ぶほど、専門分野
が狭くなることに対し、不
満が募ってきました。人生
で何をしたいのかを考え直
していた矢先に、ベイリ
ー・ギフォードの採用担当
者が、あまりアセットマネ
ージャーを輩出しない学部
を対象として採用活動を行
っていました。好奇心から
応募したのですが、これは

LTGGチームに参加した経緯を教えてください。

ジェマ

似かよったプロセスが伴われます。私が哲学で
好きだったのは、テーマを見つけ、それについ
て沢山読み、それについて書き、それについて
議論し、それを発展させることでした。今仕事
で行っていることと同じ構造なので、大きな変
化はありません。

哲学の中には、何かが知識として認識されるま
でに必要となる経験的証拠はどのくらいが適量
であるか、起こる可能性があることをどのよう
に考えるか、説明の本質は何であるか等、ベイ
リー・ギフォードでの仕事と直接関係のあるト
ピックもあります。これらのテーマについて、
就学中から色々と考えていました。

興味深いことに、これらの問いは私の仕事の中
でも出てきます。哲学的な語彙も使っていま
す。私は投資と哲学の関連性について確信して
いる為、ケンブリッジ大学やエディンバラ大学
から哲学者をオフィスに招き、一連のセミナー
を始めた程です。これまでに20～30人がセミナ
ーに参加して、題材についての哲学者の考え方
という基本的なことを議論しましたが、その言
語と分析的アプローチを私たちの仕事に取り入
れたいと考えています。

ケンブリッジ大学とイエール大学で哲学を

学んだそうですね。哲学と投資には関連が

あるのですか？

ロバート

実は世界がどのように機能
しているのかを理解する仕
事であると分かり、意外な
発見となりました。

欧州株式チームに１年間所
属し、その後2018年9月に
LTGGに移籍しました。新卒
者のローテーションの背後
にある考え方は、様々な投
資スタイルを試して、気に
入った投資スタイルを見つ
けるということです。LTGG
の投資アプローチの特徴
は、好き嫌いがはっきり分
かれるところだと思いま
す。幸いにも、私はかなり
早い段階でLTGGが私に合っ
ていることが判り、LTGGへ
の所属を続けることが出来
ました。
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デジタルフィットネスを専門とするPelotonという
企業があります。フィットネスジム用器具の他、
デジタルフィットネスクラスのオンラインライブ
ラリの会員権も販売しています。いわばフィット
ネス業界のNetflixですが、Netflixは費用の嵩む
テレビシリーズを制作しなければならないのに対
し、Pelotonはエクササイズクラスを幾つか制作す
るだけで良い為、当然ながら経済性は遙かに優れ
ています。Pelotonについて私が魅力を感じ、そし
て私たちが求める極めて高い成長のダイナミクス
を示していると思う理由は、Pelotonが、母国の米
国だけでなく、英国、カナダとドイツでも、巨大
且つ成長しているフィットネスジム市場に創造的
破壊をもたらそうとしている点です。

フィットネス業界は未だに細分化された状態で、
デジタル配信が浸透していない市場です。ジム市
場は、人々がオフィスや自宅から最も近いジムや
バイクフィットネススタジオに通う傾向があると
いうありふれた事実と、そのため単一のフィット
ネス企業が対応できる機会が限定されるという制
約に直面しています。しかし、Pelotonにはその枷
がありません。例えば、Peloton Digitalを使って
いれば、ニューヨークを拠点とする、世界でもト
ップクラスのインストラクターのフィットネスク
ラスに参加出来ます。そのインストラクターのク
ラスが特定のスタジオにしかない場合、私は絶対
にそのインストラクターのクラスに参加すること
は出来なかったし、そのインストラクターも100万
人以上のコミュニティに対応することはできなか
ったでしょう。

Pelotonは、他のフィットネス企業とは異なり、
費用を世界中の加入者に分散させることが出来る
為、最高のインストラクターを雇うのは合理的で
ある、というのが私の仮説ですが、それに加え
て、最初の参入企業であることや、慎重に築き上
げてきたブランド、経営陣の意欲も優位に立てる
理由です。以上を総合すると、この企業はよくあ
るフィットネス企業ではなく、別格の企業なので
はないかと考えています。

あなたが推薦してポートフォリオに組み入れ

られた銘柄の例と、その銘柄を選んだ理由を

教えてください。

ジェマ

フィットネス業界は未だ

に細分化された状態で、

デジタル配信が浸透して

いない市場です。

私は６歳の時にプレイステーションで遊んで以
来、ずっとゲームをしてきました。ゲームの遊び
方や、ゲームが人々の生活の中で果たす役割が大
きく変化するのを目の当たりにしてきました。

私がゲーム業界に興味を持っているのは、その経
済性が魅力的である一方で、大きな課題も存在す
るからです。このセクターは、当たり外れが激し
く、非常に分析が困難です。投資家に嫌われるの
は、１つの大ヒットタイトルを出して80～90%の利
益率を上げることが出来ても、次のゲームでは開
発費すら回収出来ない可能性があるためです。

ゲーム企業はマネタイズが上手になってきていま
すが、「ガチャ課金」モデル等に伴うリスクもあ
ります。これはヨーロッパの一部の地域では搾取
的とみなされ違法ですが、日本では最も一般的
なゲームの収益化方法です。このモデルでは、ゲ
ームは無料でプレイ出来ますが、その中にギャン
ブルの要素が含まれています。世界の様々な地域
で、ゲーミングから収益を得る方法については、
まだ多くの実験が行われています。

Tencentは世界で最も価値のある企業の一社であ
り、そのキャッシュフローの大部分を、賢い方法
でマネタイズされたゲームコンテンツから得てい
ます。過去と比べて、これらが如何に魅力的なビ
ジネスであるかは既にご存じでしょう。投資業界
はこの事にまだ気付いておらず、それは恐らく、
ビデオゲームをしていない年配の男性が大半を占
めているからだと考えられます。彼らは必ずしも
変化に気付いているとは限らないのです。

ゲームへの関心について聞かせてくださ

い。きっかけは何でしたか？

ロバート

>>>

© Peloton Interactive, Inc.

© Future Publishing/Getty Images
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市場は、現在利益を上げてい
ない企業を全て同じように扱
う傾向があり、基礎となるビ
ジネスモデルの強みや弱み、
収益を生むまでの足取りの確
かさ等は全く考慮していませ
ん。これらは非常に重要なこ
となのに、率直に言えば、市
場は単に怠惰なのです。これ
らの企業には大きな違いがあ
ります。

昨年末に上場したPelotonを
もう一度見てみましょう。ま
だ利益が出ていない企業です
が、会計上損失を計上してい
るのは、売上の３分の１以上
を営業とマーケティングに費
やし、顧客獲得に注ぎ込んで
いる為です。顧客のロイヤル
ティは強く、獲得した顧客一
人当たりから得られるリター
ンは非常に高いうえ、今後大
きく改善する余地がある為、
現在の支出は価値のある投資
だと考えています。

非上場企業が収益を上げるまでに時間がかかり過ぎてい

るというネガティブな報道が多く有ります。それは重要

なことでしょうか？

ジェマ

Pelotonの解約率は極めて低
く、私たちがとても気に入って
いるSpotifyやNetflixよりも低
いくらいです。どのようなフィ
ットネスプログラムでも継続す
ることがいかに難しいかを思え
ば、一層驚異的です。投資家
は、この支出を損失と考えるの
ではなく、寧ろ価値のある投資
と考えるべきです。

ある企業が長期的な機会に投資
している為に四半期毎の収益目
標を達成出来ない場合、市場
は、短期で利益を上げていな
いとして低評価を下す傾向があ
りますが、私たちはその企業が
将来の成長に向けてしかるべき
努力をしていると捉えます。た
だ、上場企業にとってはそのよ
うな支出を続けるのは難しいで
しょう。その企業が属する業界
の構造と、支出により生み出そ
うとしている収益を正当化出来
るかどうかを考えることが重要
です。足元で企業が利益を上げ
ていないというだけでは、それ
については何も分かりません。
もっと深く掘り下げる必要があ
ります。

これまでの経緯を説明するとわ
かりやすいでしょう。未上場株
式チームを率いるピーター・シ
ングルハーストは、LTGGチーム
のメンバーだったときに調査す
る未上場企業の数を増やし始め
ました。当時、それまで公開市
場でしか利用出来なかった資本
を利用出来るようになった為、
長い間上場せずにいる企業が増
加していました。

これを受けて、未上場株式専門
チームが設立されました。同じ
頃、ベイリー・ギフォードのス
コティッシュモーゲージ・イン
ベストメントトラストも未公開
企業への関心を高めていました
が、そのマネジャーのジェーム
ズ・アンダーソンとトム・スレ
ーターはLTGGチームのメンバー
です。その為、私たちの考え方
に未上場企業のリサーチが組み
込まれているのも当然なので
す。未上場株式チームと私たち
は机を並べています。彼らは私
たちの銘柄検討会議にしばしば
参加しますし、興味深い未上場
企業を見つけたら意見を交換し
たり、上場日程について彼らが
注意喚起をしてくれたりと協力
しあっています。

LTGGは、ベイリー・ギフォー

ドの未上場株式チームとどの

ように連携していますか？

© Peloton Interactive, Inc.
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中国に行って企業と面談してみると、新興国市
場と先進国市場の区別は実在しないことがわか
ります。中国企業や中国経済は多くの点で欧米
よりも洗練されています。経済全体を見れば先
進国ではありませんが、モバイル決済、ソーシ
ャルメディア、デジタルエンターテインメント
等の分野では、中国は西側諸国よりも早く動い
ています。

中国の小売セクターは、とりわけ洗練されてい
るのではないでしょうか。データの活用が進
み、自動販売機では殆ど何でも売っているよう
です。「先進国」と「発展途上」という分類
は、奇妙です。まるで西側諸国にいる我々の到
達した状態が安定しており、発展途上国がこち
らに向かって収束するかのような分類です。こ
れに関連する説明は次第に無意味になってきて
いるように思われます。

西側諸国の投資家は、実際に中国ではどれ程競
争が熾烈であるのかを簡単に理解出来ないと思
います。スーパーアプリの文化では、プラット
フォームは常に新製品を競い合い、そのまわり
では、ディスラプションをもたらす規模が小さ
めの企業が凌ぎを削っており、シリコンバレー
が大人しく見える程です。生き残っている企業
はこのような環境を経てきており、そのことが
企業の文化を明確に形成しています。

私たちは、検索エンジンBaiduが適応し続ける
能力があるのか不安を感じることが多くなって
きた為、売却しました。気を抜けない環境で
ToutiaoやDouyin（中国以外ではTikTok）のよう
なプラットフォームが生まれ、新しい試みをし
ないBaiduに不満を感じていたBaiduのスタッフ
を雇っていきました。その後、ToutiaoとDouyin
を所有するByteDanceは強力なライバルとなりま
したが、まだ上場していませんが、私たちはし
っかりとモニターしています。

こうした企業は、いずれも独自の文化を持って
います。Alibabaを「中国のAmazon」と呼んだ
り、ByteDanceを欧米の類似企業と比較したりす
るのは、誤解を招く恐れがあります。

最近、中国から帰国されましたね。どのよ

うな印象を受けましたか？

ロバート

上海オフィスとエディンバラオフィスのスタッ
フが行き来するという物理的な交流もある程度
はあります。上海に拠点を置くパートナーであ
り、LTGGチームのメンバーでもあるジョン・マ
クドゥーガルは、頻繁にエディンバラに戻って
きます。また、バーチャルミーティングも行っ
ています。例えば、マーク・アーカートが最近
書いたメモでは、韓国で開催されたミーティン
グにマクドゥーガルが「出席した」と記されて
います。私たちの投資プロセスに関しては、ミ
ーティングの開始時間が午前9時（中国の現地時
間午後４時）になったこと以外、殆ど変わって
いません。上海とのミーティングの多くは、最
近検討の対象となった銘柄でもあるZoomによる
テレビ会議で行っています。上海に拠点を置く
運用担当者は、物理的な距離以外の全ての面で
私たちと一緒に仕事をしています。

LTGGは、新しく開設したベイリー・ギフォ

ードの上海リサーチオフィスとどのように

連携しているのでしょうか？

>>>

© Getty Images North America
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15年前の初期のLTGGのポートフォリオを振り返
ってみると、チームはそれまでになかったこと
をしようとしていたとはいえ、手堅く標準的な
ベンチマーク銘柄がまだ多く含まれていまし
た。それ以来、理論的には同じ投資哲学に従っ
ていても、ポートフォリオは徐々に変化し、現
在は当初とは大きく異なるものになりました。

変革的な成長と世界で最も優れた成長企業とな
る可能性があると考えられる銘柄の追求は、次
第にその先端性を極めてきました。もし私が15
年前にLTGGに参加していたら、今とは全く異な
った経験をしていたと思います。15年後、私が
まだLTGGで働いているとしたら、業界の慣行や
慣習に捉われず、限界に挑戦し続けていること
を願っています。

どのような方向に進むのかは分かりませんが、
戦略上非常に重要になると予想していることの
一つに上海オフィスがあります。構造的に重要
になるであろう地域で、私たちは、中国の企業
や消費者を知る必要があります。

15年後に振り返ってみて、「昔は中国オフィス
がなかったなんて、想像出来るか？その地域の
企業に対する多くの誤解をどうやって排除出来
たのだろうか？」と思うかもしれません。

LTGGは15周年を迎えたところです。15年後

にはどのようになっているのでしょうか？

ジェマ

㛗
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知的な刺激を受けられる点が好きです。様々な
ことを最も効率的な方法で学ぶという点で、民
間セクターで、私たちの仕事ほど面白い仕事は
他に思いつきません。それは私のように学術志
向の者にとってとても幸せなことであり、勤務
先がリサーチを経済的に支援してくれるならな
おさらです。私たちは、お客様と私たちの両方
にとって大きな価値があると信じて、有用だと
思うことに取り組むことができます。

自律性も重要であり、LTGGはこの点で特に優れ
ています。勿論、役に立つ見込みが全くないの
にやりたいことを何でもやるというわけにはい
きませんが、良いアイデアだと思うことは何で
も追求出来る大きな裁量が与えられています。
このアプローチでは、８割のアイディアが役に
立たなかったとしても、役に立つ残りの2割は、
規定的なアプローチを用いた場合の残りの２割
よりも価値の高いものになるのです。

あなたの仕事で一番楽しいこと、そして一

番やり甲斐を感じていることは何ですか?

ロバート

後
を
振
り
返
っ
て
前
に
進
む

17



2000年代後半になって、リスクを評価する際に国やセクタ
ー等の特性に応じて銘柄をグループ化し、過去の相関関係
を分析するという従来のアプローチは、役に立たないこと
が明らかになってきました。

第一に、このアプローチは、相関関係が経時的に安定して
いるという前提に基づいています。第二に、このような分
類は近視眼的です。国で分類すると、株式の上場場所は分
かりますが、企業がその収益の大部分を稼いでいる場所に
関連したリスクを示していません。従来のセクター分類も
不明瞭なことがあります。例えば、中国の教育プロバイダ
ーであるNew Orientalとフランスの高級品メーカーHermès
は、同じ一般消費財セクターに属しています。

異なるアプローチ

 

 
 

 

 

 
財政再建／危機

農業

テクノロジー／陳腐化

電子商取引／インターネット

エネルギー

非相関

商品需要／価格設定

産業支出／ 
インフラストラクチャー

代替エネルギー

西側諸国の消費者

新しい消費者

ヘルスケア

2009年

2009年のテーマ別分類で、 
2020年に相当する銘柄がないもの

Gazprom

Petrobras

Google

eBay

Amazon

Banco Santander Apple
キャノン

任天堂

SAP

Teva

Walgreen

Straumann

China Mobile

New Oriental

Hermès L’Oréal

Porsche

Pool

Whole Foods

PPR

First Solar

Q-Cells

UBS

Iron Mountain

Novozymes
Atlas Copco

Sandvik

VCA Antech

Zhejiang ABB

Deere

Vestas

CVRD

Lukoil

その代わり、私たちは、事業の成果を左右する最も重要で
基本的な要因であると考えられる事項によって、保有銘柄
をグループ分けすることにしました。

2009年、私たちは初めてオイラー図を使用して、ポートフ
ォリオの成長要因と機会の範囲を説明しました。このシン
プルな図を定期的に修正することで、私たちの見解の進化
を説明しています。

18世紀のスイスの数学者に因んで名付けられたオイラー図
は、私たちのポートフォリオと意思決定の結果を理解する
のに役立っています。
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未来のレジャー

未来の食事

新たな富裕層
メディア消 

費のパターン変化

未来の移動

ファッションと 
アイデンティティ

未来の企業 
向けソフトウェア

小売りの革命

モバイル金融

効果的なヘルスケア

斬新な治療

イマーシブ 
コンピューティング

2020年

NVIDIA

ASML

Ionis Pharmaceuticals

Illumina

Alibaba

Shopify

Pinduoduo

Amazon
Salesforce

Atlassian

Workday

Tencent

Dexcom

Tesla

NIO

Peloton

NetEase

Facebook

Alphabet

Pinduoduo

Delivery Hero

Meituan Dianping

TAL Education Group

Trip.com

HDFC

Tencent

AIA

Netflix

Spotify

Hermès

L’Oréal

Inditex

Kering

下図のように、社会や理解の変化に合わせて私たち

の分類は変化してきました。例えば、「Googleのよ

うな広告会社は、Amazonのような小売業者とは、実

はかなり違う」ということを認識すれば、「インタ

ーネット／電子商取引」グループでは説明が不十分

です。

Zoom

Adyen

オイラー図は、レビューや議論に役立つフレームワ

ークを提供し続けています。グループ分けはポート

フォリオを構成する際の思考プロセスを反映してお

り、個々の投資事例の詳細を抽象化して、ポートフ

ォリオが十分に分散されているかどうかを確認する

のに役立っています。
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大規模なデータのゴールドラッシュに加えて、コン

ピューター処理の高速化及びスマート化によって、

企業は人間の能力を超えるほど高い自己改善能力を

備えられるようになりつつあります

AI：
実地学習

コンピューターオタクでもない限り、人工知能
（AI）が私たちの生活にもたらすかもしれない影
響を本当に理解出来るでしょうか？

その影響は恐らく甚大です。PwCは、世界経済に対
するAIの経済効果は2030年迄に15兆ドルとなる可
能性があることを示唆しています。Google Brain
の共同創設者、Baiduの元チーフサイエンティスト
であり、スタンフォード大学で機械学習を教えて
いるAndrew Ngは、AIを「新たな電力」と呼んでい
ます。

AIは、計算処理能力の向上に支えられて、ここ数
年で大きな飛躍を遂げています。AIを活用するア
ルゴリズムは、チェスや、更に複雑な囲碁等のゲ
ームで世界チャンピオンを打ち負かすようになり
ました。人工的な知性の次の課題は、医療、気候
変動、エネルギー効率等、世界最大の問題の幾つ
かに取り組むことです。

AIは50年以上前から存在しますが、今になって突
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AIは50年以上前から存在しますが、今
になって突然話題になっているのは何
故なのでしょうか？その理由は、デー
タ、計算能力、アルゴリズムの３つ
です。

AIの燃料であるデータは、今、とめど
なく溢れ出ています。現在、私たちは
2002年に作成されたデータの全量に
相当するデータを１週間で作成してい
ます。毎分1億9,000万通を超える電子
メールが送信され、1時間に3億件の
Google検索が行われ、1日に推定1,000
億本以上のTikTokのミニビデオが視聴
されています。中国だけでも、2019年
のモバイルデータの消費量は３倍に達
しています。

コンピューターの演算能力も同様で、
ムーアの法則によって予測されたよう
に、数十年に渡り指数関数的に成長し
てきました。今では、コンピューター
はそれまでアナログだった無数のデバ
イスや、更には人体にまで組み込まれ
ています。

これは、アルゴリズムが過去に学んだ
ことを使用して新しい問題に応用する
機械学習（ML）として知られるAIの応
用を後押ししています。

以前のアルゴリズムは、例えばケーキ
を焼くレシピのような一連の単純なコ
マンドでしたが、MLアルゴリズムによ
って状況が一変しました。レシピにア
クセス出来なくても、同じ結果を達成
出来るようになったのです。レシピの
代わりに、コンピューターには主要な
データポイントが与えられ、ケーキを
作る方法を自分で計算するように「ト
レーニング」されます。要するに、ML
アルゴリズムを使用することで、特定
の結果をプログラムする為にコンピュ
ーターコードを無限に書く必要がなく
なります。

そこに機会があります。アルゴリズム
を使用すると、事実上何でも予測可能
です。例えば、私が今夜外出するかど
うかを予測したいとしましょう。 

MLアルゴリズムはこの課題を「ターゲ
ット」と表現します。私の決断に影響
を与えるのはどのような要因でしょう
か？恐らく、曜日、親友が外出してい
るかどうか、テレビでゲーム・オブ・
スローンズが放映されているかどうか
等が考えられます。これらのいわゆる
「特徴」を定義した後、アルゴリズム
では「トレーニング」する為のデータ
ポイントが必要とされます。これが機
械学習です。アルゴリズムは、最初は
全く賢くありませんが、素早く学習し
ます。

データポイント１：月曜日、友人が外
出せず、ゲーム・オブ・スローンズが
放映されている。結果：外出しない。

データポイント2：土曜日、友人は外
出中、ゲーム・オブ・スローンズは放
映されていない。結果：外出する。

…等々。

より多くのデータポイントが自動的に
入力されると、アルゴリズムは特徴の
ウェイトと重要度を調整します。これ
を短期間に100万回行うと、現実世界
の意思決定プロセスを模倣する信じら
れない程優れたモデルが出来上がりま
す。結果がわかっていないデータポイ
ントをモデルに投入すると、アルゴリ
ズムはあなたの行動を高精度で予測し
ます。

アルゴリズムの主な魅力は、その柔軟
性にあります。適切なデータが有れ
ば、「この人は次にどのような音楽を
聴きたいのか」「どのような広告を見
せれば購買意欲をそそるのか」といっ
たターゲットを簡単に設定することが
出来ます。

ロングターム・グローバル・グロース
は、進化するテクノロジーを取り入れ
る為の実験と適応を厭わない卓越した
企業を探しています。その為、当然の
ことながら、ポートフォリオの構成銘
柄の殆どは、既にマシン・インテリジ
ェンスを大規模に採用しています。

何故今？

>>>
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実現の鍵

AIのサプライチェーンでは、少数の「イネ
ーブラー（実現の鍵）」となる企業が不可
欠です。

2017年以来ポートフォリオの構成銘柄となっ
ているASMLは、知名度は低いものの世界で最
も重要な企業かもしれません。シリコンウェ
ーハに複雑な設計をエッチングするこのオラ
ンダのメーカーの機械がなければ、技術革命
はすぐに失速してしまうでしょう。ASMLは、
データ量が爆発的に増え続ける中でAIの作業
負荷を処理出来る電子機器の「頭脳」を生産
するための機械を製造しています。最先端の
AIモデルをトレーニングするのに必要な演算
能力は、2012年以降、ムーアの法則による予
測を上回って30万倍以上に増加していること
を思えば、ASMLは幸運な立ち位置にいます。

2016年から保有している米国企業のNVIDIAは、
もう一つのイネーブラーです。NVIDIAは、業界
における重要性を説明するには言葉が足りない
ほどの地位を占めています。同社のグラフィッ
クス・プロセッシング・ユニット（GPU）はコ
ンピューター化された頭脳へと進化し、仮想現
実、高性能コンピューティング、人工知能など
に共通して使用されています。GPUは、AIアプリ
ケーションの開発において最も重要な部分であ
り、世界中で需要が高まっています。Tencentの
クラウドゲームサービスは間もなくNVIDIAのチ
ップを活用し、インターネット接続を介して複
雑なグラフィックスをリアルタイムで再現出来
るようになります。ゲーム機はもうすぐ不要に
なるでしょう。

AlibabaとBaiduのレコメンデーション・エンジ
ンもNVIDIAのチップを搭載しており、Alibabaは
最近、その成功を称賛しています。NVIDIAのチ
ップを採用した後、クリックスルー率が10%上昇
し、売上に直接貢献しました。中国は、今後10
年間でAI大国になることを目指しています。し
かし、その実現は、ASMLとNVIDIAという外国企
業２社の技術に大きく依存しています。
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ポートフォリオの保有銘柄である
Amazon、Alphabet、Netflix、Facebook
が、何年も前からAIを利用しているの
は意外ではないでしょう。これらの企
業はいずれも、レコメンデーション・
エンジンと同じように、コアプラット
フォーム上でアルゴリズムを使用して
いますが、AIの利用範囲はさらに広が
ってきています。

Facebookは現在、マシンビジョンを使
ってプラットフォームから不正な画像
を削除しています。Alphabetは最近の
財務報告書の中で、「機械学習と人
工知能（AI）が、YouTubeの「おすす
め」から自動運転車、医療診断まで、
我々の最新のイノベーションの多くを
主導する傾向が強まっている」と述べ
ています。Amazonは、世界中のデベロ
ッパーやデータサイエンティスト全員
に機械学習を活用させたいと考えてい
ます。Amazon Web Servicesで手軽に
利用出来るエンドツーエンドの機械学
習サービスSageMakerは、まさにそれ
を実現しています。

常連企業
これらの企業の現在の収益源は、レコメ
ンデーション・エンジンです。Google
とFacebookのAI作業量のそれぞれ61%
、76%は、検索とニュースフィードの
レコメンド機能から生じています。こ
れらの比重を見ると、これらの企業の
主な収入源が何であるかを知ることが
出来ます。しかし、自然言語処理（音
声と翻訳）やマシンビジョン（画像）
等、様々なタイプのAIの重要性は今後
高まる一方でしょう。

例えば、Amazonの音声アシスタント
「Alexa」と提携するブランドが増え
ています。インドでは現在、KFCが配
達時に代金を支払う、ハンズフリーの
音声注文サービスを提供しています。
目新しさを感じる方もいらっしゃるか
もしれませんが、識字率がまだ低い国
では、音声は何百万人もの潜在的な消
費者にリーチする為のチャネルとなり
ます。

次はどのような進展があるのでしょう
か。例えば、ロボット自体に組み込ま
れたAIはどうでしょうか？Amazonが
2015年に、ロボット対人間の「ピッキ
ングと配置」コンテストを実施したと
ころ、当然ながら、1時間あたり約15
倍の商品を処理した人間が勝利しま
した。

ところが、2018年には、その差は1時
間あたり処理数で僅か２倍にまで縮ま
っています。殆どのAIシステムと同
様、ピッキングロボットも驚異的なス
ピードで進歩しています。バークレ
ーに拠点を置く、倉庫物流技術に特
化したロボットスタートアップ企業
Covariantは、僅か５カ月でロボット
の精度を15%から95%に向上させまし
た。人間の能力に取って代わるのは時
間の問題です。
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2013年にLTGGが初めてTeslaに投資し
て以来、Teslaの長期的な機会は拡大
しています。2006年に作成されたイ
ーロン・マスクの「マスタープラン」
は、少量生産の車を作り、その資金を
使って低価格で中規模の生産の車を開
発し、その資金を使って手頃な価格の
大衆車を作るというものでした。この
計画の最終段階に入った今、焦点は機
械学習を使ったフリート全体の自動運
転機能の開発に移行しています。

自動運転によってTeslaにもたらされ
る機会は、深刻に過小評価されている
可能性があります。これは、多くのア
ナリストが注目している自動車生産オ
ペレーションの部分とは殆ど関係がな
い為、当然のことと言えます。自動運
転の開発の問題は主にデータです。簡
単に言えば、Teslaの全車に搭載され
ている８台の「サラウンドカメラ」で
十分な視覚データを収集できれば、ゆ
くゆくは、Teslaのアルゴリズムが人
間と同じようにリアルタイムで世界を
認識し、A地点からB地点まで安全に運
転出来るようになるでしょう。

Tesla

Teslaは現在、「オート

パイロット」システムを

使った30億マイル以上の

走行データを所有してい

ます。10億マイルに到達

するのに４年かかりまし

たが、その２倍に達する

までその後１年もかかり

ませんでした。

Teslaは現在、「オートパイロット」
システムを使った30億マイル以上の走
行データを所有しています。10億マイ
ルに到達するのに４年かかりました
が、その２倍に達するまでその後１年
もかかりませんでした。急速に進歩を
遂げています。

Teslaの自動運転車の年間利用契約
は、魅力的な提案になるでしょう。こ
れが実現すれば、同社の利益率は、従
来の自動車会社よりもソフトウェア企
業に近いものになります。Teslaの長
期的な成功には、自動車生産の仕組み
よりも、AIの進歩が関係していると言
っても過言ではないでしょう。

© Bloomberg/Getty Images
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中国は2030年迄にAIの世界的リーダーになることを目指しています。米国の３倍の８億人以上のオンライン人口を抱え
る中国では、大規模なデータを容易に収集することが出来ます。これは、市民がプライバシーや検閲について余り心配
していない中国では、驚くべきことではありません。10年足らず前、中国と米国は同じようなペースでAI能力を開発し
ていましたが、今では隔世の感があります。

2017年11月、中国科学技術部は、中国のオープンAIプラットフォームの第一弾として、スマートシティでAlibaba、医療
画像診断でTencentに協力を求めることを発表しました。

中国の急速な発展は今に始まったことではありません。これは、ベイリー・ギフォードが最近上海にリサーチオフィス
を開設した理由の一つです。現在、中国の製品やサービスには、比較対象となるような製品やサービスが米国にないも
のが多くありますし、中国で生まれたアイデアの一部はグローバル化しています。

AI大国、中国

中国・上海のPinduoduo本社で働く従業員、2018年7月25日。

Alibabaの「City Brain」は、

カメラ、センサー、ソーシャル

メディアのフィード、政府デー

タを高速処理します。その後、

アルゴリズムを使用して、医

療、都市計画、交通制御等の結

果を予測しています。Alibaba

が単なる大手eコマースプラッ

トフォームを超えた存在である

ことは明らかです。

Alibaba

創業から僅か5年で既に５億人

以上のアクティブユーザーを抱

える、中国第２位のeコマース

企業であるPinduoduo（PDD）

は、AIを活用して農家が消費者

の需要に応えられるように支援

しています。PDDは倉庫、流通

業者、小売業者の連なる複雑な

サプライチェーンに創造的破壊

をもたらし、簡素化して、農家

の取引条件を改善することが出

来ました。PDDはDuo Duo Farms

を設立し、多重構造の仲介業者

に依存することなく、プラット

フォーム上で直接販売する為に

必要なスキルの取得を目指して

います。Pinduoduoは、農家（

ファーストマイル）と消費者（

ラストマイル）を直接繋いでい

るのです。

Pinduoduo

Tencentは、AIを活用した個別

化医療のリーダーになることを

目指しています。同社のメッセ

ージングサービスWeChatには約

4万の医療機関が登録されてお

り、数千の医療機関がWeChat

での支払いを受け入れていま

す。Tencentは、アルゴリズム

のトレーニングに役立つ消費

者データの宝庫にアクセス出

来ます。AI機能の開発に対す

る同社の意欲を考えると、全

業種でデジタルアシスタントに

なるという彼らの目標はそれほ

ど突飛ではないかもしれませ

ん。TencentのYouTu Labは機械

学習のリーダーであり、この目

標の達成に向けて支援的な役割

を果たしています。

Tencent

食料品デリバリーの巨大企業

Meituan-Dianpingは、1日当た

り3,000万食以上の食事を配達

しています。現在そのプラット

フォームでは、４億人以上のユ

ーザーが温かい食事を定期的に

注文しています。それは、リア

ルタイムの演算、オフラインの

データ処理、機械学習を統合し

たセンシング技術を活用して、

世界についての理解を蓄積する

人工知能の「Super Brain」な

しには達成出来なかったことで

した。この全てが、顧客体験の

向上につながります。平均配達

時間は数年で1時間から30分に

短縮されましたが、配達時間、

価格設定、物流ネットワーク設

計に関する豊富なデータが収集

されていることを考えれば、意

外な進展ではありません。

Meituan-Dianping

ByteDanceが所有するバイラル

動画アプリ「TikTok」は、事業

展開がどれだけ早く起こり得る

かを示す例でしょう。TikTokモ

デルは、FacebookやInstagram

が普及させた従来のフィード 

& フォローの先を行っていま

す。TikTokでは、AIが真っ先に

仕事をします。大規模なディー

プラーニングアルゴリズムが、

関心を持っているユーザーにコ

ンテンツをプッシュする為、プ

ラットフォーム上で簡単にバイ

ラル動画が誕生します。このプ

ラットフォームは世界的なヒッ

トとなり、今では10億人以上の

ユーザーが利用していますが、

全ては発表後５年も経過してい

ないアプリから生まれたもの

です。

TikTok

>>>

© Visual China Group/Getty Images
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LTGGの多くの保有銘柄の戦略や業務
にAIが浸透しつつある中で、AIが企
業にもたらすメリットの潜在的な
大きさについては楽観的に考える
べきですが、それに伴って高まる緊
張やバイアスには注意が必要です。
それを考えるうえで、ケンブリッジ
大学のLeverhulme Centre for the 
Future of Intelligenceとのパート
ナーシップは私たちにとって非常に
価値のあるものとなっています。同
センターは、この画期的ともいえ
る技術がもたらす機会と課題を、短
期・長期両方の観点から探求するこ
とを目的としています。私たちは、
サービス向上の為の個人データの利
用と、プライバシーや選択の自由の
尊重との相反した関係等について、
同センターの見解を知りたいと考え
ています。これらの問題は全ての企
業に影響します。それを解決するこ
とは、AIによって発生するかもしれ
ない障害を乗り越えるうえで不可欠
です。

今後の展開
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成長の源泉についてアリゾナに拠点をおく学者から学んだこと

ソノラ砂漠の教訓

2014年に、私たちは米国市場をデータセットとして、株式リターンのパターンに関する詳
細な実証研究を行いました。その結果、米国株式市場の上位５%の銘柄は、5年間で購入価
格の5倍の収益を上げる「ファイブ・バガー（大化け株）」となる傾向があることが判明
しました。

長年に渡り、私たちは何倍もの成長が可能な銘柄の発掘に焦点を当ててきましたが、この
素晴らしい実証を得られたことは、私たちが企業に求める成長ハードルを「株価５倍」と
決めるうえで役立つ一歩となりました。又、この研究は大規模な外れ値の重要性も示しま
した。お客様に高いリターンをお届けする為に、多数の銘柄を発掘する必要はなかったの
です。

しかし、厄介な疑問が残っていました。

このパフォーマンスが一時的な現象ではないことをどのように確信出来るでしょうか？

私たちの観察を裏付ける独立した証拠はあるのでしょうか？

初期のエビデンス

一握りの失敗によるコスト

は不可避でも、突出したア

ウトライヤーのリターンに

比べれば、それは些細なも

のに過ぎません

ࢯ
ࣀ
ࣛ
◁
₍
ࡢ
ᩍ
カ

28



2017年、これらの頑固な疑問は、謙虚なスウェ
ーデン人の学者ヘンドリック・ベッセムビンダ
ー教授によって静かに発表された論文で解決さ
れました。アリゾナ州立大学を拠点とするベッ
セムビンダー教授は、1926年から2016年の期間
における25,000強の銘柄を分析しました。

これらの銘柄は米国財務省短期証券と比較し
て、合計約35兆ドルの超過リターンを生み出し
ていました。ベッセムビンダー教授はリターン
に順位を付け、以下の点を確認しました。

独立した証拠

僅か４%の企業が全体のネ

ットリターンを主導し、

合計約35兆ドルを貢献

38%の企業は、その価値の

破壊を補い、合計で約６

兆ドルのリターン貢献

58%の企業が価値を棄損

し、その合計は約６兆ド

ルのネガティブリターン

となった

これらの観察結果は、株式投資においてこれま
でに遭遇した中で恐らく最も重要な発見である
と私たちは考えています。これは、長期の米国
株式市場のリターンが極端に偏っていることを
初めて独立して証明したものでした。全てのリ
ターンを牽引しているのは全体の僅か４%の銘柄
であるという事実を、殆どの市場参加者は見落
としていました。

この論文は重要で刺激的なものでしたが、もう
一つの疑問が残りました。これが米国特有の現
象ではないことを確信することが出来るのか、
という疑問です。私たちはベイリー・ギフォ
ードを代表して、この重要な疑問を掘り下げて
もらうようベッセムビンダー教授に依頼しまし
た。
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私たちのサポートを受け
て、ベッセムビンダー教授
はデータ照合という大作業
に乗り出しました。教授
は、1990年から2018年の期
間における62,000以上の銘
柄のリターンを網羅した膨
大なデータセットを構築
しました。その後、何カ
月もの間熱心に分析処理
し、2019年半ばには次のよ
うな結論に達しました。

62,000社を合わせると、米
国財務省短期証券に比べ約
45兆ドルの超過リターンを
生み出しましたが、リター
ン別に順位を付けると、以
下のことが判明しました。

更なる  
追求

つまり、リターンの極端な
偏りは、米国だけではな
く、世界にも当てはまるこ
とが観察されたのです。実
際、世界レベルでは、その
偏りはさらに顕著です。

この段階では、リターンを
あげる特別な１%の企業に
共通点があるのかを探るの
が賢明だと思われました。
私たちはこれまで、アウト
ライヤーとなる企業を探し
出す能力があることを証明
してきましたが、今後どの
ようにすれば、その可能性
を最大限に高めることが出
来るのでしょうか？私たち
は、それらの企業に共通の
特性を理解することが役立
つと考えました。

61%は価値を棄損し、 

全体で約22兆ドル 

のネガティブリターン

38%が約22兆ドルの 

リターンを達成して 

価値の破壊を相殺

僅か１%が超過リターン 

全体を牽引し、 

その合計は約45兆ドル

1カ月物米国財務
省短期証券

60.9% (37,195社)

1.3% (811社)

創出された富

37.8% (23,905社)

44.7兆ドル

-21.8兆ドル

100%

61,100社中の割合（%）
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この作業は現在進行中であり、報告書も準備中
です。しかし、暫定的な段階ではあるものの、
ヘンドリック・ベッセムビンダー教授は示唆に
富む結論を導いています。

1.売上高成長は、アウトライヤーとなり得る企
業を特定するのに適した予測変数であると考え
られる。

2.内部成長は、他の手段（新規株式発行や合併
による資産の増加等）によって達成された資産
の増加よりも、より重要な成功要素である。

3.過去10年間の研究開発投資が高水準であるこ
とは、成功の重要な予測因子である。

4.過去10年間に大きなドローダウンがあった場
合は、足元の10年間に大きな勝ち組になる可能
性が高いことと関連している。

これらの観察結果に対して、LTGGのポートフォ
リオの状況を照らし合わせてみるのが適切であ
ると思われます。

アウトライヤー 
となる企業の分析

最初の３つの指標について、LTGGはいずれも明
るい状況を示唆しています。

1.売上高成長率は依然として株式指数を大幅に
上回っており、約4.5倍となっています。

2.内部成長による資産増加率は、買収活動によ
る増加を遙かに上回っています。

3.投資先企業は、設備投資や研究開発に同業他
社よりも高いレベルの資金配分をしています。

4.LTGGの最大のアウトライヤー企業の株価は、
非常にボラティリティーが高いことが多い、と
いう点が判明しています。実際、絶対リターン
の上位15社（全て米ドル建てで株価成長が３倍
以上）のドローダウンの最大値は、平均で50%近
くです。言い換えれば、リターンを実現する為
には、お客様の辛抱強さが不可欠であり、パニ
ックに陥ってリバランスすると価値が失われて
しまう可能性があるということです。

LTGGポート 
フォリオの 
構成

 

売上成長

LTGGポートフォリオ MSCI ACワールド 
指数
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アウトライヤー企業による富の創出の原動力として、各企業にどのようなウェイト
で資本を投入するかということも、個々のリターンと同じぐらい重要です。これら
二つの成長エンジンに照らすと、私たちの役割は単にアウトライヤーを特定するだ
けではなく、勝者の株式をある程度の規模で保有することでもあります。お客様へ
のリターンの推進力という切り口で、保有銘柄の重要性を数値化することは可能で
しょうか？私たちは最近、小規模なシミュレーションを行ってみました。

私たちは二種類のポートフォリオを構成し、次のような条件のもとで運用実験をし
てみました。一つ目は、株式ポジションを放置して干渉せずに自然に任せる「株式
序列」型のLTGGポートフォリオでした。二つ目は、LTGG株の「均等加重」ポートフ
ォリオで、月に１回、リバランス（ゼロコスト）をすると仮定しました。この実験
では、2004年9月（LTGGの設定直後*）から2019年9月迄の15年間について、LTGGで
行った売買を反映させて計算しました。その差は歴然としており、株式序列ポート
フォリオは均等加重ポートフォリオに対して年率1.4%のアウトパフォーマンスとな
りました。

私たちにとってこの実験結果は、なぜ私たちとお客様がポートフォリオの微調整を
行う誘惑に抵抗する必要があるのかを十分に示しています。アウトライヤー企業の
ウェイトを下げるリバランスは、ポートフォリオの価値を大きく損なうリスクを伴
います。

*初期の頃は、様々な異常値やポートフォリオ資産の急拡大があった為、データを最初まで遡って追跡することは困難でした
が、要点はお分かり頂けたと思います

戦略を続けることの 
重要性
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上記のような学びを得た今、何年も先の未来を
非常に楽しみにしています。株式市場を見渡し
ても、アウトライヤーとなる企業を見分ける仄
かなシグナルが充分に注目されているという兆
候は、殆ど見られません。市場参加者がボラテ
ィリティをポジティブな先行指標として捉え、
株価が上昇した勝者銘柄を頻繁に利益確定売り
する誘惑に打ち勝つことができている、という
証拠はまだ少ないのです。

結論
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カーボンフットプリ
ントと初めの数歩
マイク・バーナーズ＝リーとの会話
私たちは、 LTGGポートフォリオのカーボン
フットプリントに関する既存の分析には満足
していません。ポートフォリオの環境指標が
著しくポジティブであることを考えると、奇
妙に思えるかもしれません。

例えば、LTGGポートフォリオに100万ドルを
投資すると、二酸化炭素排出量は２トン相当
であるのに対し、同額をMSCI ACWIインデッ
クスに投資した場合は133トンになります。
この指標によると、LTGGポートフォリオはイ
ンデックスの66倍も「クリーン」です。又、
ポートフォリオの炭素効率性（売上高100
万ドル当たり）はインデックスの数倍であ
り、LTGGの投資先企業の汚染度は全て、同業
他社よりも低いレベルにあります。

LTGGは特にESGでもインパクト投資戦略でも
ないことを考えると、これらは全て素晴らし
いことのように聞こえます。

しかし、私たちはこのような環境分析に余り
安心していません。それは何故でしょうか？
それは、この指標が金融業界全体で使用され
ているにも拘わらず全体像を把握するには
程遠く、想定の多くに疑問を感じている為
です。

まず、カーボンフットプリント分析は、企業
が直接所有・管理する活動から発生した排出
量（スコープ１）及び企業の電力使用に伴う
間接的な排出量（スコープ2）のみを対象に
しています。ここでは、企業のバリューチェ
ーン全体で発生し、上記二つよりはるかに大
量であることの多い、排出量（スコープ3）
が完全に省かれています。

更に、スコープ1と2のデータは、非常に多く
の場合、推定であり、検証されていません。
また、ポートフォリオの評価も、直近の運用
規模、どの程度のデータを使用できるのか、
保有銘柄、使用する方法論によって大きく異
なる場合があります。

そこで、マイク・バーナーズ＝リー教授の意
見をお聞きしました。

バーナーズ・リー教授は、ランカスター大学
の環境センターを拠点とし、観察可能な気候
変動の事実に関する書籍を数冊出版するとと
もに(注記１)、西部劇の舞台のように粗野で
乱暴にも見えるカーボン評価の改革に取り組
んでいます。教授は、「アントロポセン（人
新世：人類が優占する新たな地質時代）で人
間が適応していくうえで必要な全てのものを
統合した全体図」を描く、という究極的な目
標を掲げています。

私たちは、このような高い志と精査のレベ
ルをLTGG戦略のために必要としています。当
然の事ながら、昨年末に初めて教授にお会
いした際には、テクノロジー、消費社会、
企業とのエンゲージメント、企業の基本的
な役割や、信頼と真実の広い概念等、多岐
に渡る題材について話し合いました。Amazon
やAlphabetであれ、IlluminaやInditexであ
れ、全ての企業が気候変動によって受ける影
響は、良くも悪くも大きく異なるであろう、
ということは分かっています。様々な銘柄に
ついて、今後10年間に考慮すべき重大な環境
リスクとはどのようなものなのでしょうか？

ベンチマークと比較した、 

LTGGの相対的カーボ 

ンフットプリントの規模

1. ベストセラー『There Is No Planet B』や『How Bad Are Bananas?』など。 

© Getty Images Europe
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教授の見解では、気候変動による温度上昇を1.5
度に抑える為には、消費者はテクノロジーとの関
係を考え直す必要があります。多くのテクノロジ
ーは私たちが生活しやすくすることを目的として
いますが、「隠れた」負荷が蓄積しています。

例えば、教授はNetflixの標準的なオンラインスト
リーミング1時間で約１～1.5キロの二酸化炭素が
生成されると推定しています。勿論、Netflixには
1億6,700万人以上の加入者がいて、平均的なユー
ザーが1日あたり２時間同サービスを利用してい
ることを考えると、膨大な量になります。更に驚
くべきことに、教授は、超高精細（UHD）動画ス
トリーミングは、炭素をその10倍も生成すると予
測しています。

私たちは、LTGGの投資テーマについて、私たちが
見落としている可能性のある側面を指摘してほ
しいと教授に依頼しました。最初のステップと
して、教授はLTGGポートフォリオの評価を行って
おり、今後数ヶ月以内に暫定的な観察事項と質
問を私たちと共有する予定です。又、5月21日か
ら始まる私たちのデジタルシリーズ「Navigating 
Noise」にも参加し、見解を共有する予定です。

この関係はまだ初期段階で実験的なものです。
しかし、カーボン評価の整備が不十分な現状を
単純に受け入れるのではなく、このような関係
が、LTGGポートフォリオのリスクと機会につい
て、遙かに包括的で意味のある洞察を提供してく
れることを期待しています。そこで得る知識は、
炭素排出に関わるコストに対する世界の理解が深
まった時に役立つはずです。

Amazonの評価： 
巨大企業のインパクトの測定

Amazonのスコープ１排出量は、直接業

務で使用される化石燃料と冷媒から発

生しています。2018年には二酸化炭素

換算（CO2e）で498万トンが排出されま

した。

Amazonのスコープ２排出量は、電力使用

から生じるもので、2018年には471万ト

ンのCO2eと報告されています。

Amazonのスコープ３排出量には、営業支

出、出張、Amazonブランド製品の製造、

製品の使用段階、使用済み製品の廃棄、

第三者輸送、梱包、上流のエネルギー使

用、資本財、Amazonの実店舗へ来る客か

らのライフサイクル排出量が含まれま

す。2018年、同社はこれらの排出量を

3,471万トンCO2eと報告しています。

出所： https://sustainability.aboutamazon.com/carbon-footprint

…Netflixの標準的なオ

ンラインストリーミン

グ1時間で約１～1.5キ

ロの二酸化炭素が生成

されます。

© Netflix
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空飛ぶマシンの 
第一原理

「空飛ぶクルマ」の企業に関する記事
が増えていることにお気付きでしょう
か？いつも本資料を見てくださってい
る読者の方々は、LTGGの投資家がそれ
に興味を持っていることを意外に思わ
ないでしょう。私たちが関心を持つの
は何故でしょうか？

それは単純な実用性の問題です。最近
のバッテリーのエネルギー密度とモー
ターの出力密度の進歩により、eVTOL（
電動垂直離着陸機）で２トンの質量を
垂直に持ち上げ、200キロメートル程飛
行し、再び垂直に着陸することが可能
になりました。これは本当です。

理論的には、電力は航空燃料よりも安
く、電気部品は内燃機関よりもメンテ
ナンスが容易である為、このコストは
低い筈です。又、着陸地点は平均的な
バスケットボールコート程の大きさで
十分である為、インフラも比較的安価
に建設出来る筈です。

右のような9つの着陸地点のネットワ
ークを想定します。A―B間の距離は約
220kmあるとして、これをeVTOLが１回
の充電で飛行出来る平均距離としま
す。B-C間の距離は、それよりも短い約
75kmです。

この9つの着陸地点のミニネットワーク
で可能な接続パターンは36です。着陸
地点の数を増やすとどうなるでしょう
か？ここでは数学には触れませんが、
着陸地点の数と可能なルート数の間に
は、航空機の航続距離だけに制約され
た指数関数的な関係が現れます。

A

B

C

これは、将来に向け期待の高まる理由
の一部に過ぎません。過去のLTGGポー
トフォリオの構成銘柄の中でも、不便
さの解消は大きなテーマでした。音楽
配信のSpotifyであれ、Amazonが開拓し
た音声起動型スピーカーであれ、或い
はPelotonが自宅で利用出来るようにし
たジムであれ、創業者やCEOに共通して
いるのは、シームレスで一見魔法のよ
うに見える代替手段が登場すれば、人
間は深く根付いた習慣でさえも変える
ことが出来るということでした。

こうした代替手段によって、お金だけ
でなく時間も節約出来るのであれば、
尚更です。このように考えてみると、
仮にeVTOLが道路や交通渋滞という負荷
の主要な原因を安全に解消出来るとす
れば、市場機会は桁違いに大きいかも
しれないと直感できます。

それは、どのくらいの規模になるので
しょうか？ここでは、参考になる前例
はありません。Teslaの創業者イーロ
ン・マスクが推奨しているように、第
一原則に基づいて行動しなければなり
ません。

電気自動車が空を飛べるようになる可能性
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仮想上のeVTOLネットワークにおける着陸地点とルートの比較

この推測は、着陸地点の密度が低いことを前提としている為、余りにも保守的
過ぎるかもしれません。例えば、ドイツの鉄道駅数が5,000以上であるのに対し
て、ドイツで想定している着陸地点は僅か81です。実際、この分野の勝者は、地
上の物理的なインフラに邪魔されることなく、非常に収益性の高い高速鉄道網に
匹敵するものを運営することになるかもしれません。確かに、これは一夜にして
実現するものではなく、規制や安全面での障壁も大きいものです。しかし、私た
ちは可能性に対してオープンマインドであるべきです。2010年になってからも、
当時のVWの研究開発責任者が「電池のエネルギー密度はチョコレートよりも低
い」という理由でEVを否定したことがありましたが、同じ轍を踏まないようにせ
ねばなりません。

上記の内容を実世界に適用すると、次のようになります：

着陸地点 9 25 49 81 121

ネットワー

クの距離
150km 300km 450km 600km 750km

相当面積
ベルギー又は

イスラエル

韓国又はアイ

スランド

ニューイング

ランド

+ ニューヨー

ク市

ドイツ又はカ

リフォルニ

ア州

中国東海岸

可能なル

ート
36 180 468 900 1,476

離陸準備完了

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0

着陸地点  ルート

時間

下のグラフのように、着陸地点が少しでも増えると、空飛ぶクルマの可能なル
ートが指数関数的に増えます。
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私たちの関心事 
投資マネージャーのノートから

Zoomは、ビデオ会議市場を変

革し、品質と使い易さに関

する認識を変えています。

同社の製品は従来のシステム

よりも安価で使いやすい為、

新型コロナウイルスの影響に

よるロックダウンが追い風と

なり、市場シェアを獲得す

る可能性を明確に示しまし

た。Covid-19の旅行への影 

響と在宅勤務の増加は、 

Zoomにとっては短期的に 

収益を上げる機会となり 

ました。しかし長期的には、

よりグローバルに分散された

大企業の勤務パターンの全般

的な変化と、出張の減少がテ

ーマとなります。

Modernaは、疾病を治療する為

に体内の自然なタンパク質産生

装置を活用する、新しい区分の

医薬品であるmRNA治療の分野に

おける先駆者です。mRNAの魅力

は、この技術が対応出来る可能

性のある用途が幅広いことで

す。体内のタンパク質の60%以

上は細胞内に存在し、これまで

はこれらのタンパク質が関与す

る疾患を治療することは非常に

困難でした。mRNAは細胞内に入

ってタンパク質を生成すること

が出来る為、mRNAを活用した治

療法は、これまで治療が不可能

だった疾患に対応出来る可能性

があります。私たちはこの分野

のリサーチを続けています。

ロン・ルオCFOの教育テクノロジー事業に対す

る人を共感させるほどの熱意には、感嘆せずに

はいられません。同社は、より多くの学生にサ

ービスを提供することを使命としており、その

分野には依然として強い追い風が吹いていま

す。同社の足元の目標である50億ドルの収入

は、中国の上位40都市からのものに過ぎませ

んが、更に250程度の都市に拡大して機会を捕

捉することができればこの数字は上昇の余地

がかなりあり、容易に5倍程度になる見込みで

す。これは、技術の大きな変化により競争優

位性が向上していると考えられる、長期的な

事業です。

© Shutterstock
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これは、長期保有の株主にとっ

ても特別にまれな機会と感じる

ミーティングでしたが、Gucciの

マルコ・ビッザーリCEOは、新

型コロナウイルス対策として自

身を含めたミラノの従業員を帰

宅させていた為、私たちは彼の

地元のレストランで話をするこ

とになり、リラックスした場で

広範な議論を交わすことができ

ました。

過去5年間のGucciは驚くべきも

のでしたが、Gucciが最終的に

ブランドとしてどのような存在

になるのかについて、私たちが

十分に想像力を働かせていたか

どうかを振り返ってみたいと思

います。ラグジュアリーの未来

は、サステナビリティと包摂性

にかかっています。Keringが保

有する全ブランドのInstagramの

フォロワーは、LVとChanelを合

わせたフォロワー数を凌いでい

ます。Keringは、ソーシャルメ

ディアを、視覚文化の重要な 

源やシアター、つまり「創 

造性を発信する為の手段」と 

して活用しています。

「永遠に明日の国」というのは、

痛いほど的確な表現のように思わ

れます。私は、ブラジルを「マク

ロ」要因というわかりやすい理由

で排除することは、ブラジルの起

業家たちにとって大きな害をもた

らす可能性があると感じていま

す。ブラジルは、中南米のユー

ザーやGMVのオポチュニティの約

半分を占めています。私は、純粋

に地域に根ざしたNubankとRappi

の2つの事業に魅力を感じていま

す。Nubankはデジタル銀行口座と

明確な手数料が特徴のクレジット

カードを提供している企業で、今

後はビジネスバンキングや資産運

用分野にも進出したいと考えてい

ます。RappiはDelivery Heroと

Softbankが主に出資している配達

アプリです。

主に多国間・複数チャネルに広が 

る複雑な支払いニーズを持つ加盟 

店の為に決済の受け入れ・管理を 

行うソフトウェアです。Adyen

が決済管理を提供する顧客

は、Netflix、Spotify、 

McDonalds、eBay、Nike 

等の有名企業です。私たちは10年 

後には現金決済が殆ど無くなって

いる可能性があると見ています

が、その場合、競争優位性の高い

Adyenは恩恵を受けるでしょう。

eBayのジョー・ビランテVPは次 

のように述べています。「世界中 

の200以上の異なる決済方法を即 

座に受け入れることが出来る単一 

のベンダーがほしいなら、Adyen 

を利用するしかない」。

同社が本ポートフォリオの構成

銘柄となってから５年が経ちま

すが、株式を保有する根拠が弱

まり、現在では資本を別の銘柄

に配分しています。私たちが当

初Rocketに投資したのは、優れ

た実績を持つ経営陣が率いる欧

州のベンチャーキャピタルへの

アクセスを可能にするのが同社

だったからです。当時、私たち

は、Rocket傘下の幾つかの事業

は、それぞれが大きな上場企業

に発展する可能性を秘めている

と信じていました。実際、現在

LTGGポートフォリオの構成銘柄

の一つであるDelivery Heroな

ど、多くの事業が上場を実現し

ました。更に、ベイリー・ギフ

ォードが非上場企業に直接アク

セスする機会は、ここ数年で大

幅に増加しました。

ASEANにはユニコーン規模のe

コマースプラットフォームが

４つ程あり、そのうち３つは

Alibabaが支援しています。 

その中で、Bukalapakと

Shopeeの２社と面談しま 

した。SEA Group（Tencent

が40%出資）が立ち上げた

Shopeeは、４つの中で最

も新しく、最も成長が早

く、ASEAN全域に対応して

います。Shopeeは、ライブ

ストリーミングやメッセー

ジングで加盟店と顧客が直

接やりとりするゲーム化さ

れたショッピングアプリで

す。Ant Financialが支援す

るBukalapakは、インドネシ

アに特化しています。3PL 

（サードパーティー・ロジス

ティクス）であるBukalapak

は、農村部の顧客を対象とし

ており、「良いことをするこ

とで業績を上げる」を信条と

しています。同社は、同社が

存在しなければ経済の蚊帳の

外にいる人々に手を差し伸べ

て取り込むという事業モデル

により、売上の60%以上が一

級都市ではない場所で発生し

ています。
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Late cycle? High beta? Quarterly targets?

These words mean little to us. They fail to 
fathom the deep secular transitions poised  
to profoundly change the world over the coming 
decade and beyond, from genome editing to 
renewable energy to artificial intelligence  
to space commercialisation.

Participants will join the Long Term Global 
Growth investment managers and thought-
provoking speakers for a day of reflection away 
from the relentless noise of markets. Our goal? 
To challenge our convictions and nurture our 
individual imaginations.

We’re delighted to be joined by Professor 
Carlota Perez and Professor Mike Berners-Lee  
on the day.

Please contact Val.Fairnie@BaillieGifford.com 
for further information.
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後期サイクル？高ベータ？四半期目標？

私たちはこれらの用語に殆ど関心を持っていません。これらを

重視する投資家は、ゲノム編集から再生可能エネルギー、人工

知能、宇宙の商業化に至るまで、今後10年以降に世界を大きく

変えようとしている長期的な変化を理解していません。

5月21日、当社のロングターム・グローバル・グロースのウェ

ブサイトhttps://ltgg.bailliegifford.comでは、動画やイン

タラクティブウェビナー等のオンラインシリーズ「Navigating 

Noise」を開始致します。

これらの簡潔な記事では、ロングターム・グローバル・グロー

スの投資チーム並びに、当社ネットワーク内の社外の専門家と

の話し合いについてご紹介します。詳細につきましては、追っ

てご案内致します。

2020年５月21日 ロングターム 

グローバル・グロース

グローバル・グロース
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の定義に基づくwholesale clients向けに作成され
たものです。BGO (ARBN 118 567 178) はCorporate 
Act 2001 (Clth)に基づきforeign companyとして登
録されています。同国のwholesale clientsに対し
て金融サービスを行う上で、Corporate Act 2001 
(Cth)に基づく AustralianFinancial Services 
Licenceの取得が免除されています。BGOはオースト
ラリアではなく、英国の法令の下でFCAの認可を受け
ています。

南アフリカの投資家に対する情報開示

BGOは南アフリカのFinancial Services Board に
Foreign Financial Services Providerとして登録 
されています。

北米の投資家に対する情報開示

Baillie Gifford International LLCは、Baillie 
Gifford International LLCはBGOの100％子会社であ
り、2005年にデラウェア州に設立されました。BGO
は同社を通じてカナダではマーケティングの一部
を行います。BGOはアメリカ合衆国のSecurities & 
Exchange CommissionにInvestment Adviserとして登
録されています。

欧州の投資家に対する情報開示

Baillie Gifford Investment Management (Europe) 
Limited（以下BGEと呼びます）はBGOの完全子会社
であり、イギリスを除くヨーロッパの顧客に対して
資産運用・助言サービスを提供します。BGEは2018年
5 月にアイルランド中央銀行の認可を取得し設立さ
れました。BGEはMiFIDに基づく域内パスポート制に
より、BGEフランクフルト支店を通じて、資産運用・
助言サービスのマーケティングを行う他、Baillie 
Gifford Worldwide Funds plc（ダブリンUCITS）が
発行する株式をドイツで販売します。
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