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ロングターム・グローバル・グロースは非常に長い投資ホライズンを持ち、世界中の卓越した成長性を持つ銘柄へ集
中投資を行う運用戦略です。そのアプローチは強いコミットメントを持ち、明示的に長期投資を実践しています。私
たちは、向こう10年間で何倍にも成長する潜在性を持つ企業に投資を行うことにより、経時的に優れた投資リター
ンが獲得できる可能性が高まると確信しています。

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。全ての運用プロダクトは投資により損失が発生する可能性がある点に御留意ください。せん。全ての運用プロダクトは投資により損失が発生する可能性がある点に御留意ください。

Risk Analysis

ポートフォリオの状況ポートフォリオの状況

保有銘柄数 34

銘柄数のレンジ 30–60

アクティブシェア 90%*

売買回転率（2020年6月末までの1年間） 7%

＊アクティブシェアはMSCI ACWIに対するもの。

出所：Baillie Gifford & Co、 MSCI

コロナ禍の中で、LTGGのポートフォリオは堅固さを発揮しています。
急速な変化、そして高い不透明感の中、投資先企業の業績の進展に
は目を見張るものがあります。

株価指数も反発しましたが、指数構成銘柄の多くは、これまで以上
に脆弱な立ち位置にあると思われます。

LTGGの投資先企業の経営陣は長期的なビジョンを持ち、変化に対
する適応力も持ち合わせています。膨大な成長機会を捉える早期段
階にある保有銘柄には極めて大きい株価上昇余地があると見込ん
でいます。

ベイリーギフォードの概況

運用・助言資産残高 3,233億ドル

顧客数 716

LTGGの運用・助言資産残高 539億ドル

顧客数 103
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どんな業界にも奇妙な慣習はありますが、私たちの業界におい
ては、短期の市場予想の定期的な発表ほど奇妙で無意味なこと
はないように思われます。これが不毛な努力であることは、最
近、劇的な形で明らかになりました。６か月前、2020年に世界
経済が過去最大規模の縮小に見舞われると予想した人は殆どい
ませんでした。３か月前、株価の上昇率が２桁に上るという予
想も殆どありませんでした。それでも、予想屋の活動は止まり
ません。足元で世界の多くの地域の経済が何とか回復に向かお
うとする中、景気回復の形状がL字型、V字型、W字型、あるい
はバスタブ型になるといった議論が白熱しています。

私たちは、この終わりなき議論に参加したいとは思いません。
市場見通しが知りたい場合、グーグルで「market view」（市場
見通し）と検索すれば24億件もの情報が得られます（注１）。 
2020年末までに何が起きるのでしょうか。全く分からないと言
っても問題はないと、私たちは考えます。代わりに個別銘柄の
動向に注目していれば十分です。市場ではなく、個別銘柄こそ
が長期リターンを決める主因であるからです。

しかし、2030年までの見通しを修正するのは適切だと思われま
す。修正に当たっては、変化をもたらす力が既存勢力よりも強
い分野を見極め、新型コロナウイルス感染症（COVID-19）が社
会の物理的・精神的インフラの変化を究極的に早めるかどうか
を検討すべきでしょう。 

ワイリー・コヨーテと新興インフラ ワイリー・コヨーテと新興インフラ 
COVID-19は、つい最近まで変化を毛嫌いする勢力に悩まされて
いた領域においてさえ、変化を促進しているようです。業界に
よっては、数年分の変化を数か月で経験したのかもしれませ
ん。

例えば、仕事の世界では非常に大きな変化がありました。過去
10年余りの間、在宅勤務の割合は５%に留まり、一向に増加し
ませんでした。しかし、僅かな期間で10億人近くの知識労働者
が在宅勤務を体験したのです。ホームフィットネスも変化しま
した。トレーニングウェアを身にまとった、女優ジェーン・フ
ォンダやMr.モチベーター（英国の著名インストラクター）の
信奉者は反論するかもしれませんが、ほんの年初まではホーム
フィットネスはニッチで風変わりな分野と見做されることが多
かったのです（注２）。COVID-19はこうした状況を一変させ、
何億人もの人々がオンラインでエクササイズに取り組むように
なりました。

このような変化は、ホームフィットネス企業のPelotonや法人
向けソフトウェア企業のWorkday等、一部の保有銘柄の株価を
短期的に押し上げて寄与しました。しかし、長期的には、株価
の上昇よりも遥かに重要な影響が生じる可能性があります。一
部の都市労働者は、パンデミックが収まれば週５日オフィスに
集まる勤務形態に戻り、ジムの会員権を何の疑問も持たずに更
新するでしょう。しかし、多くの人は違うはずです。結果とし
て、私たちの都市インフラや繁華街については、変化が一段と
加速する公算が大きいと言えます。

同様に、エネルギー業界も揺さぶられています。大企業は長年
を費やして原油を探査し、何十億ドルもの費用を掛けて採掘し
ても、第三者に原油を引き取ってもらうため、更にお金を支払
う羽目になりかねないことが、4月には判明しました。化石燃
料業界で働く何百万人もの人々は間違いなく、原油価格がマイ
ナスとなったのは一時的な現象であり、テクニカルな要因によ
るものだと説明したがるでしょう。しかし、今回の事態は強固
なファンダメンタルズに裏付けられています（注３）。

このような激変が既にバリュエーションに十分織り込まれてい
るかどうかは、全く明確ではありません。多くの企業や業界で
は、旧来の参入障壁や競争優位性が忽ち消え去ってしまいまし
た。にもかかわらず、動きの鈍い既存企業は依然として時価総
額の大部分を占め、こうした企業のCEOは、貼り付けたような
作り笑顔を浮かべて新たな戦略や再建策を約束しています。し
かし、彼らはワイリー・コヨーテ（米国のアニメキャラクタ
ー）のように崖から飛び出してしまったのです。最後の数四半
期は空中で脚を空回りさせながら、結局は自分達よりも遥かに
強大な力に否応なく屈することになるでしょう。「平均回帰」
という概念が、これ程まで頼りなく思えたことは過去にありま
せん。

旧来のインフラは更新されつつあり、最近の出来事は未来の基
礎インフラの姿を一層明確に示しています。例の一つがクラウ
ドベースのネットワークです。パンデミックが拡大する中、こ
うしたネットワークは企業や政府にとって不可欠なものとなり
ました。欧米では、AmazonのAWSの利用が今まで以上に増加し
ました。英国の国民保健サース、Zoom、Netflix、BBC、 
Spotify、その他無数の企業がAWSに大きく依存していますが、
最近、AWSへの依存度の高さは一段と浮き彫りにされまし
た。COVID-19によるトラフィックの急増を背景に、上記の企業
はAWSプラットフォームのおかげで規模を拡大し、サービスを
向上できるようになったからです。AWSが足元の成長率と利益
構造をこのまま維持すれば、５年以内にAmazonにとって500億
ドルの収益源となるでしょう（この成長率に基づくバリュエー
ションは引き続き、確実に市場価値の２倍以上となり、つまり
時価総額は２兆5,000億ドルに達するでしょう）。その他の保
有銘柄の一部も、中小企業に不可欠な「商売道具」として台頭
しています。例えばShopifyは、消費者からは殆ど目に見えま
せんが、オンラインでの認知度向上を目指すブランドや小売店
に選ばれるプラットフォームとなりました。オンラインショッ
プに加え、決済・在庫水準・出荷の管理に必要な全ての電子ツ
ールを月額29ドルから購入することができます。同社の株価
は、ロックダウン中に、オンラインショップを開設していなか
った店舗のデジタル化の動きを受けて62%も急上昇しました。

インデックスの大部分は砂の城である。堀が侵食されていることに市場は完全には気
づいていない。

１．検索結果の内70万件は、大胆にも「インサイト」と銘打っています。 

２．現在67歳のMr.モチベーターは最近、以前流行した自身のエクササイズ・ルーティンをTik Tokに投稿し、キャリアを再スタートしようとしています。 

３．再生可能エネルギーの価格は、今や何処でも化石燃料の価格以下となっています。災いの前兆は既に現れていたということです。太陽光発電の習熟率28%が続いている為、価格は５年後には５分の１、10年後には20分の１になります。
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同社が蓄積しているデータも同様に価値があります。そのため
私たちは、Shopifyのアプリケーションのエコシステムが拡大
するに連れて、同社のポジションは一段と堅固になると考えま
す。中国では、Meituanによるオンデマンドサービスの宅配イ
ンフラがShopifyに似た特徴を持ち成功しています。Meituan
は、コロナ禍における人員採用拡大後（今や従業員数は500万
人近い）、配送の効率性向上やまとめ買いによる割引など、的
を大きく絞った方法で消費を活性化させました。同社は、サー
ビス業を中心に景気刺激策を実行したい地方政府にとって極め
て強力な「道具」となっています。最近購入した保有銘柄の
Cloudflareは、クライアントのＩＴインフラのコンピュータウ
イルス感染防止に貢献しており、「未来のインフラ」を担う企
業です。同社のサイバー攻撃対策の恩恵を受けているネットワ
ークは、足元で既に2,500万件以上に上ります。しかし、労働
者がビジネスネットワークの中心部から四散していき、多額の
政府資金が企業や個人へオンラインで配布されるようになる
中、同社の長期的な事業機会は今後も大幅に拡大する余地があ
ります。

資本主義の新たなモデル資本主義の新たなモデル
私たちの見解では、最近の出来事は金融業界の考え方の限界を
明らかにしており、今後数年間で２つの面において大規模な見
直しが必要となるでしょう。

第一に、新型コロナウイルスは、非常に多くの企業やアナリス
トが執着してきた株主至上主義というマントラの欠点を完全に
浮き彫りにしました。私たちは価値観の更なる変化に備える必
要があります。経済社会学者カルロタ・ペレスによれば、失
業、格差、外国人嫌悪、社会不安、政治的分断、救世主のよう
に振る舞うポピュリストの指導者は、歴史的に見て、いずれも
価値観が変化する前触れとのことです。従って、今、その兆し
が確実にあると言えます。また、社会学者カール・マンハイム
が著した『世代の問題』も同様の示唆を与えています。マンハ
イムによれば、思春期後期と20代前半、人々は社会と政治に対
する見方が固まる重要な岐路に立っています。重大な出来事が
発生すると、この世代の人々は集団意識を持つ傾向がありま
す。目下の問題が深刻化すればする程、こうした人々が前世代
と異なる視点を持つ可能性が高まります。欧米のCEOの平均年
齢は50歳を優に超えるため、これは大きな問題でしょう。この
ことから、私たちがお客様のために保有する企業の取締役会に
おける認知的な多様性が重要であることは明らかです。「どん
な犠牲を払っても勝つ」や「最も多くの玩具に囲まれて死んだ
者が勝者だ」といったマントラが、平等性、開放性、持続可能
性に基づく新たな信念体系に置き換えられるからです。そのた
め、保有銘柄のKeringなどが取締役会を拡大し、従来とは全く
異なる取締役候補を採用しようとしているのは大いに心強い事
です（注４）。ハーマイオニー・グレンジャー（『ハリー・ポ
ッター』シリーズのキャラクター）が取締役に選任されて驚く
人が多いほど、投資の観点からすると望ましいことだと私たち
は考えています。 

第二に、富の再分配が政策課題としての重要性を増す中、経済
における政府の役割は、一時的のみならず構造的に拡大する可
能性が高いと思われます。国は今、第２次世界大戦以降、目に
したことのないような方法で権力を行使しています。ユニバー
サル・ベーシックインカムや富裕税など、以前は異例と見做さ
れていた政策も採用される可能性が高まっているようです。こ
うした状況を見ていると、世界規模で事業を展開する大手企業
の役割、そうした大企業と政府とのやりとり、そしてそうした

企業の規模に見合ったリターンに関して興味深い考えが浮かび
ます。近年、中小企業を支持する地方主義者と、大企業の支持
者との間で議論が白熱してきました。しかし、コロナ禍での最
近の出来事は、「小さいことは善、大きいことは悪」という主
張の一部に疑問を投げ掛けています。 

大企業は、新型コロナウイルスのもたらした様々な難題に対処
するよう迫られ、実行したただけでなく（例えば、Amazonのサ
プライチェーンは不可欠であることが判明）、今回のパンデミ
ックにより、プライバシーと自由を巡る議論にも変化が生じて
います。パンデミックの抑制に最も成功したのは、監視と管理
による最も強力な介入措置を実行した国だったという意見もあ
るでしょう。また、大規模なプラットフォーム運営企業が、他
の分野の空白を埋めるために更なるリーダーシップの発揮を迫
られると指摘する人もいるでしょう（注５）。この点に関して
私たちは、言論の自由と許容できないコンテンツのバランスを
取りながら、評判を賭けた綱渡りをしているFacebookなどの企
業を注視しています。

既存の枠を超える既存の枠を超える
不変なはずの真実の多くが揺らぐ中、グロース株とバリュー株
を比較する従来の構図は益々役に立たなくなっているように思
われます。こうした大雑把な枠組みは、どの企業が新世界を形
成し、どの企業が旧世界を支えているのか、或いは企業が支持
する資本主義の形について、何も教えてはくれません。

ロングターム・グローバル・グロースのポートフォリオがお客
様の投資ポートフォリオ全体に何をもたらすかを理解しようと
する際に、以下の図が役立つかもしれません。インデックス投
資は、この図の左上、あるいはせいぜい中央付近に位置してい
るのに対して、ロングターム・グローバル・グロースのポート
フォリオは恐らく右下に位置しています。

図よりも数値をお好みの方のために、合算での利益成長率が
31%まで加速したことをお伝えします（注６）。しかし、現時
点ではシグナルよりもノイズの方が多い可能性が高く、注意が
必要です。何故なら、最近報告された数値は、COVID-19に関連
する様々な特異性を含んでいるためです。例えば、Zoomのフリ
ーキャッシュフローの伸びは（私たちが注視している成長痛を
伴いつつも）1,500%超に達していますが、これは明らかに持続
可能な水準ではありません。その一方でKeringの減益も一時的
と考えられます。とりわけ、人類の歴史上、疫病が去った後は
娯楽や快楽主義が栄える傾向があることを考えると尚更です。 

４．https://hypebeast.com/2020/6/emma-watson-kering-board-directors-jean-liu-tidjane-thiam 

５．例えばAmazonは、連邦議会が顔認証ソフトウェアの利用に関するより適切な法律を制定するまで、警察組織が同ソフトウェアを利用することを禁止しました。Amazonは以前、顔認証ソフトウェアの設定や使用には顧客や政府が責任を持

つべきだと主張していました。今回の利用禁止は、米国の警察の暴力性が問題となっている危機的状況において、警戒を強める必要があるという認識を示しています。 

６．英ポンド建て、５月末時点。

株主価値中心

オールドエコノミー 現在 ニューエコノミー

株価指数

LTGG

国有企業

顧客価値中
心・旺盛な先

行投資　
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市場が見落としていると思われる事柄市場が見落としていると思われる事柄
恐らく最も重要なのは、市場が依然として、私たちの保有銘柄
の長期的な魅力を現在の株価に全く織り込んでいないと見られ
ることです。例外の一つがInditexです。私たちは、これ以上
の大幅な上値余地は存在しないと考え、（10年間の保有期間を
経て、2.5倍という中程度のリターンを得た上で）同社株を売
却しました。しかし、他の銘柄に関しては、市場の３つの盲点
に基づき、今後数年間に大きな上値余地があると見ています。

割引率 – 永遠にゼロか？割引率 – 永遠にゼロか？

一つ目は、５つの主要な中央銀行がバランスシートの規模を
25%以上も拡大した為、５兆ドルの余剰資金が生じていること
です。量的緩和の第４弾（ＱＥ４）の規模はほぼ無制限である
ため、当面のみならず、恐らくは予想し得る限りの期間に亘
り、割引率の基となる金利はゼロ付近で推移すると考える必要
があります（注７）。こうした状況は明白ですが、市場がこの
事実と私たちのポートフォリオの極めて持続的で確たる収益源
を関連付け、株価に適切に織り込んでいるかどうかは全く不明
です。例えばKering、HDFC、AIAの株価は、いずれも過去２年
間に亘って横這いで推移しています。

更なる倍増の可能性更なる倍増の可能性

第２の市場の盲点は、最近は短期間に急速な成長を遂げるケー
スが増えているにも拘らず、多くの保有銘柄の収益が倍増する
可能性が市場では見過ごされていることです。 

Teslaを見てみましょう。現在（執筆時点）の時価総額は約
1,800億ドルですが、4,500億ドルに達してもおかしくありませ
ん。何故でしょうか。2012年以降、同社の自動車生産台数は６
回にわたって倍増しており、世界の自動車市場におけるシェア
は0.01%から約0.6%へ上昇しました。その結果、同社を信頼し
ていなかった業界の既存巨大企業や株式市場アナリストの多く
は、同社を嫌々ながらも認めるようになりました。Teslaの（
米国、中国及びドイツにおける）生産ロードマップが確立する
につれ、今後２回の倍増によって生産台数が200万台（ファミ
リーカー、トラック、スポーツカーの合計）に達することは確
実と見られます。これによる年間売上高は1,300億ドル、EBIT
マージンは15%と想定すると、時価総額は4,500億ドルを超えま
す（注８）。確かに、生産台数の伸びが途中で減速することも
あるでしょう。しかし、中期的には２倍以上の上昇がメインシ
ナリオになると思われます。

Amazonのeコマース業界におけるシェアが２回倍増する可能性
はどうでしょうか。これまで同社はTeslaよりも３回多く倍増
を経験しています。即ち、1994年以降の倍増は計９回です。同
社の小売業界全体における市場シェアをはじき出すのは困難で
すが、概ね５～６%と見られます（注９）。これが２回倍増し
た場合、市場シェアは約20%になります。疫学者によれば、疫
病と産業が拡大するスピードが最も速いのは往々にして20%付
近の段階です（注10）。この考えに基づくと、Amazonが最も成
長するのは数年先となります。

Spotifyはどうでしょうか。同社は10年間で９回の倍増を達成
し、市場シェアは最大の成長率が見込まれる20%の節目を突破
しました。それでも、同社はポッドキャストに取り組み始めた
ばかりです。ジョー・ローガン（米国のコメディアン）に加
え、カーダシアン家（米国のセレブリティ一家）、Warner 
BrothersやDCと専属契約を結んだのは、恐らく始まりに過ぎま
せん。

この魅力的なダイナミクスは、ポートフォリオのその他の保有
銘柄の多くにも当てはまります。例えば、Dexcom、 
Salesforce、 Atlassian、Workday等です。こうした企業は市
場シェアが倍増する度に、受け入れられる可能性がない状態か
ら、広く普及する可能性が高い状態へ近付いています。確率調
整後の株価リターン見通しは高くなる一方ですが、実際の株価
はそれに追い付いていません。

野心と適応の成果の見落とし野心と適応の成果の見落とし

３つ目の顕著な盲点は、投資先企業の多くが新たな事業機会に
合わせて変化・適応する能力に関係するものです。それは現在
株価に織り込まれていません。こうした順応性の一部は、大多
数の企業と比較した周辺観察力の高さ、野心、文化的な柔軟性
から生まれます。また、一般的な企業に比べて大胆に資本を投
下できるという、多くの企業が羨む資本配分の能力も一因で
す。具体的には、当ファンドの組入比率上位15銘柄は昨年、設
備投資と研究開発に合計1,650億ドル以上を投じています。こ
れは平均で売上高の20%に相当します。 

場合によっては、こうした資本投資と野心は、長年かかっても
適切に評価され得る収益源を生まないことがあります。しか
し、私たちにとっては、シナリオを想定する際の方向性を決め
る助けとなります。一部のケースでは、関連する事業機会の規
模と信頼性は増しているように思われます。

例えば、Teslaは２TWhバッテリーの生産能力について長期的な
視点で語っています。仮に、バッテリー生産能力の半分を自動
車2,000万台（世界の自動車台数の２%）、もう半分を定置型エ
ネルギー貯蔵施設に充て、その収入を１kwh当たり125ドル（注
11）と想定したらどうなるでしょうか。必要となる約2,000億
ドルの設備投資を考慮に入れても、年間600ドルもの利益が上
がる計算になり、時価総額１兆ドルに向けた道のりは明確にな
ります。更に、これにTeslaの30億マイルに及ぶ走行データ（
注12）（Waymoの場合、走行データは2,000万マイル、価値は推
定300億ドル）や、同社のエネルギー取引及び負荷管理プラッ
トフォームであるAutobidderの価値が加わります（注13）。 

Tesla以外にも柔軟性が今日の利益をもたらしている例があり
ます。例えばNetflixは、同社にとって最も急成長中の市場であ
る欧州・中東・アフリカ（EMEA）及びインドでコンテンツに多
額の投資をしました。その結果、海外の契約者数の伸びが徐々
に加速しています（ストリーミング配信の潜在市場規模は現在
のユーザー数の約14倍であるため、依然、十分な成長余地があ
ります）。

注７ 投資期間を10年、合計フリーキャッシュフローの伸びを年率25%といった長期・高成長を想定すると、割引率の低下がもたらすバリュエーション（理論株価）へのの理論株価への影響をはは市場が織り込むことは難しいと考えられます。 

市場の評価よりも遥かに大きな影響をバリュエーションに及ぼす可能性があります。 

注８ 税引後利益に基づく、PER30倍を前提の場合。 

注９ https://www.ben-evans.com/benedictevans/2019/12/amazons-market-share19 

注10 疫学者アダム・クチャルスキーは、著書『The Rules of Contagion』で、において、「物事が拡散する理由と拡散が止まる理由」を興味深い方法で解明しています。 

注11 これは現実的な目標です。６月半ば、Teslaは英国の規制対象公益企業として正式に承認されました。 

注12 Teslaは「見えにくい『止まれ』の道路標識」の画像の世界最大のコレクションを所有しています。このコレクションは、門外漢には理解しにくいものの、同社が自動運転データの分野でリードしていることを感じさせます。詳細について

は、以下の動画の８～13分の部分をご覧ください：https://www.youtube.com/watch?v=hx7BXih7zx8&feature=youtube 

注13 https://www.tesla.com/en_GB/support/autobidder
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一方Alibabaは、恐ろしい程に適応力の高いエコシステムを構
築しています。このエコシステムには、中国における事実上の
標準的な処方箋処理プラットフォームであるAlibaba Health
や、拡大を続ける中国の金融エコシステムのAnt Financialと
いった事業資産が含まれます。これらの事業におけるAlibaba
の持ち分（それぞれ200億ドル及び1,500億ドル相当）に加え
て、インド、東南アジア、欧州、中東及び北米に散らばる約65
社の魅力的な企業の大きな持ち分があります。こうした出資先
企業の価値と、これら企業が生み出し動力源としているデータ
は、現在の時価総額には全く反映されていないように思われま
す。また急成長中で今後３年間に280億ドルの収入が見込まれ
るクラウドコンピューティングサービスも株価には織り込まれ
ていません。

新たな課題新たな課題
このように市場で見過ごされているかもしれない点があるた
め、私たちは楽観的になれます。しかし同時に、新しい２つの
重大な課題にも直面しており、慎重な思考と舵取りが必要にな
ります。

一つ目は、過去数十年を特徴付けた持続的なグローバル化の中
断です。この中断は、当面は続く可能性があります。ユーロ圏
の幸福な日々は過ぎ去り、米中関係は日に日に冷え込んでいま
す（中国の脅威は、恐らく民主党とトランプ大統領の意見が一
致する唯一の分野でしょう）。COVID-19で中国の優位が拡大し
たと宣言したい所ですが、超大国間の変化が円滑に進むことは
稀です。トゥキディデスの罠は回避できたとしても、現在進行
中の「冷戦」は、COVID-19の流行が後退した後も、長期に亘っ
てサプライチェーンにとっての課題となり続けるでしょう。

中国は人工知能の分野で世界のリーダーになると公言していま
す。この目標を真剣に妨害したいと考えるなら、米政府は
NVIDIA製チップの中国への販売を妨害し、Alibaba等の企業に
自社で半導体を設計させるという重荷を負わせる方向性を取る
可能性もあります。両国の摩擦の結果、中国籍の投資先企業の
多くが、ADR（米国預託証券）に加えて、香港でも上場すると
いう二重上場を目指すと思われます。例えば、Alibabaと
NetEaseは既にこの道を歩んでいます。 

２つ目の課題は気候変動に関連したものです。マーク・アーカ
ートは、最近執筆した「コロナ禍の中での考察　－　次の10
年」で、頻繁に飛行機を利用する人が「20世紀半ばの広告で魅
力的だと思われていた喫煙者と同じように、21世紀初頭の遺物
になるかもしれない」と述べています。こうした分野を巡る社
会の態度は急速に変化しており、政府は遅蒔きながらも対応を
始めています。COVID-19後の景気刺激策の殆どは気候変動を意
識したものとなるでしょう。更に、化石燃料を扱う企業が政府
の救済によって支えられる中、こうした企業の現状維持を求め
るロビー活動は、益々、世の中の批判を免れにくくなるでしょ
う。しかし、変化を牽引する責任が政府だけでなく企業にもあ
るという事実は、一段と明確になっています。その為、私たち

は投資先企業の一部について、人新世（アントロポセン）への
適合性、即ち企業がこうした変化において果たす役割や、排出
権の価格変化への敏感度合いを評価しています。今回のパンデ
ミックでは、食品のサプライチェーンがウイルスの拡散に大き
な影響を持っていることも明らかにしました。私たちは、予想
される動物性蛋白質離れによって生まれる新たな興味深い投資
機会を追求しています。

未来の行方は？未来の行方は？
上記を踏まえ、私たちは次のように考えています。 

	— 大きな不確実性を認識しており、短期的ないかなる予想を
行う用意はない。

	— このパンデミックが世界経済をどのように変えるかについ
て、何らかの結論に飛び付きたくはないが、注視すべき仮
説も存在する。

	— 結論を急ぐ前に真の専門家や大きなビジョンを持つ経営者
等の意見を傾聴していきたい。 

	— 保有銘柄の大きな潜在可能性に期待している。 

作家のアルンダティ・ロイは、歴史的に見て、パンデミックは
人間に対し、過去と決別して新たな世界を想像することを強い
てきたと言います。パンデミックは、将来への玄関口としての
役割を果たし得るのです。「偏見と憎悪、強欲、そしてデータ
の山と死んだアイデアの残骸、枯れた川と煙の立ち込める空、
私たちには、それら全てを引きずりながら、パンデミックの中
を通り抜けていくという選択があります。或いは、殆ど荷物を
持たずに軽い足取りでパンデミックを通り抜け、別世界を想像
し、それを戦って手に入れるべく、準備を整えることもできる
のです」

私たちは「パンデミックは私たちの考え方をどう変えたのか」
と自問し続けていきます。そして、今後数年間で進化していく
回答を、皆様と共有することを楽しみにしております。皆様の
お考えも伺えますと幸いです。しかし現時点では、足元の投資
先企業が、今後不可避な荒波や変化を乗り切るのに最も適した
投資対象であるとも考えています。

本稿はTim Garratt（LTGGスペシャリスト）が執筆したものです。売買や特定の銘

柄の保有を推奨するものではない点に御留意ください。
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オイラー図オイラー図

下図はロングターム・グローバル・グロースの保有銘柄集中度合いを示しています。私たちは投資先企業の長期的な
成長ドライバーを明確化し、それに基づいて分類しました。各円のサイズは各円に含まれる銘柄の合計ウェイトを反
映しており、銘柄によっては複数の成長ドライバーがあるため、１銘柄が複数の円に分類されている場合があります。
文字サイズは銘柄毎の保有ウェイトを示唆しています。私たちはこのオイラー図をポートフォリオのリスク及び銘柄分
散度合いを検討する際のインプットとして用います。オイラー図は私たちの見方が進化するに伴い変化します。

直近四半期末のモデルポートフォリオに基づくデータであり、新規のお客様のポートフォリオは当該モデルポートフォリオと異なる場合

があります。
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重要情報並びにリスクに関する記述重要情報並びにリスクに関する記述

Baillie Gifford Overseas Limited（以下BGOと呼びます）は 
Baillie Gifford & Coの100%子会社です。BGOは英国外のお客
様に対して資産運用・助言サービスを提供するための会社であ
り、Baillie Gifford & Co、BGOともにFCAの認可を受け、か
つ、その監督下にあります。

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。

潜在的な投資損益潜在的な投資損益

過去のパフォーマンスは将来を予想するものではありません。
運用戦略の変化や追加投資、資金回収がパフォーマンスに大き
な影響を及ぼす可能性があります。

銘柄事例銘柄事例

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
のではなく、また利益が上がることを示唆するものでもござい
ません。また例として使用した銘柄が将来のポートフォリオに
組み入れられるとは限りません。またそうした事例はポートフ
ォリオの小さな一部分を構成しているに過ぎず、私たちの運用
スタイルを説明するための補足として用いられている点にご留
意ください。保有銘柄の一覧はご要望があればご提供します。

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。

6月30日迄の各年のパフォーマンス6月30日迄の各年のパフォーマンス

2016 2017 2018 2019 2020

LTGGコンポジット（報酬控除後） -3.7 34.9 37.6 0.1 56.4

MSCIACWI -3.2 19.4 11.3 6.3 2.6

出所: StatPro, MSCI.

US Dollars.
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Telephone +44 (0)131 275 2000 / www.bailliegifford.com
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