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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル株式

主なポイント

■ 当社のファンダメンタル・リサーチは開発の初期段階にあるクラウド・ソフトウェアの
発掘に寄与し、それにより我々は早くから有望銘柄に投資することができた。

■ クラウドの利用が企業の様々な業務に広がるにつれ、新たな投資機会が生まれて
いる。

■ しかし、大手クラウド・プロバイダーの多くはバリュエーションが割高なため、慎重な
銘柄選択の重要性が高まっている。

より良く、より早く、より安く
AIとビッグデータが生み出すクラウド時代の新たな投資機会

インターネットの先駆者として知られる
Marc Andreessen氏が「ソフトウェアが
世界を食い尽くしている」と言ったのは
2011年のことですが、その食欲はいま
だ衰える兆しが見られません。IT調査
会社Gartnerによると、エンタープライ
ズ（法人向け）・ソフトウェアへの投資
は過去2年に年率約10%も伸びており、
他のあらゆるカテゴリーのテクノロジー
関連投資を2022年まで上回り続ける
見通しです。

エンタープライズ・ソフトウェアの中で
はクラウド分野が最も伸びています。
近年はインターネット上で提供されるソ
フトウェア・サービスが凄まじい勢いで
伸びており、新たなデータ処理ワーク
ロード（作業負荷）の大半は現在、クラ
ウド上で構築、運営されていると推測
されます。旧来型システムの再構築に
伴い、将来的にはクラウドがすべての
既存ワークロードの大半を占めるよう
になるでしょう。

グローバル・テクノロジー株式運用戦
略では、過去10年にわたりクラウドに
注目しており、今では業界を支配する    

ようになった数社のクラウド・ソフトウェア
企業に早い段階から投資してきました。
バリュエーションが極端に割高になった
一部の銘柄についてはポジションを減ら
しましたが、企業に新たなサービスを提
供し始めているクラウドは、引き続き有
望な投資分野であると考えています。

クラウド・ソフトウェアのユーザー利便性

クラウドの持続するポテンシャルを理解
してもらうため、それがユーザーに提供
するメリットを以下にまとめました。

経費削減: クラウドを使う企業は
「場所をとる」ハードウェアへの投

資を計画する必要もないし、サーバーの
メンテナンスやたまにしか発生しない問
題解決のため大勢のITスタッフを抱える
必要もありません。クラウドベースのプ
ロバイダーは、多くの利用者の間でそう
したコストをはるかに効率的に分担して
もらうことができます。

　　参入障壁の引き下げ: 経費があ
まりかからないため、あらゆる規模の企
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業がクラウドベースのソフトウェアにア
クセスできます。スタートアップ企業も
今はAmazon Web Services、Microsoft
のAzureなどから必要なコンピューティ
ング・インフラを借りることができます。
小さな会社は巨大企業向けの製品で
はなく、サブスクリプション契約に基づ
き料金を支払い、格段に優れた必要な
ソフトを利用することができます。

継続的なアップデート: クラウド・

ソフトウェアが使い勝手の良い
理由の一つは、それが顧客の意見など
に基づき常に改良される点です。規制
の変更や状況の変化も製品に即時反
映することができます。ソフトウェア修
正プログラムやセキュリティ・アップ
デートもすぐインストールできるため、
利用者は何もする必要がありません。

クラウドはプロバイダーにも便利なビ
ジネスモデル

クラウドが顧客に提供する価値は別と
して、クラウドベースのビジネスモデル
はソフトウェア・プロバイダーにも大きな
メリットがあります。永久ライセンスでは

なく、サブスクリプションから収益を得る
企業は安定した収入源を確保すること
ができるため、浮き沈みの激しいソフト
ウェア業界特有のサイクルを脱すること
ができます。

クラウド・ソフトウェアの使い勝手の良さ
は、巨額の広告宣伝費を使わなくても、
口コミによって伝わり、幅広い普及につ
ながっています。最近はIT部門を通さず
ソフトウェアのユーザーが買い手になる
ケースが増えています。クラウドは販売
費がはるか安く、技術者などサポート・
スタッフを設置や保守のため顧客のオ
フィスに派遣する必要があった場合に
比べると、特にそうです。IBMが市場
を支配していた10年前、同社は大勢
の現場スタッフを抱えていました。これ
に比べ、現在のクラウド・プロバイダー
ははるかに身軽です。

クラウド関連の投資機会を探して

ティー・ロウ・プライスでは、ソフトウェア
業界を根底から覆し、それによって勝者
と敗者を生み出すクラウドのポテンシャ
ルを以前から評価してきました。当社の

専門家向け
に設計された
プログラム

施設内にサーバーを
設置する必要がある

ソフトウェア・アップデートを
購入し、手動でインストール
する必要がある

集中管理型
サーバー

プロバイダーがIT
サポートを提供

使い勝手の良い
インターフェイス

サブスクリプション契約:
必要なものにだけに料
金を支払う

大勢のIT　
要員が必要

汎用製品は　
余剰能力を生む

クラウド・コンピューティングがビジネスのやり方を大きく変えている
インターネット上で提供されるソフトウェアが経費削減や参入障壁引き下げをもたらしている

インハウス・インフラ クラウド・コンピューティング

ソフトウェアは常に
アップデートされる

出所: ティー・ロウ・プライス
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ファンダメンタル・リサーチ・チームは早
い段階からクラウドの持つパワーに注
目しており、アナリストは幅広い業界で
それが導入される様子を目撃してきま
した。実際、ティー・ロウ・プライスでは
経費削減や業務効率改善のため、自
らのテクノロジー業務の多くの部分をク
ラウドに移管しています。

顧客関係管理（CRM）ソフトウェア大手
のSalesforce.comは、クラウドの黎明期
から関連サービスを提供してきた会社
の一つです。当社グローバル・テクノロ
ジー株式運用戦略では、Salesforceが
新規株式公開（IPO）をした2004年に投
資を開始し、それ以降も同社に対してア
クティブな投資を継続してきました。その
時価総額は2019年3月31日時点で約
1,200億ドルと、時価総額ベースで最大
のクラウド・プロバイダーとなりました。

Salesforce以前のCRMソフトは、ほとんど
が顧客連絡先のカスタマイズされたデー
タベースを膨大な費用をかけて会社の
サーバーにインストールする時代遅れの
ものでした。Salesforceはクラウドとサブス
クリプション型モデルを活用することで、
顧客情報をマーケティングや在庫管理な
ど組織の多くの部分と結び付けるダイナ
ミックなシステムを構築することができま
した。

我々は2012年10月のWorkdayのIPOにも
参加しました。クラウドを通じ人事管理
（HR）サポートを提供する同社は多くの
点において、SalesforceがCRMソフトで
起こしたのと同じイノベーションをHRソフ
トにたらし、組織内でバラバラだった業務
プロセスのデジタル化、組織化、統合に
寄与しました。同社のソフトウェアはHRプ
ロセス（例えば、給与事務） を売上管理
などの財務情報と統合します。

次の注目分野: クラウドベースのAIが
爆破的に増えるデータの管理に寄与

SalesforceやWorkdayなどの会社は、人
工知能（AI）のパワー拡大というテクノロ

ジーにおけるもう一つの大きなトレンド
にも乗っています。例えば、Workdayは
何百万人もの従業員データを処理した
経験が有るため、その新アプリ「People 
Analytics」は問題のある分野と好調な
分野の両方を経営陣が特定するのに
役立ちます。また、Salesforceは「アイン
シュタインAI」を発表しました。これを使
えば、ユーザーは不払いとなる可能性
の高い請求書をタイムリーに分析する
ことができます。

当運用では、企業の集めるデータ量が
飛躍的に増えている現在、極めて重要
な分野となったデータ分析に特化するク
ラウドベースの企業に関心があり、マシ
ンデータ分析最大手のSplunkに2012年
のIPO以降、定期的に投資しています。
同社の分析プラットフォームは企業が従
業員データやインターネット・プロトコル
（IP）ログ・ファイルの指数化、問い合わ
せ、分析を迅速に行えるようにします。
これらの情報はセキュリティ上とても重
要なだけでなく、ビジネス分析において
も貴重な役割を果たします。例えば、豪
華客船運行会社のCarnival Cruisesは、
船内施設がどのように使われているか
知るため、乗船客に渡されたウェアラブ
ル端末を通じて収集されたデータをモニ
ターするのにSplunkのプラットフォーム
を使っています。

DATAはTableau Softwareのティッカー・
シンボルであり、それは高度なグラ
フィックスやダッシュボードを通じて膨大
かつ多様なデータの分析を可能にする
同社の使命を表しています。Tableauの
シンプルなインターフェースと革新的な
視覚化技術は専門家以外にもその場
で分析を行うことを可能にし、IT部門に
ずっと独占されてきたビジネス情報の
「民主化」に貢献しました。我々は2013
年のIPO以降、Tableauに断続的に投
資しており、同社が永久ライセンスへ
の依存から脱却し、サブスクリプション
型モデルに最近移行したことを高く評
価しています。

当運用では現在

データ分析に特

化するクラウド

ベースの企業に
関心がある... 
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クラウドベースのAIはサイバーセ
キュリティ分野でもカギも握る

クラウドベースのAIはサイバーセキュリ
ティ分野でますます大きな役割を担いそ
うです。観測筋の多くは犯罪者や敵対国
がシステムに侵入する新たな手段として
AIを使うことを心配していますが、その
一方で、サイバーセキュリティ企業も新
たな防衛技術を開発するためAIを活用
し始めています。マシン・ラーニング（機
械学習）を使うことにより、クラウドベー
スのサイバーセキュリティ企業はシステ
ムへのアクセスを試みようとする特異な
パターンを特定することができます。そ
れは「シグネチャー」として知られる過去
のマルウェア（悪意のあるソフトウェア）
や不正アクセスの特徴的パターンには
依存せず、システムに別々に侵入したマ
ルウェアを後で部品のように組み立てる
時間差攻撃のような新手の攻撃も特定
できるパワフルな技術です。

特に、このようなシステムで使われる
データセットが大きければ大きいほど、
そしてシステムで行う分析が多ければ多
いほど、機械学習プログラムの精度は
高まります。これは、多くの多様なコン
ピューター・ネットワークの防衛を担うサ
イバーセキュリティ企業にとって大きな
武器となるかもしれません。

クラウド型セキュリティ会社のProofpoint
はサイバー攻撃を阻止するため膨大な
データを使用し、まだ多くのセキュリティ
侵害の原因となっている巧妙なeメール

「フィッシング」攻撃を防ぐことに注力して
います。同社は機械学習を使うことで、マ
ルウェアを植え込もうとする試みや他の
セキュリティ侵害を阻止するため、怪しい
ウェブサイトやeメール・パターンを特定し
ます。データが企業のファイアウォールを
越えて異動するようになり、今後数年は
サイバーセキュリティがクラウドの開発で
最も急成長する分野の一つになると考え
ています。

ディベロッパーの台頭

あらゆる種類の企業がソフトウェア会社
になっているクラウド時代は、ディベロッ
パーが台頭する時代でもあります。米労
働省によると、アプリケーション・ソフト開
発業者の数は2026年までの10年間で3
分の1近く増える見通しで、建築サービ
ス、機械卸売り、映画製作など様々な業
界にわたり急成長が予想されます。 

我々は最近、特にソフトウェア開発業者
のワークフローを調整するため設計され
たクラウド・サービスに関心があります。 
当運用ではオーストラリアのソフトウェア
会社Atlassianに早い段階から投資してい
ます。同社の「Jira」は、プロジェクト開発
の負担を軽減することで、プログラマーに
とってスタンダードなワークフロー・プラット
フォームとなりました。例えば、開発チー
ムは頻繁な会議やeメールではなく、Jira 
を使って仕事の割り振り、進捗状況の追
跡、承認の対処などを行えます。同社は
特に口コミによるマーケティングに優れて
おり、伝統的な販売員のコストを抑えるこ
とができます。

企業訪問が意外な形で実を結ぶ
大手テクノロジー企業が使う製品を見れば、有望なIPO銘柄が分かる

驚くことではありませんが、シリコンバレーなどの大手テクノロジー企業は、
革新的なエンタープライズ・ソフトウェアについて誰よりも先に学び、それら
を自らのビジネスで頻繁に使います。我々がAirbnbを訪問した初期の頃、
ビデオ/オーディオ会議ツールを提供するサービス「Zoom」が使われている
のを目にしました。我々はこの製品、特にそれが携帯端末やデスクトップな
ど様々なプラットフォームを通じて使える点に感銘を受けました。このため、
当運用はZoomのIPOに参加し、それは（初値から当日終値までの上昇幅
で見て）2019年に最も成功したIPOとなりました。

ティー・ロウ・プライスは数字の裏を探る

...我々は特にソフ

トウェア開発業者

のワークフローを
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アクティブ・アプローチの価値

クラウド・ソフトウェアの急成長は近年
市場の関心を集めており、トップ企業
の巨大なポテンシャルはしばしばその
株価に完全に反映されました。当運用
では、たとえ長期ポテンシャルが大きく
ても、バリュエーションが極端に高い場
合は、一部売却や全売却も厭いませ
んでした。逆に、テクノロジー株全般や
市場全体が急落する局面は有望銘柄
を買い増す好機と捉えてきました。同
じく、予想を下回る四半期決算やその
他一時的要因により株価が下がる場
合も、そのビジネスがファンダメンタル
的に引き続き健全であれば、投資機会
を創出する可能性があります。

最後に、我々はクラウドが企業のビジ
ネスのやり方を根本的かつ継続的に
変え、それにより勝者と敗者が生まれ
ることにも留意しています。当社のファ
ンダメンタル・リサーチとアクティブ・ア
プローチは、クラウドを最大限に活用
している企業の発掘だけでなく、旧来
型システムに依存する足取りの鈍い
企業の回避にも役立ってきました。　
結局、創造的破壊をもたらす企業の
発掘とそれに翻弄される企業の回避
が今後数年はテクノロジー株の投資
において極めて重要になりそうです。

次の注目企業 

クラウドとオンライン・サービスの提供はシリコンバレーに大変革をもたら
しているだけでなく、我々は世界各地で生まれている投資機会にも目を光
らせています。MercadoLibreは中南米最大のオンライン・トレーディング・
プラットフォーム運営会社で、9ヶ国においてeコマース最大手です。中南
米は消費者の所得増加に伴いインターネットへのアクセスが増えており、
同社には大きな成長余地があると考えています。

主なリスク—本資料で紹介する運用戦略に大きく関連するリスクは以下の通りです。
外貨建て証券の取引は為替レートの変動による影響を受けます。当運用戦略は株式取引特有のボラティリティの影響を受け、
投資金額は債券志向の証券に投資する戦略より変動が激しくなる可能性があります。同ポートフォリオは特定セクターに集中
するリスクがあり、広範なポートフォリオよりもこれらのセクターに影響する事象の影響を大きく受けることになります。
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