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Q. 欧州に続き米国も本格的な危
機対応に乗り出し、社会的自由と経
済のトレードオフについて議論されて
います。経済「封鎖」のインパクトと
期間についてどうお考えですか?

最終的には、新型コロナウイルスは世
界中に広がった後、自然消滅する可
能性が非常に高いと考えています。
最悪の場合、新型コロナウイルスが社
会に蔓延しても何も策を講じなけれ
ば、致死率が5%に達する可能性が
あります。

私は5%という数値を軽視しているわ
けではありません。「致死率5%」とい
うのは恐ろしい数字で、それは医療崩
壊を招き、新型コロナウイルス以外の
病気でより多くの人が死亡することを
意味します。しかし、投資家はコロナ
危機後の視点に立って全体像を把
握する必要があります。ウイルスには
寿命があり、いずれワクチンが開発さ
れ、最終的に我々の体内にも免疫が
できるでしょう。しかし、残念ながら今
は経済が封鎖されている段階です。

今回は私にとって投資家として経験
する3度目の大きな経済危機です。
私は1999年にキャリアをスタートし、
ITバブル崩壊、世界金融危機、そし
て今回のコロナ危機を経験しました。
深刻な金融危機、景気後退、恐慌
の大半は膨大な債務と投資資金の
偏在が積み重なった結果、起きてい
ます。景気サイクルが重大な転機を
迎えると債務危機が到来し、過剰な
支出や投資の偏在が引き起こした問
題の解決には数年かかります。

今回の危機は信用バブルの崩壊では
なく、外因的な自然の力が世界経済
を強制停止させた結果引き起こされ
ました。通常のリセッションにおいては、
企業活動を賄う債務が膨らむことで、
企業のキャッシュフローの現在価値の
信頼性が失われます。

今日の状況では経済がストップし、そ
の間の売上がゼロになるため、流動
性と取引の問題が生じています。例
えば、レストランや航空会社は収入が
ゼロでも固定費を払う必要があります。
今回は過剰投資や無責任な債務拡
大が原因ではなく、まるで流れ弾のよ
うな外因的な力によって売上が落ち
込んだ結果であり、これまでに経験し
たサイクルとは大きく異なるものです。

Q. 世界規模で協調的な財政刺激
策が導入されると思いますか? それ
は市場底入れを示唆し、先行きの不
透明感払しょくを意味しますか?

い く つかポ イ ン トがあ り ます 。 まず 、
人々は金融政策に嫌気がさしている
と見ています。ゼロ金利は資産価値
の上昇をもたらしましたが、一般の有
権者や市民への恩恵は限定的です。
その結果、人々は異なる政策アプ
ローチが必要と考えるようになり、財
政政策に対する期待が高まっていま
す。トランプ政権は減税によりその一
部を実行しましたが、私としてはより
踏み込んだ政策が可能だったと考え
ています。その結果、現在、財政政
策に対する考えを改める機が熟して
います。

今回のような危機においては、個々
の立場が問題となります。世界金融
危機では、それぞれの立場の違いが
明確でした。銀行と投資銀行は金融
危機の後も長年非難され、ある投資
銀行は危機を引き起こした存在とし
て名指しされました。しかし、今回は
原因がウイルスであり、見通しも従来
と異なります。欧州ではドイツと他の
国々、米国では共和党か民主党か
により、企業支援に関して異なる立
場を有しますが、今回の危機における
対策は、特定の業種、企業への優遇
措置ではなく、難局を乗り切るために
必要な緊急措置として位置付けられ
ます。
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新型コロナウイルスがイタリアなど欧
州に広がり始めた2月、当運用では
警戒姿勢を取りました。具体的には、
ポートフォリオのリスクをできるだけ減
らすために、バランスシートリスクのあ
る銘柄の組入を引き下げ、流動性
危機に直面する恐れのある企業を
ポートフォリオから外すよう努めました。

また、新型コロナウイルスが中国を
襲った際、大幅なオーバーウェイトと
していた中国株の比率を引き上げま
した。中国株のオーバーウェイトと、
その時点では新型コロナウイルスの
影響から最も無縁と思われた米国へ
のアンダーウェイトが結果的に非常に
奏功しました。現在は新型コロナウ
イルスがインド、インドネシア、米国と
世界中に蔓延しており 、米国は感
染の震源地となっています。

現在、中国やアジアでは状況が大き
く改善しています。新型コロナウイル
スの封じ込めにいち早く成功した中
国は株価が回復しており、当運用で
保有する中国株も年初来のパフォー
マンスが大変好調です。対照的に、
米国は状況が悪化の一途をたどって
おり、ウイルス感染率、企業のデフォ
ルト率が上昇し、業績見通しの下
方修正が相次いでいます。つまり、
現在は株価がファンダメンタルズや資
産価値から一番乖離しやすい「状況
悪化」局面です。クマに襲われると、
必死で逃げるのは人間の習性で、ク
マが近づくほど強い恐怖を感じます。
それが今起きていることです。

投資家が考えるべき重要な概念で、
また私の経験上とても有効だったも
のは、「悪化ペースの鈍化」という概
念です。「悪化ペースの鈍化」とは、
状況の改善や不確定要素の払しょ
くを意味するのではなく、またリスクが
なくなると株価が底打ちするというこ
とでもありません。とりわけ、すべての
不透明感が払しょくされた際に株価
が底をつけるわけではないという点が
重要です。状況の悪化ペースが鈍
化すると、株価は底入れします。

前述のように、我々は 2月にポート
フォリオのリスクを引き下げ、コロナ・
ショックからいち早く立ち直った中国
株はパフォーマンスが非常に好調で
した。米国のアンダーウェイトも奏功
しました。

財政政策については様々な考え方が
あります。今の超低金利環境が政府
を借金に駆り立てています。わずか
0.3%の金利で資金が借りられる状
況に違和感を抱かないこと自体が驚
きです。ではなぜ金利0.3%で米政
府に資金を提供する貸し手が存在
するのでしょうか? それは、国債が危
機時における一時的な避難先となる
からです。私は時々このような危機を
「 クマから逃げよう として崖から落ち
る」と例えますが、それが実際に今起
きています。こうした状況を踏まえると、
すべての関係者が大規模な財政政
策を受け入れる機がようやく熟してき
たように思えます。

今は緊急事態であるため、大規模な
経済対策に必要な資金を調達する
ための国債増発に反対する向きはあ
りません。それはあくまで危機克服に
必要な一時的な緊急措置です。巨
額の財政支出により今後6～9ヶ月
を乗り切ることができれば、新型コロ
ナウイルスの感染拡大を止めることが
でき、投資家は短期間の金融取引
ではなく、フリーキャッシュフローの現
在価値に再び焦点を当てることがで
きるようになるでしょう。

Q. 「今は深く暗い氷河期で、世界
金融危機の時より深刻」という悲観
的な声が聞かれる一方、「落ち込み
は急激だが短期的なもので、いずれ
脱出できる」 という前向きな意見も
あります。この点についてどうお考え
ですか?

世界金融危機の時、私はポートフォ
リ オ ・ マ ネ ジ ャ ー で し た 。 当 時 は
Lehman Brothers や Bear
Stearns といった大手金融機関が
相 次 い で 破 綻 し 、 Morgan
Stanleyでさえ経営が不安視されて
いました。とりわけ、アメリカ人が全て
家を失いかねないという懸念がありま
した。10年かけて積み上がった過剰
債務のツケを払わざるを得ない状況
に至ったことで、問題は短期のみなら
ず長期の問題でもあるように見えまし
た。

ITバブルの崩壊も過剰債務が原因
でしたが、今回は原因が異なり、従
来と違う種類の危機です。このため、
足元の危機を乗り切れば、事態の好
転まであまり時間がかからないと思い
ます。



最後の要素は、米国における感染
率のピークアウトです。クマが最も近く
にいるとき、恐怖が最高潮に達しま
す。株価が底を打つのはそのように
恐怖が最高潮に達する時です。その
手掛かりとして注目されるのは米国
の感染率ですが、ピークアウトの時期
が3週間先か5週間先になるかは正
確には分かりません。また、前述の3
つの要素の正確な組み合わせについ
ても不明ですが 、これらが揃えば、
「悪化ペースの鈍化」局面に至り、
投資家も物事の本質に目を向ける
ようになるでしょう。

クマが近づいている時、つまり、状況
が悪化している時、人間は本能的に
逃げます。クマを大きく引き離したか、
クマが追いかけてこなくなったと思う時、
人間は資産価値についてより論理
的に考え始めます。その正確なタイミ
ングがいつになるか予想することは難
しいものの、今後数週間先か数ヶ月
先にこういった状況に至ると、市場は
落ち着きを取り戻すでしょう。グロー
バル・フォーカス ・グロース株式運用
戦略において大変重要なこと、そし
て投資家が考えるべきことは、割安
に購入できる資産が何か、いかにし
て「悪化ペースの鈍化」局面に備え
るかということです。

Q. 生き残り戦略や投資のフレーム
ワークについて考える時、大切なも
のは何ですか? また、現在のように
市場のボラティリティが高い時にバ
リュエーションだけでは十分でない
企業についてどんなファンダメンタル
ズに注目していますか?

我々の投資フレームワークにおいて、
バリュエーションは常に大切ですが、
極端に割安か割高な状態で最も重
要です。バ リ ュ エ ーシ ョ ン は大半の
ケースにおいて、両極端の間のグレー
ゾーンにありますが、現在は、極端に
割安な銘柄が見つかるケースが散見
されます。

ダウンサイドリスクの管理という点で
私がバリュエーションより重視している
のは独自の知見です。具体的には、
企業、製品、業界、国の調査・分析
を通じて得られた情報や見通しです。
我々は現在、数年先を見据えた独
自の知見に基づく投資アイデアの創
出に全力を注いでいます。

米国株は最近の急落で投資妙味が
ここ1～2週間高まってきたため、今
は米国で投資機会を探しています。
一方、アジア株については利益を確
定しました。米国株の配分は中立に
近づいています。お客様からは「どうし
て状況が悪化している米国の組入比
率を引き上げる投資判断に踏み切
れるのか」と聞かれます。その秘訣は、
「悪化ペースの鈍化」という状態を具
体的にイメージできるフレームワークを
持つことです。

今回の「悪化ペースの鈍化」という局
面は3つの要素で構成されます。

第1の要素は、財政、金融面の政策
対 応 で す 。 米 連 邦 準 備 理 事 会
（ FRB）は流動性の供給において
世界金融危機の際に1年かかったこ
とを今回はたった2週間で達成しまし
た。これは驚くべきことです。パウエル
FRB議長はこの点で素晴らしい仕事
を成し遂げました。政策担当者は金
融政策ではカバーしきれない分野を
補うために必要な財政政策の策定に
向けて動いており、これは非常に重
要なことです。各国政府が十分な緊
迫感を持って信用危機を防ぐに足る
だけの規模の財政政策を打ち出すこ
とが必要です。

第2の要素は、ウイルス検査と治療
薬です。当社のヘルスケア・チームに
よれば、ワクチンの開発には1～2年
はかかりそうですが、検査や治療は今
後3～4ヶ月で大きく改善すると思わ
れます。それは新型コロナウイルスに
対しより即効性が高くより効果的な
抗体検査が行われることを意味しま
す。現在、医療体制の逼迫や人口
呼吸器不足が懸念されています。私
の義理の姉妹 2人は看護師で、一
人はフロリダ、もう一人はボルティモア
に住んでおり、どちらも医療現場でマ
スク不足に直面していますが 、 3～
4ヶ月後にはこうした事態が解消され
ると思います。

治療、検査、医療器具の面では、現
在は状況は悪化していますが、いず
れ悪化ペースは鈍化し、改善に転じ
ると見ています。1ヶ月前の米政府の
楽観的なスタンスと感染率の過小評
価が、感染率の悪化を招いたと思い
ます。その時点でロックダウン (都市
封鎖 ) を実施していたら、状況は今
と大きく変わっていたでしょう。
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私は自分のチームや世界中のアナリ
ストに、「状況に関わらず何としても
投資したい銘柄」 について考えるよ
う言っています。つまり、今回の危機
がさらに深刻化しても確信を維持し、
中長期的に本当に投資したい銘柄
は何か、ということです。アナリストが
常に楽観的で、バランスシートや事
業を営む国について急に懸念が生じ
ることのない「真に選好する長期成
長銘柄」をポートフォリオに組み入れ
たいと考えています。私はアナリスト
にこうした銘柄を2～3銘柄ずつ選ぶ
ように依頼しています。当然ながら、
これらの銘柄はリスクとリターンの両
面を備えています。これらは最も割
安とは限りません。また、次の四半期
に必ずしもアウトパフォームするとは
限らず、むしろアンダーパフォームする
可能性もあります。

ポートフォリオに組み入れている大腸
癌検査会社の Exact Sc iences
は、我々のアプローチを象徴する最
たる例です。新型コロナウイルスの感
染を恐れて今後半年程度は病院に
行く人は少ないでしょうが、同社は市
場によって非常に過小評価されてい
ると思います。

動画配信大手のNetf l ixは、もう一
つの例で、この銘柄はポートフォリオ
に長年組み入れており、これまで好
パフォーマンスを残しています。最近
は新型コロナウイルス対策で人々が
自宅待機を迫られているため、動画
を家庭で楽しめる同社のサービスは
世界中で急速に普及し、映画館の
存在を脅かしています。我々は長期
保有銘柄としてNetf l ixを非常に高
く評価しており、今回の危機により同
社に対する確信はさらに強まりました。

株価が割高になれば、購入を見送っ
たり、利益を確定する場合もありま
すが、我々は、変革の波に乗り、長
期の利益成長が期待できる企業を
探しています。3週間以内に買った
ばかりなので詳細は明かせませんが、
数銘柄を新たに組み入れました。
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ヘルスケアやテクノロジー・セクターに
は、非常に割安な水準にあり、投資
妙味があると判断する銘柄が存在し
ます。例えば、ヘルスケアセクターでは、
ある個人検査会社は大手インター
ネット企業と提携し、広範かつ低コス
トの健康モニタリング・システムを開発
しました。このシステムは将来莫大な
価値を生む可能性を秘めた素晴らし
いアイデアですが、これまでは株価が
高過ぎて買えませんでした。ところが、
コロナ・ショックで同社の株価は1ヵ月
半前の水準から45%も下落しました。
そうした素晴らしいアイデアが突如、
非常に魅力的なものとなったため、す
ぐにポートフォリオに組み入れました。
また、バランスシートリスクのある銘柄
の売却資金を、確信度の高い銘柄
の中で非常に割安になった銘柄に振
り向け、組入比率を倍増させました。

今のような環境では、状況が悪化し
ている時でも株価が上昇する「青信
号銘柄」を探したくなり、誰もが追い
かける銘柄に惹かれるかもしれません。
しかし、ここは慎重な逆張り姿勢で
臨み、値下がりしている「赤信号銘
柄 」 、今後 1～ 2四半期は問題が
あっても投資対象として魅力的で、
来年には良い結果をもたらす可能性
が高い銘柄に目を向けるべきです。

3ヶ月以内に「悪化ペースの鈍化」局
面を迎えるとしたら、バランスシートに
問題のある金融銘柄やエネルギー銘
柄は株価が2倍になる可能性がある
と思います。今後どういった展開にな
るか想像してみましょう。通常、市場
が混乱すると、投資家はディフェンシ
ブ銘柄に殺到します。市場が落ち着
き始めると、クオリティ銘柄が買われま
す。そして、「悪化ペースの鈍化」局
面が始まると、それまで見放されてい
た銘柄が一番上昇します。



同社は売買手数料撤廃を打ち出し、
同業のTD Ameri t rade買収を発
表することで、他社に激しい圧力をか
け、研究開発への投資意欲を削いで
います。金融セクターの企業にしては
信用リスクが低いことも魅力の一つで
す。財政政策のさらなる拡大を求め
る 動 き が 強 ま れ ば 、 Char les
Schwabのような銘柄はポートフォリ
オに上振れ余地をもたらします。

ポートフォリオの保有銘柄を 3つのグ
ループに分類し、各グループの銘柄に
ついてリスク /リターン特性を検証して
います。これらの３つのグループの組
み合わせでポートフォリオを構成して
いますが、特に新型コロナウイルスの
影響を受けた持続成長銘柄に注目
しています。これらの銘柄は、企業の
本質的価値から離れた水準にまで
売り込まれており、危機後に最も株
価の反発が期待できる銘柄です。

Q. グロース株はなぜディフェンシブ
株になったのですか ? テクノロジー
分野における現在のポジショニング
は?

今年はグロース・ファクターが驚くほど
強いのが特徴で、低成長の環境はバ
リュー株にマイナスに働くという事実が
改めて認識されています。実際、これ
はコロナ後の世界を考える上で我々
が真剣に取り組んでいることです。テ
クノロジーの進歩はあらゆるセクター
の生産能力を解き放ち、経済にデフ
レ圧力を及ぼします。人口動態とい
う面では、人口が減っても自動化の
進展によ って賃金上昇圧力につな
がっていません。生産能力も以前ほど
必要ありません。

それが金利に低下圧力をかけていま
す。こうした状況が新型コロナウイル
スによって変わるかどうかはまだはっき
りしていません。テクノロジーなど、生
産能力を解き放つものは有望な投
資対象で、自動化ソフトウェア、ヘル
スケア、エネルギーなどで自動化を推
進する企業が投資家の人気を集め
てきました。自動化は価値創造をも
たらす分野です。
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Q. 欧州も「悪化ペースの鈍化」局
面から「改善」局面に移行していま
すか？どのような欧州株に投資機
会があると思いますか?

我々はボトムアップで運用を行ってお
り、投資判断の背景には常にリターン
改善に関する見解が存在します 。
ポートフォリオの大きな変化は、前述
の通りアジア株について利益を確定
し 、米国で投資機会を探すよ う に
なったことです。年初においては米国
株をアンダーウェイトにしていました。
新型コロナウイルスの感染率がピーク
アウトするにつれ、アジア株は驚くほど
底堅く推移しました。中国株は感染
率がピークに達した時に底入れし、
銘柄によっては米国株や欧州株をア
ウトパフォームし、絶対ベースで非常
に好成績を残した銘柄もありました。

現在は米国が新型コロナウイルス感
染の震源地であり、一番強い売り圧
力を受けている地域です。欧州につ
いては個別銘柄ベースで好機を探し
ています。

私はチームメンバー と昨日 、ポート
フォリオを見直し、3つのグループに分
類してみました。

第1のグループは、新型コロナウイル
スの影響を受けなかった持続成長銘
柄です。SaaS (インターネットを通
じてソフトウェアを提供するサービス )
企業、インターネット企業、特定の大
手テク ノ ロ ジー企業などがア ウ トパ
フォームしました。

第2のグループは、新型コロナウイル
スの影響を受けた持続成長銘柄で
す 。 そ れ ら は Exact Sc iences 、
Intui t ive Surgica l 、 Dexcom
などのヘルスケア銘柄です。航空路
線は運航停止となっていますが、航
空機業界は我々にとって趨勢的成
長が見込める持続成長分野です。
このグループには、旅行関連のソフト
ウェア、インターネット企業なども含ま
れます。これらの銘柄は株価が急落
しましたが、将来的にビジネスの成長
が期待できます。

最後のグループは、新型コロナウイル
スの影響で壊滅的な打撃を受けた
銘 柄 で す 。 そ の 一 例 が Char les
Schwabです。我々は規模のメリッ
トが大きい同社のビジネスを高く評価
しています。



これは事実であり、今後も自動化が
価値創造をもたらす状況は変わらな
いと思います。それゆえテクノロジー株
やグロース株は価値創造をもたらす
存在として優良な投資分野であり続
けています。一方、余剰生産能力が
存在する際、バリュー株のパフォーマ
ンスは低迷します。原油は供給過剰
で、在庫が積み上がっています。また、
カネ余り状態も銀行の経営を圧迫し
ています。グロース株が好調なのはそ
のためです。

コロナ後の世界において超積極財政
が原因でインフレが上昇するかどうか
については、私もまだ判断がつきかね
ます。ただ、確かにその可能性はあり、
これはバリュー株にプラスに働くと思い
ます。誰も見向きもしなくなるほどバ
リュー株を取り巻く状況が悪化すると、
通常、チャンスが生まれます。

ファンダメンタル的に、「悪化ペースの
鈍化」局面に至ると、エネルギー株は
反発するでしょうが、原油の供給過
剰という現実を無視することはできま
せん。サウジアラビアとロシアは増産に
よる泥沼の価格戦争から一日も早く
脱する必要性を再認識するよ う に
なったようです。また、政権交代があ
るようであれば金融株は興味深い投
資対象となりうると見ています。

テクノロジー株やグロース株について
は、非常に難しいことですが、やや慎
重な逆張り姿勢で臨む必要があるで
しょう。保有銘柄を一部手放さざるを
得ない一方 、それ らは逆境に強い
「青信号銘柄」であることから、売却
はため らわれ ます 。結局、 こ のセ ク
ターへの配分を少し減らさなければな
らないでしょうが、テクノロジー株にも
様々あるため、テクノロジー・セクター
全体をアンダーウェイトする必要はな
いと思います。

例えば、誰もが半導体株を敬遠して
いた昨夏、我々は半導体株に対して
非常に強気でした。半導体株は昨
年後半に好成績を残しました。我々
は今年、コロナ・ショック前に半導体
のオーバーウェイト幅を半分にしまし
たが、この分野は趨勢的な変化が起
きているので、配分を再び引き上げま
した。

複数の半導体製造装置やパソコン
関連の企業によると、皮肉にも、これ
らのビジネスは驚くほど安定している
ようです。なぜなら、自宅で使うパソ
コンの需要が増えているからです。

在宅勤務に対応するため、人々は新
しい携帯電話やウェブカメラを必要と
しており、より多くのサーバー容量や
データセンターが求められてます。これ
らの銘柄の株価は40～50%下げま
した。我々はその中から、独自の知
見を有する有望銘柄を組み入れまし
た。慎重な逆張り姿勢を取りつつ、
絶好調だったグロース株を一部売却
し、その資金を、よりバリュー寄りの分
野にも振り向けるつもりです。

テクノロジー業界ではポジティブな動
きもあるので、セクター全体をアンダー
ウェイトにするつもりはありません。イ
ンターネットやソフトウェアだけがテクノ
ロジー株ではなく、ハードウェアにも魅
力的な投資機会があります。
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