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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル・テクノロジー株式

サマリー

◼ テクノロジー株の最近の反落は、株価急騰でバリュエーションが上昇した結
果、利益確定売りが出たことによるものである。

◼ テクノロジー・セクターにおいて価値を創出している長期的成長トレンドは健
在であり、新型コロナウイルスの影響が広がる中、むしろ加速している。

◼ 市場のボラティリティが今後さらに高まると、個別テクノロジー企業やそのビジ
ネスモデルについて深い知識を有するアクティブ運用会社に有利に働く可能
性がある。

テクノロジー株の乱高下により
銘柄選択の重要性を再認識
テクノロジー・セクターの長期成長ストーリーは不変
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グローバル・テク ノロジー

株式運用戦略

ポートフォリオ・ マネジャー

経済のデジタル化
は加速の兆しを見
せている...

再配布禁止。

テクノロジー株の最近の反落は、株価
急騰を受けた利益確定の売りによるも
のであると見ています。幅広い銘柄が売
られたことで市場では不安感が高まりま
したが、テクノロジー・セクターの最も魅
力的な長期成長ストーリーを支えている
パワフルな成長トレンドは健在です。経
済のデジタル化は、eコマース (電子商
取引)、オンライン広告、動画ストリーミ
ング配信、クラウドベース・ソフトウェアの
普及から、自動車をはじめ様々な産業
分野での半導体利用の拡大へと、加速
の兆しが見られます。

好パフォーマンスが利益確定の売りを
誘発

過去8ヶ月のパフォーマンス (8月31日
時点 ) を見る と、 ITセ ク ター は S&P
500指数や他の10セクターを大きくアウ
トパフォームしています。

S&P500指数構成銘柄の時価総額
上 位 5 社 —Apple 、 Microsoft 、
Amazon.com 、 Facebook 、
Alphabet (Googleの親会社) —は
とりわけパフォーマンスが好調で、この間
の S&P500 指 数 の リ タ ー ン の う ち
800bps以上がこれら５銘柄によるも
のです。

成長ストーリーがよく理解されているテク
ノロジー企業の多くは、直近実績や今
後12ヶ月予想ベースのバリュエーション
がかなり割高な水準にまで到達していま
した。急成長している企業向けソフト
ウェア企業は特に投資家の期待が高
かったようです。

バリュエーションへの懸念や、新型コロナ
ウイルスや米大統領選に関する不透明
感から、「強気相場は不安の壁を登る」
という相場格言通りの状況が続くにつれ
て、投資家はテクノロジー株の上値余
地について考慮し始めるようになりました。

個別銘柄が1日で大きく値上がりすると、
テクノロジー・セクターや広範な市場にお
ける潜在的バブルへの懸念も高まります。
予想より好調な決算を受け株価が急騰
することもあり、そうした予想外の好決
算は、アナリスト予想が低かったことや、
一部テクノロジーの普及を加速させたコ
ロナ下のダイナミックな経済環境を反映
しています。一方、一部の人気銘柄の
急騰は、本来、業績見通しとは無関係
の株式分割などが引き金となったようで
す。



そして現在、投資家はこれまでの株高
の持続性を疑問視し始め、テクノロジー
株が底入れするまでにどの程度下げる
のか見極めようとしています。

ファンダメンタルズを重視

テクノロジー株の短期見通しに対する
投資家の懸念を理解しつつも、私が
ポートフォリオ・マネジャーを務めるグロー
バル・テクノロジー株式運用戦略では、
長期的な価値創出につながる成長トレ
ンドを重視しています。ボラティリティが
高い時は特に、個別企業やビジネスモ
デルを深く理解することにより、魅力的
な投資機会の発掘において他社との差
別化ができていると考えています。

足元のテクノロジー株の過熱感は20年
前のITバブルの際とは比べ物になりませ
ん。20年前は、高値で取引されるテク
ノロジー株は我々から見ると見せかけだ
けで何ら本質的な価値を提供していま
せんでした。現在、テクノロジー主導の
変化はその持続性や規模について議論
はあるものの、それが経済全般で起きて
いることは広く認識されています。

圧倒的優位のオンライン・ソーシャル・メ
ディア、eコマース、クラウド・サービス・プ
ラットフォーム企業はビジネスモデルの持
続性が証明されています。クラウドベー
スでソリューションを提供するSaaS (ソ
フトウェア・アズ・ア・サービス)モデルも同
様です。SaaSの利用により顧客はより
柔軟に ITインフラやサポートを低コスト
で利用できます。また、永久ライセンス
のソフトウェアをパッケージ販売し、業績
が景気の波に左右される従来型ソフト
ウェア企業に比べると、SaaS企業は
キャッシュフローが安定しています。

コロナ禍により既存の分野と普及が遅
れていた食品・飲料など規模の大きい
市場の双方でeコマースの普及が加速
しています。このような消費行動の変化
は米国のみならず世界的に持続的なも
のと思われます。この影響は大手ソー
シャル・メディア企業が提供するターゲッ
ト広告にも波及しており、ダイレクト・レ
スポンス広告に対する根強い需要は、
こうしたオンライン ・プラットフォームが景
気回復局面においてより多額のマーケ
ティング予算を獲得する可能性を示唆
しています。

アクティブ運用のポー
トフ ォリ オはテクノロ
ジ ー株のボ ラ テ ィ リ
ティに対する特効薬
ではない。しかし、当
社のグローバルな調
査体制は投資機会
の発掘において有効
である...
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本資料に記載された特定の銘柄は情報提供のみが目的で、推奨を表すものではありません。

長期的には、企業が事業継続性を改
善し、効率性や競争力を高める過程で
クラウドへのシフトが加速すると考えてい
ます。また、経済のデジタル化の進展が
データセクター、人工知能 (AI)、自動
車など工業分野での最先端半導体の
需要拡大につながると予想されることか
ら、半導体業界も長期的な投資機会
がある分野です。

テクノロジー・セクターにおけるアクティ
ブ運用

アクティブ運用のポートフォリオはテクノロ
ジー株のボラティリティに対する万能薬で
はありません。しかし、当社のグローバル
な調査体制により、リスク/リターン特性
が非常に魅力的な銘柄の発掘において
他社と差別化ができ、市場の短期的な
混乱を有効に活用することができると考
えています。

例えば、ソフトウェア業界では近年、短
期のバリュエーションはレンジ上限に近づ
く傾向があります。それは、SaaSのビジ
ネスモデルの魅力や、企業のクラウドへ
のシフトに伴い旧来型企業から市場シェ
アを奪う革新的企業の潜在成長性を
反映しています。

一方で、バリュエーションの高さは期待の
高さの表れであることから、持続成長企
業が予想外に悪い決算を発表したり、
短期的に物色の矛先が持続成長銘柄
から景気敏感銘柄に移った場合は、期
待が高かった分だけ下落幅が増幅され
る可能性があることは認識しています。

しかし、たとえ売上に対する企業価値
(株式＋債務) の比率が同じで、売上
の伸びが同程度だからといって個々のソ
フトウェア企業を一律に扱うわけにはい
きません。このような時こそ、我々のボト
ムアップ・アプローチと、個別企業のビジ
ネスモデルや業界動向に対する深い知
識が真価を発揮します。それにより、市
場がまだその中核事業の持続性や、成
長ストーリー強化に向けた様々な動き、
利益率拡大の見通しを正当に評価して
いない企業を発掘できるからです。



今後の注目ポイント

コロナ禍によりeコマースやクラウドベース・ソフトウェアなどの分野で大
規模な需要が前倒しで発生しました。こうしたトレンドの持続性に疑
問が生じ、目先の追い風により来年の期待が高まるリスクが警戒され
ています。当運用では、保有銘柄や潜在的な投資先の成長ストー
リーの持続性を常に再評価し、独自の見解により先行きに対する確
信を抱く分野への傾斜を強める一方で、成長の持続性に懸念がある
銘柄を回避するよう努めています。
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