
When Satya Nadella assumed the role of Microsoft CEO in 2014, he wrote that “Our industry does not respect tradition 
– it only respects innovation.” A decade later, those words resonate more strongly than ever. In 2025, US equity markets 
were dominated by a handful of technology giants, while artificial intelligence (AI) reshaped the competitive landscape 
at an unprecedented pace. AI-related stocks were the primary engine of market gains, yet scepticism is mounting around 
the vast capital being committed to infrastructure build-outs. 

A recent trip to the West Coast provided a timely opportunity to engage directly with some of the world’s leading 
technology companies. Discussions centred on how these businesses are navigating a period of profound transformation 
and, crucially for long-term investors, the strategies they are deploying to sustain innovation and maintain leadership  
in an increasingly competitive landscape.

Microsoft’s strategic position
Microsoft continues to demonstrate its leadership in the AI era, building on a long history of technological innovation. 
During our recent visit to the company’s headquarters in Redmond, we observed strong and accelerating demand for  
its AI-driven solutions. 

Rather than forecasting demand for each individual use case, Microsoft focuses on building broad, adaptable platforms 
that can support many forms of AI at once. For example, the same Azure infrastructure underpins Office Copilot, 
enterprise data tools and third party AI applications. This shared, flexible technology stack allows Microsoft to meet 
demand wherever it emerges across the AI ecosystem, giving it a clear advantage over competitors backing narrower, 
more specialised growth paths.

Key takeaways
•	� Microsoft and Amazon have the financial firepower and flexibility to keep AI scaling as demand accelerates

•	 Deep proprietary data helps Adobe and Intuit turn AI into an advantage, not a threat

•	 Investment discipline remains vital as AI infrastructure spending accelerates faster than underlying demand
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T H E  A I  S C A L E 
A D V A N T A G E

On the road on the US West Coast米国西海岸出張報告

オリアナ・ボーモント博士　インベストメント・アナリスト（2026年１月）

本資料は機関投資家のみを対象としており、個人投資家による利用を目的としたものではありません。

・ MicrosoftとAmazonは、需要の増大に応じてAI関連事業の規模を拡大し続けるに足る資金力と柔軟性を有する

・ 独自に収集した厚みのあるデータを保有するAdobeやIntuitにとって、AIは脅威でなく競争優位性である

・ AI関連設備へのインフラ支出が潜在需要を上回るペースで加速するなか、投資規律を維持することが重要である

主なポイント

2014年、IT大手Microsoftのサティア・ナデラ氏が最高経営責任者（CEO）に就任する際、全従業員向けに送ったメールには次のように書

かれていました。「我々の業界は伝統を重んじない。重んじるのはイノベーションだけだ」と。それから10年が経過した今、ナデラ氏のこの言

葉は、これまでになく重みを増しています。人工知能（AI）の登場により市場の競争環境がかつてないほどのスピードで塗り替えられるな

か、2025年はほんの一握りの巨大IT企業が米国株式市場全体を支配するに至りました。しかし、AI関連銘柄が株価上昇の主たる牽引役と

なる一方で、膨大な資本がAIインフラの構築に投じられている現状に、懐疑的な見方が強まっています。

今回我々が実施した米国西海岸地域への視察旅行は、Microsoftなど世界屈指のIT企業の関係者と直接対話するまたとない機会となりま

した。面談では、これらの企業が「足元の劇的な変革期をどのように乗り越えようとしているのか」、また長期投資家にとって極めて重要な

テーマとして、「競争が激化するなかでイノベーションを継続し、業界トップの地位を維持するために、いかなる戦略を講じているか」といっ

た点を中心に議論を交わしました。

IT大手Microsoftは、これまで成し遂げてきた技術革新の長い歴史を拠り所に、このAI時代においてもなおリーダーシップを発揮し続けて

います。今回、ワシントン州レドモンドの本社を訪問した我々は、Microsoftが展開するAI主導ソリューションへの旺盛な需要が一段と加速し

ている状況を目の当たりにすることになりました。

Microsoftは、個々のユーザーレベルのニーズを見通すのではなく、多種多様なAIを一括してサポートする、広範かつ汎用性の高いプラッ

トフォームの構築に力を注いでいます。例えばシステムインフラとしてのクラウドサービス「Azure（アジュール）」は、業務ソフトOfficeに組み

込まれたAI機能「Copilot」、企業のデータ活用ツール、さらには他社製のAIアプリケーションなど、様々な製品のプラットフォームとして機能

します。この共通化した柔軟なテクノロジースタック（技術基盤）の存在によって、MicrosoftはAIエコシステム内のどの部分でニーズが生じよ

うとも対応が可能であり、これは特定の狭い分野での成長戦略に依存している競合他社に対して、明確な優位となり得ます。

スケールメリットを

享受するAI企業

Microsoftの戦略的優位性
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Further reinforcing this outlook, Microsoft’s remaining performance obligations – the value of contracted products 
and services not yet recognised as revenue – have surged to nearly $400bn. This reflects exceptionally strong near 
term demand and validates its accelerated infrastructure expansion. With most contracts averaging around two 
years, the urgency to scale capacity is clear, ensuring Microsoft can meet customer commitments and fully capitalise 
on this growth opportunity.

In the current environment, Microsoft is well positioned, remaining highly selective in the contracts it accepts. 
It now holds roughly a 27% stake in OpenAI’s for profit arm, reflecting both the scale of its long term commitment 
and its strategic position at the centre of the company’s future development. This partnership underscores 
Microsoft’s ambition to lead in artificial general intelligence, even if that technology remains some way off. 
Efficiency gains are also emerging, with token throughput for GPT-4.1 and GPT-5 up over 30% per GPU compared 
to older generations. 

Importantly, Microsoft advocates a portfolio approach to AI adoption. Rather than concentrating resources on  
a single proof of concept, the company encourages starting several small AI projects simultaneously to identify the 
most promising initiatives. This approach helps identify the most valuable ideas quickly, spreads risk, and speeds 
up innovation, reinforcing Microsoft’s ability to remain agile and ahead of the curve in a rapidly evolving landscape.

Amazon’s approach to scale
We had an equally engaging discussion with Amazon, another of the so-called ‘hyperscalers’. Regarding the 
datacentre build-out, Amazon’s flexibility is paying off. Its strategy of building extra capacity, rather than giving up 
market share, has paid off because it keeps its options open. Capacity can be added, slowed or paused as needed. 
Crucially, the most expensive part – the chips – comes last, giving the company valuable flexibility if conditions 
change. Given Amazon’s cash flow, balance sheet and existing businesses, it can absorb costs in an overbuild 
scenario. This is reminiscent of its e-commerce investment throughout the Covid era, where it outpaced competitors.

Custom application-specific integrated circuits (ASICs) have long played a key role in semiconductor innovation. 
Amazon has been using its own custom ASICs for Amazon Web Services (AWS) for years. The company recently 
unveiled its latest version, Trainium 3, at its AWS re:Invent 2025 conference. According to Amazon, it delivers more 
than 4× overall compute performance and greater energy efficiency than the previous generation, resulting in better 
price-performance. In short, it delivers more AI output for the same spend. Given its market leadership, particularly 
across AWS and e-commerce, Amazon has excellent leverage over suppliers and remains focused on long-term 
planning – a key differentiator when conditions tighten.

Both Microsoft and Amazon show strong financial resilience through balanced investment strategies, substantial cash 
reserves with the flexibility to scale when it matters. In contrast, a company like Oracle’s approach, while ambitious, 
depends heavily on long-term lease commitments and higher leverage, which introduces greater financial risk. 
Overall, Microsoft and Amazon appear better positioned for sustainable growth, while Oracle faces a more complex 
risk profile.

Resilience amid disruption
Beyond the AI hyperscalers and infrastructure build-out, one of the big talking points has been whether 
software-as-a-service businesses are “dead” given the rise of AI-based applications. Adobe is one company that 
has come under scrutiny and share price pressure. From our recent conversation in San Jose, it is clear that Adobe 
remains laser-focused on building a differentiated ecosystem. Its future offerings will undoubtedly be AI-centric, 
but creator retention rates remain stable, supporting seat growth – an increase in the number of licensed users or 
subscriptions within organisations – and driving customer value over time. Competition has always existed. Investors 
once feared mobile and the web would end Adobe, yet the company continues to evolve.

For many enterprise customers, the sticking point with AI models is commercial safety. This is where Adobe should 
shine, enabling brands to train models on their own data rather than relying on internet-trained large-language 
models (LLMs). Customer segments are more diverse than a decade ago, now including legal, finance and accounting 
departments. In October, Adobe launched Firefly Foundry, an enterprise-level generative AI (GenAI) platform that 
lets businesses build customised models trained on approved, company owned content.

 Adobe likens its approach to the iPhone ecosystem: a core platform with built-in apps and the ability to add 
others. It has also adapted its processes to accelerate innovation, moving from large engineering groups to smaller, 
autonomous pods fostering agility and accountability.

こうした見方を強く裏付けるものとして、Microsoftの残存履行義務（RPO）、つまり契約済みだが、売上として未だ認識されていない商品・　

サービスの価値が、2025年７-９月期時点でほぼ4,000億ドルに達している点が挙げられます。これはすなわち、Microsoft製品に対する短

期的ニーズが極めて強いこと、またAIインフラ拡大戦略の加速という同社の判断が妥当であったことを示唆しています。大半の契約は期間

が約２年と短いことから、顧客との契約を確実に履行し、目の前にある成長機会を余すところなく収益化するためには、迅速に供給能力を

拡大する必要があることは明らかです。

こうした状況下でMicrosoftは、顧客との契約を引き続き厳しく選別できる非常に有利な立ち位置を享受しています。その背景にあるのが、

対話型AI「ChatGPT」を手掛けるOpenAIへの出資です（正確には実際に開発を行っている営利部門の株式27％を保有。訳注：両社は、
OpenAIがAIモデルを開発し、Microsoftがその稼働に不可欠なクラウド基盤（Azure）と資金を提供する戦略的互恵関係にある。Azureは現
状、大企業向けにOpenAIの技術を安定供給できる唯一の基盤となっている）。これはMicrosoftの長期的なコミットメントの強さのみならず、

将来OpenAIが発展して行く道筋の中核に、Microsoftが戦略的位置を占めている事実を示すものでもあります。またMicrosoftは、実現には

やや時間を要するとされるAGI（汎用人工知能）技術でリーダーシップを握ることを目指しており、OpenAIとのパートナーシップがその野心

を支えています。実際に技術面の効率性向上も進んでおり、GPT-4.1やGPT-5では、GPU（画像処理ユニット）１枚あたりのトークン処理量

（スループット、トークン／秒）が、旧世代と比較して30％以上向上しています。

何より重要なのは、Microsoftが顧客によるAI技術の導入に際して、多角的・包括的なアプローチを推奨している点です。つまり単独分野で

のPoC（実現性を確かめる概念実証）にリソースを集中させるのではなく、小型でも複数のAIプロジェクトを同時に立ち上げ、その中から特

に有望な試みを見極める、という手法です。これにより、顧客は最も有益なアイデアを迅速に見極め、リスクを分散し、イノベーションを加速

させることが可能となります。顧客によるこうした事例の積み重ねは、Microsoftにとっても、急速に変化する市場環境下で機動性を維持し、

時代を先取りする能力の向上につながります。

我々はまた、Microsoftと並ぶハイパースケーラー（クラウドやウェブサービスを大規模に展開し、 膨大なデータ処理を必要とする事業者）の

雄、Amazonの関係者とも同じように有意義な議論を交わしました。まずデータセンターの拡充について言えば、Amazonの柔軟性の高さ、

つまり「シェアを取りこぼすよりは、あえて設備容量に余力を持たせる戦略」が、効果を発揮しています。設備の余力は、常にあらゆる選択

肢が存在し、必要に応じていつでも増強計画を加速・減速・停止できることを意味するからです。何より重要なのは、データセンターで最も

コストのかさむ部分、つまり半導体の設置を最後にすることで、市場環境の変化に対応できるだけの貴重な柔軟性を確保している、という

点です。また仮に設備過剰に陥ったとしても、Amazonのキャッシュフロー、財務基盤、既存事業の強さを考えれば、コストの吸収は可能で

す。このデータセンターを巡る一連の動きは、Amazonがコロナ禍の期間を通じてeコマース投資を継続し、競合他社を圧倒した当時の状況

を彷彿とさせます。

半導体分野のイノベーションにおいては、汎用の半導体と並んで、特定用途向けカスタム半導体（ASIC）が長く重要な役割を果たしてきま

した。Amazonも長年、クラウド事業AWS（アマゾンウェブサービス）向けに、独自のカスタムASICを活用しています。Amazonによれば、AWS

の年次カンファレンス「re:Invent（リ・インベント）2025」で発表した次世代ASIC「Trainium3（トレイニウム３）」は、総合演算性能が旧世代の　

４倍を超えており、さらに電力効率が向上したことにより、コストパフォーマンスも改善しています。言い換えれば、同じ費用でより多くのAI出

力が可能になる、ということです。AWSやeコマース分野を中心に、市場で主導的な地位を築いているAmazonは、サプライヤーに対しても

圧倒的な影響力を行使できる立場にあり、引き続き長期計画に基づく経営への注力が可能となっています。これは市場環境が悪化した場

合に、他社との差別化を図るための鍵となる条件です。

MicrosoftとAmazonは、①バランスの取れた投資戦略と潤沢な手元資金を武器に、財務面で高い強靭性を維持し、②重要な局面で事業規

模を拡大する柔軟性を有する、という点で共通しています。これと対照的に、同じ米国のIT大手Oracleなどは、野心的ではあるものの、長

期のリース契約とレバレッジの拡大に強く依存する戦略を採用しており、結果として財務リスクの拡大を招いています。従って全体として見

れば、Oracleがより複雑なリスクに直面しているのに対し、MicrosoftやAmazonは、持続的な成長に向けて有利な立ち位置にあるものと考え

られます。

AI分野のハイパースケール事業者とそのインフラ投資に関する議論とはまた別に、ここに来て大きな関心を集めているのが、「AIベースの

アプリケーションの台頭を受けて、SaaS（サービスとしてのソフトウェア）企業はすでに“死んだ”のか」というテーマです。実際に市場の厳し

い視線にさらされ、株価が下押し圧力を受けているSaaS企業の一つに、デザインソフトのAdobeがあります。しかし最近、カリフォルニア州サ

ンノゼにある同社本社にて行った経営陣との対話からは、Adobeが引き続き他社と一線を画す製品エコシステムの構築に注力している状

況が明らかに見て取れました。将来、同社が市場に投入する製品がAI主導型となることは間違いありませんが、今のところクリエイター、つ

まりユーザーによるリテンション率（継続利用率）の安定的な推移が、シート数（組織内のライセンスユーザー数やサブスクリプション数）の伸

びを支え、長期的に見た顧客生涯価値（顧客が企業にもたらす価値の総計）の増大につながっています。競争は今に始まったことではあり

ません。投資家はかつて、モバイルとウェブがAdobeに終焉をもたらすことを危惧したものですが、今に至るもAdobeの進化は続いていま

す。

規模を追求するAmazon

激変期における耐性
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Speed, data and discipline at Intuit
Intuit is a leading provider of accounting and tax software that helps individuals and businesses manage their finances. 
Meeting with its Chief Technology Officer Alex Balazs, we heard how deeply AI is embedded in the company’s strategy. 
Machine learning initiatives since 2018 have delivered the greatest impact, and a pivotal decision a decade ago to clean 
and structure data now enables personalised, GenAI-powered experiences. Intuit’s culture reinforces this edge, hiring 
heavily at early career levels – a generation Balazs calls “AI native”. New joiners complete an intensive bootcamp and 
are encouraged to challenge norms. Their approach: write only essential code and let AI handle the rest, accelerating 
development and adaptability.

Strategically, CEO Sasan Goodarzi predicted that AI would disrupt business logic – the rules and processes that 
govern how a company operates and makes decisions – rather than core platforms, which are the foundational systems 
supporting those operations. Intuit’s position is strong, with 40 years of proprietary data, an advantage many start-ups 
lack. “Intuit intelligence” resembles a smarter GPT, grounded in fact-checked data. Industry dynamics amplify the 
opportunity. As AI reshapes the competitive landscape and eliminates niches for smaller players, Intuit seeks to capitalise 
on these shifts through its agility and scale. Speed, proprietary data and an AI-ready talent model reinforce control of 
destiny and align with our investment framework.

Balazs likens today’s environment to the internet boom of 1999 – only at 10× speed. For us, this acceleration underscores 
why scale data assets, disciplined architecture and a culture of experimentation remain critical to compounding value 
over time.

ASML’s AI edge
We also met ASML’s Silicon Valley team, acquired through Brion in 2007, which leads the company’s most complex 
computational challenges, including big data and AI-driven metrology. This team heads ASML’s advanced big data 
initiatives and takes on the toughest algorithmic problems. Meeting with this group, one of the most intricate parts  
of the company, was fascinating and underscored its critical role in shaping ASML’s future.

Our visit reinforced two key points. First, TSMC’s extraordinary influence over the entire semiconductor ecosystem.  
And second, how much room there still is to make these systems run better. Most of the improvements so far have 
focused on the early stages of making a wafer, rather than fine tuning each individual chip in real time. Even small 
gains in yield really matter, so although progress will be gradual, the long term opportunity is substantial.

Opportunities and caution
During our trip, we gained a clear sense of the prevailing bias towards overinvestment in AI infrastructure and valuable 
insights from the businesses we met. From our perspective, AI is undoubtedly a transformational technology, one that
will deliver productivity gains and improved decision quality through data insights. That said, we remain cautious about 
current infrastructure spending trends, mindful that no investment boom has ever perfectly matched supply with 
demand. Amazon and Microsoft stand out as industry titans with the financial strength and innovative capability  
to maintain leadership positions.

On the software side, we believe the bear case has been overstated. AI-native challengers are seeking to disrupt 
incumbents, but leading firms such as Adobe and Intuit have responded decisively, embedding AI at the heart of 
their strategies. Their robust customer relationships and extensive proprietary data provide a strong advantage.

Confident long-term outlook
Innovation is not confined to technology. We also met with several healthcare companies, including Edwards Lifesciences, 
Intuitive Surgical and ResMed. This sector has long been out of favour compared to technology, but we are confident 
that many of these businesses are developing innovative treatments that will benefit patients globally. Regardless 
of sector, we came away from this trip more convinced than ever that the US is home to many of the world’s most 
innovative and high-quality businesses – those positioned to thrive meaningfully over the long term.

多くの法人顧客にとって、AIモデル導入時の障害となるのが商業利用の安全性ですが、Adobeの本領はまさにこの領域で発揮されていま

す。インターネット上のデータを学習材料とする大規模言語モデル（LLM）への依存を避け、顧客ブランドが独自に収集したデータを用い

てモデル学習を行える環境を構築しているのです。Adobeの顧客層は、10年前と比較して相当に多様化しており、現在では法務、財務、

経理といった分野にまで拡大しています。2025年10月、Adobeは法人向け生成AIプラットフォーム「Firefly Foundry」を発表しました。これに

より顧客企業は、自社保有の承認済みコンテンツのみをベースに学習するカスタマイズモデルを構築できるようになりました。

Adobeはこうしたアプローチ（プロダクト戦略）を、iPhoneの製品エコシステムになぞらえています。すなわち「標準アプリを搭載したコア・プ　

ラットフォームに、別のツールを追加できる構造」です。またAdobeはイノベーションを加速させるべく、開発プロセスの見直しにも着手しまし

た。具体的には、大規模な技術者集団を解体し、それぞれが自律して動く小規模なポッド（チーム）へと組織を再編することで、機動性向

上と責任の明確化を図る取り組みを進めています。

もう一つのSaaS企業の例が、個人や企業の財務管理を支援する会計・税務ソフトの最大手Intuitです。我々は最高技術責任者（CTO）のア

レックス・バラージュ氏と面談し、AIが同社経営戦略のいかに深いところまで組み込まれているかについて、話を聞くことができました。氏に

よれば、Intuitが2018年から開始した機械学習の取り組みが大きな成果を上げ、また既存データの洗浄（クレンジング）と構造化を行うという

重大な決断を10年前に下したおかげで、生成AIによるパーソナライズ体験（個々の顧客に最適化された体験）を提供できるようになった、と

のことでした。Intuitの場合、こうした競争優位性をさらに強化する要因となっているのが企業文化で、例えば雇用戦略では、バラージュ氏

が「AIネイティブ」と呼ぶ若手（キャリア初期層）を積極的に採用しています。新規採用者は、集中的な新人研修を受けるなかで、既存の常

識に挑戦するよう促されます。「必要不可欠なプログラムのみを書いて、残りはAIに任せることで、開発の迅速化と適応力向上につなげる」

のがIntuit流のアプローチです。

Intuitのササン・グダルジ最高経営責任者（CEO）は戦略的な観点からの意見として、「AIは中核的なプラットフォーム、つまり業務を根底で

支える基盤システムではなく、企業の経営や意思決定の手法を規定しているルールやプロセス、つまりはビジネスのロジックそのものに大き

な変革をもたらす」との予想を語りました。Intuitには、過去40年間にわたって積み上げた独自のデータという、多くのスタートアップ企業に

欠けている優位性があり、その立場は盤石です。実際、同社が最近発表した新たなAIプラットフォーム「Intuit intelligence（インテュイット・イ

ンテリジェンス）」は、ファクトチェック済みデータをベースに構築された、いわば「より賢いGPT（汎用的な生成言語モデル）」です。さらにこ

の業界を取り巻くダイナミクスも事業機会の拡大につながっています。AIの登場によって業界の競争環境が一変し、小規模プレイヤーが生

き残れるニッチな市場が消えていくなか、Intuitはその機動性と規模を武器に、環境の変化を収益につなげるべく努力しているのです。同

社の場合、経営のスピード、独自のデータ、そしてAI対応人材の活用が、経営戦略の自律性を高める要因となっています。こうした特徴

は、当社の投資の枠組みにも合致します。

バラージュ氏は、現在の市場環境を1999年のインターネット・ブームになぞらえていますが、事態が移り変わるスピードは当時の10倍だと言

います。そのような変化の速さを踏まえ、Intuitが長期的に企業価値を増大させて行くにあたっては、大規模なデータ資産、規律あるアーキ

テクチャー（基本設計概念）、そして試行錯誤を重んじる文化が引き続き重要となる、と我々は考えています。

我々は半導体露光装置（リソグラフィー）の世界最大手ASMLのシリコンバレー・チームとも対話しました。2007年、ASMLが露光関連ツール

を手掛ける米Brion社を買収したことにより発足したチームで、現在はビッグデータ処理やAIを活用した計測技術（メトロロジー）等の領域を

はじめ、ASML社内で行われる演算の中でも特に複雑な課題の解決を率いています。また高度なビッグデータ戦略を統括し、最も厄介なア

ルゴリズムの問題に取り組んでいるのもこのチームです。社内でも特に精緻な部分を担うこのチームとの対話は非常に興味深く、ASMLの

将来を形作る上で彼らがいかに重要な役割を果たしているかが明らかに見て取れました。

ASMLへの訪問によって気づかされた重要なポイントが二つあります。一つは、半導体受託製造の世界最大手であり、ASMLの大口顧客で

あるTSMCが、半導体エコシステム全体に及ぼしている桁外れの影響力、もう一つは、このエコシステムの効率的な稼働に向けて（技術や

運用面で）残されている改良余地の大きさです。これまでの改良は、ウエハー製造の初期工程に重点を置くものが大半で、個々の半導体

をリアルタイムで微調整するといった試みはほとんどなされてきませんでした。歩留まりのわずかな改善でも、その意味は決して小さくありま

せん。従って緩やかな進歩であっても、長期的に得られる事業機会は計り知れないものがあります。

今回の企業訪問で我々は、「AIインフラの過剰投資」に対する偏った見方が蔓延している現状を明確に認識する一方で、訪問先の関係者

から貴重な知見を得ることができました。我々の見るところ、AIは、データから得た知見を活用して生産性向上と意思決定の質改善をもたら

す「革新的な技術」であることは間違いありません。とはいえ、需要と供給が完全に合致した投資ブームの例がこれまでに一度もなかったこ

とを踏まえ、現在のようなインフラ支出の拡大傾向については引き続き警戒しています。いずれにせよ現在のAmazonとMicrosoftは紛うこと

なきIT業界の巨人であり、両社は共に、その財務健全性とイノベーション能力の高さを武器に、業界トップの座に君臨し続けています。

Intuitの経営スピード、独自データ、規律

AI分野におけるASMLの優位性

事業機会は大きいが警戒も必要



Important information
This article is provided for general information only and should not be construed as investment advice or a 
recommendation. This information does not represent and must not be construed as an offer or a solicitation of an 
offer to buy or sell securities, commodities and/or any other financial instruments or products. This document may not 
be used for the purpose of an offer or solicitation in any jurisdiction or in any circumstances in which such an offer or 
solicitation is unlawful or not authorised.

Stock examples
The information provided in this article relating to stock examples should not be considered a recommendation to buy  
or sell any particular security. Any examples discussed are given in the context of the theme being explored.

Registered in Scotland 93685. Registered Office as above. 
Authorised and regulated by the Financial Conduct Authority.

FCA Head Office: 12 Endeavour Square, London E20 1JN · www.fca.org.uk

Walter Scott & Partners Limited, One Charlotte Square, Edinburgh EH2 4DR
Tel: +44 (0)131 225 1357  ·  Fax: +44 (0)131 225 7997
www.walterscott.com

1.0_ COM002780_11/03/2026

ソフトウェア分野についていえば、SaaS（サービスとしてのソフトウェア）企業に対する市場の悲観論は行き過ぎである、と我々は考えていま

す。AIの活用を前提に登場した新興勢力が既存企業の地位を脅かそうと目論む一方で、AdobeやIntuitといったトップ企業は、AIを経営戦

略の中核に据えることで、決然とこれに対応しています。何よりも顧客との強固な関係性や膨大な独自データが、これらの企業に強力な優

位性をもたらす要因となっています。

「イノベーション」は、テクノロジー分野に限った話ではありません。今回我々は、医療機器メーカーのEdwards LifescienceとResMed、手術

設備メーカーのIntuitive Surgicalなど、ヘルスケア関連企業の関係者とも対談しました。ITセクターと異なり、ヘルスケア・セクターは長く投

資家の選好対象から外れていますが、こうした企業の多くは革新的治療法の開発に取り組んでおり、いずれ世界中の患者に恩恵をもたら

すものと我々は固く信じています。最終的に我々は、「米国には、セクターにかかわりなく、世界で最も革新的でかつ質の高い企業、すなわ

ち長期にわたり実質的な成長を実現できる企業が多く存在する」という、これまでにないほど強い確信を胸に、この視察旅行を終えることと

なりました。

長期的見通しは良好
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