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とあるニューヨークのヘッジファンドは日本株をどう見ている

のか 

  

 

 4 月 30 日～5 月 5 日の約 1 週間、ニューヨーク 2 日間・サンフランシスコ 2 日間・オマハ 2

日間という日程で米国に出張してきました。ニューヨークではヘッジファンドや世界的に著名な運用

会社の訪問、現地でアナリストとして働く日本人のインタビューなどを実施しました。サンフランシ

スコではシリコンバレーの企業訪問、オマハではウォーレン・バフェットの経営するバークシャー・

ハサウェイの株主総会の取材などを行いました。米国で得た知見を少しずつレポートやウェブサイト

のコンテンツなどで皆様にお伝えしていきたいと思います。本日の銘柄フォーカスでは、ニューヨー

クのヘッジファンドで行ったインタビューについてレポートします。インタビューは現地の4月30

日に実施しました。匿名を条件にレポートで紹介するご許可をいただいています。 

 

 

 

 今回インタビューを受けていただいたのは、ニューヨークを拠点にアジア株に投資しているファン

ドで日本株を専門に運用しているファンドマネージャーです。内需関連企業を中心に個別銘柄のロン

グ・ショート戦略を採用し、割安な銘柄を“買い”割高な銘柄を“売り”で取引しています。以下、

一問一答方式で私がした質問とファンドマネージャーの回答を記していきます。 

 

Q.ファンドが目標としている絶対リターンはあるか？ 

投資家（資金の出し手）に約束している明確な目標値はないが、毎年二桁のプラスリターンを達成

することは意識している。それを達成できない年が複数年続けば投資家に見放されてしまうだろう。

幸い過去 6 年で年平均 10 数％のネットリターン（注、手数料控除後）を達成することができてい

る。日経平均やS&P500の上昇率からすると物足りなく感じるかもしれないが、我々のファンドは

平均すると 6 割ロング（買い）4 割ショート（売り）というところなので、ショートを含めてこの

数字が達成できていることはまずまずの成績ではないか。 

 

Q.アベノミクスについての総合的な評価を教えてほしい。 

 日本経済や日本のマーケットに与えたマグニチュードはかなり大きいと考えている。特に評価して

いるのが、コーポレート・ガバナンス改革だ。日本企業に構造的変化を求めたものであり、例えば仮
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に安倍政権が退陣したとしても独立した社外取締役の起用が求められる流れは変わらないだろう。 

 

Q.私（益嶋）はアベノミクス 3 本の矢のうち金融緩和が特に大きく株高に作用したと考えている。

その点についてはいかがか？ 

 もちろん金融緩和がこれまでの株価上昇に与えた影響は大きいだろう。ただ、今後の株価上昇に与

える影響としては先ほど話したガバナンス改革のほうが大きいのではないか。 

 

Q.足元の日本株全体の見通しを教えてほしい。 

 為替レートが横ばい圏で推移する前提に立てば、今年の年末の株価は今よりも上昇していると考え

ている。理由としては日本企業の業績がしっかりしていること、また日銀のETF買いインパクトが

大きいことが挙げられる。例えば米大統領戦を控えていた2016年 1月から10月までに外国人投

資家は日本株を約 6 兆円売り越した。これは金額としては十数年ぶりの規模だった。しかし、現在

日銀は 1 年間で 6 兆円程度 ETF を購入することを表明しており、外国人投資家の十数年ぶりの売

りを日銀が吸収できたことになる。これは日本株にフロアー（床、大底）があるようなものである。

下値が堅いならば、当然上方向に行きやすいと考えられるだろう。 

 

Q.現在日本では安倍政権の支持率が低迷している。もし仮に安倍政権が退陣することがあれば、マ

ーケットにどのような影響があると考えているか？ 

 「アベノミクス」というワードを知っている外国人投資家が「アベグジット」を嫌気して一旦売り

に回るので、10％～20％程度下げてもおかしくないだろう。ただ、既に「アベノミクス」は外国人

投資家の間でホットな話題ではない。アベノミクスが始まって数年間は確かに注目されていたが、現

在は外国人投資家とミーティングしてもこちらから「アベノミクスでコーポレート・ガバナンスが改

善された」などの話をしない限りほとんど話題に出ることもない印象だ。自民党政権が継続するなら

ば、急激に日銀の金融緩和スタンスが変わる可能性も低いだろうし、下げたところは良い買い時にな

ると思う。ただ、日本株全体（インデックス）を買いたいわけではなく、あくまで優良企業の安値を

拾いたいというスタンスだ。 

 

Q.銘柄をロングする（買う）・ショートする（売る）ときの選定方法を教えてほしい。 

 ある程度流動性がある企業のうち200～300社程度をウォッチしている。決算短信や有価証券報

告書から業績や財務を分析し、収支予想モデルを作成して割高・割安株を探している。良く投資家に

対して話すのは、4 つのものを求めているということだ。その 4 つとは、「構造的変化」「市場の勘

違い」「カタリスト（きっかけ）」「バリュエーション」である。 
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まず、「構造的変化」とは例えば「インバウンド」や「高齢化」といったものだ。これらは景気動

向や日銀のスタンスにかかわらず継続すると思われる事象だ。構造的な変化の中での勝者、敗者を探

している。 

続いて 2 つ目が「市場の勘違い」だ。例えば「これから中国経済が大きく成長する」という仮説

を元に、「中国でビジネスをやっている企業は儲かる！」という予想がたち「中国関連企業」が一斉

に上昇するようなことがある。ただ、それぞれの銘柄を分析していくと本当に中国で成功して成長し

ていけそうな会社と、実際は成長できなさそうな銘柄が混在しているものだ。我々は中国株を分析す

る部隊もいるので、協力しながら本当に成功しそうな企業とそうでない企業を見極めていく。 

3 つ目が「カタリスト（きっかけ）」である。我々が正しいと思うシナリオ持ってポジションを取

っていたとしても、我々の投資家は我々の毎年のリターンを気にしておりため、1－2年程度のうち

にそのシナリオが実現しないと意味はない。そのため、「決算発表」「自社株買い」「M&A」など何か

しらのきっかけが一定期間内に実現し株価の反転材料となりそうな銘柄を探している。 

そして 4 つ目が「バリュエーション」である。どのような銘柄であろうとも、一般論として予想

PER が 30 倍を超えてくるとなかなか買いづらい。当然だが我々はインサイダー情報を持っている

わけではなく、できる限り「安く買って」「高く売りたい」というスタンスだ。魅力的な企業だが、

PER が 35 倍で高くて買えない・・というような場合にはもっと割安な企業を探すということにな

る。もしくは、アベグジットで市場全体が暴落したときに買う、なんてこともあるかもしれない。 

 

Q.過去の投資がうまくいった例があれば教えてほしい。 

 2014 年の夏頃に、良品計画（7453）を調査していた。当時は同社の中国ビジネスの行方につ

いて注目が集まっていた。彼らは中国ビジネスを拡大していく方針を表明していたが、利益を落とさ

ずに本当にうまくいくのか市場の評価は定まっておらず予想PERは 20倍弱だった。我々がリサー

チしたところ、彼らは既に中国での主要エリアへの出店は終えており、今後はそれらのエリア内で店

舗を増やしていくことからそれほど利益を落とさずに成功していくだろうとの結論に至った。結果的

にそのシナリオが実現し、その後の株価上昇にうまく乗ることができた。 

 

Q.無印良品やユニクロはニューヨークにも出店しているようだが印象はどうか。 

 両社ともアジア人に好まれるテイストのある商品を提供しており、一般的なアメリカ人に大うけし

ているとのイメージは現在のところあまり持っていない。ただ、どちらも素晴らしい企業であり、ア

メリカでの成功を日本人として応援している。 

 

 いかがだったでしょうか。日本株の見通しから個別銘柄の選び方まで多岐にわたる質問をしました
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が、どの質問に対しても誠実に丁寧に、そしてとてもロジカルに回答いただきました。私のような金

融機関のアナリストでも本場ニューヨークのヘッジファンドの方とお話する機会はほとんどありま

せん。今回様々なお話をお聞きできとても貴重な時間を過ごすことができました。 

 

 お聞きしたマーケットの見通しや銘柄選びの方法が皆様の参考になれば幸いです。また、本レポー

トでご紹介した質疑応答以外にも米国株投資の魅力や日本の個人投資家にオススメする投資法につ

いてもお話を聞きました。それらは近日中に別途ウェブサイトの最新情報等でお知らせする予定です

ので、ぜひご覧ください。 

 

ニューヨーク・セントラルパーク 

 

 

 

 

 



 
 

 

– 5 – 
Copyright (C) 2018 Monex, Inc. All rights reserved. 

  

ニューヨーク・タイムズスクエア 

 

筆者撮影 

 

当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございません。

記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するも

のではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当社は本書

の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資にかかる最終決定

は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一切の権利は当社にありま

すので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはできません。内容に関するご質問・ご照

会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。  

 
 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

  


