
＊後述の【投資リスク】【当資料について】および【お申込みに際してのご留意事項】を必ずご覧ください。

追加型投信／海外／株式

平素より「ノムラ・エマージング・オープン」（以下、ファンドといいます。）をご愛顧賜り、厚く御礼申し上げます。ファンド
は2026年4月21日に設定しました。新興国株式市場の魅力的な投資機会などについてご紹介します。
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当戦略の運用チームが注目する投資機会

投資対象ファンドは主に新興国の企業を投資対象としますが、新興国からの収益の多い先進国なども投資することがあります。
国・地域は発行国・地域で区分しています。業種はGICS分類に基づきます。国・地域別配分比率と業種別配分比率は株式部分を100%として算出しています。
（出所）NAMIの情報提供を基に野村アセットマネジメント作成

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するもの
ではありません。

当戦略（ファンドが投資対象とする外国投資法人「ノムラ・ファンド・ソリューションズ－ノムラ・エマージング・マーケッ
ツ・ファンド」（以下、投資対象ファンドといいます。 ）が用いる運用戦略）では、「持続可能な競争優位性」を有
すると考える企業に投資を行ないます。持続可能な競争優位性については、①企業の競争力、②構造的な成長
機会、③耐久力のある事業基盤という3つの視点で総合的に評価しており、そのうち「②構造的な成長機会」につい
ては、その企業が各国あるいは世界的な構造変化の恩恵を受けることができるかという視点で企業を評価しています。
当戦略を担当するノムラ・アセットマネジメント・インターナショナル（NAMI）の運用チームは、過去20年以上にわ
たって新興国における産業の発展や様々な構造変化に着目し、新興国企業へ投資してきました。そして現在最も
注目している投資機会の一つが「デジタル化」です。社会のデジタル化に欠かせない半導体などの情報技術分野で
は、現在アジアを中心に新興国企業の存在感が高まっており、投資対象ファンドにおいても、アジア地域の情報技術
セクターの企業に多く投資を行なっています。

新興国株式市場の魅力的な投資機会について

投資対象ファンドの資産内容（2025年12月末時点）

下記はファンドが投資対象とする「ノムラ・ファンド・ソリューションズ－ノムラ・エマージング・マーケッツ・ファンド」（2020年1月31
日設定）の資産内容です。資産内容等は運用担当者の判断、市況動向、ファンドの資金動向等により変わります。

ノムラ・エマージング・オープン
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新興国IT株式の予想PER／米国IT株式の予想PER 新興国IT株式と米国IT株式の相関係数の推移

新興国株式市場の魅力的な投資機会

「MSCIエマージング・マーケット・インデックス」は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権、その他一切の権利はMSCIに帰属します。またMSCIは同指
数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。
「S&P500株価指数」に関する一切の知的財産権その他一切の権利はスタンダード&プアーズファイナンシャルサービシーズエルエルシーに帰属しております。

米国株式市場におけるマグニフィセント・セブン※のように、新興国株式市場においても情報技術関連企業（IT株
式）の存在感が高まっています。日本で資金流入の多い米国株式ファンドやグローバル株式ファンドは米国のIT株
式への投資比率が高い傾向にありますが、新興国のIT株式にも投資する意義があると考えています。

左下のグラフは、新興国IT株式の予想PER（株価収益率）を米国IT株式の予想PERで割った指標の推移を
示したものです。過去10年で見ると、前半こそ一時的に1を上回り、新興国IT株式が米国IT株式より高いPER水
準で取引されていた時期もあるものの、2020年以降はコロナ禍前後でのソフトウェア・サービスに対する期待や、近
年の生成AIに対する期待などから米国IT株式が上昇基調で推移したことで同指標は概ね低下傾向にあります。一
方、新興国IT株式の中にも生成AI技術の普及の恩恵を受けられる企業が存在していると考えており、バリュエー
ション（投資価値評価）の相対的な割安度も相まって新興国IT株式の魅力が高まっていると考えています。

また、右下のグラフは新興国IT株式と米国IT株式のパフォーマンスの相関係数の推移を示したものですが、足元
で低下傾向にあります。これは、米国大手IT企業による生成AI関連の多額な設備投資が嫌気されたことや、ソフト
ウェア関連企業の業績懸念などから米国IT株式が相対的に軟調に推移した一方、新興国IT株式は半導体製造
需要の高まりなどから堅調に推移したことなどが背景にあります。前述のバリュエーションの見直し等を通じて、新興国
IT株式が評価されれば、相関が低い局面が継続する可能性があると考えています。

期間：2016年3月末～2026年3月末、月次
新興国IT株式：MSCIエマージング・マーケット・インデックス（情報技術）、米国IT株式：S&P500株価指数（情報技術）
予想PERはブルームバーグ算出の12ヵ月先の予想値。
新興国IT株式と米国IT株式の相関係数は、各時点における過去1年間（52週）の両指数の週次リターン（配当込み、米ドルベース）を基に算出。
相関係数とは2つのデータの連動性を表す指標であり、1からマイナス1までの範囲で表されます。1に近い場合には、一方の上昇率が大きくなると、他方の上昇率も大きくなる傾向が
強くなります。マイナス1に近い場合には、一方の上昇率が大きくなると、他方は下落率が大きくなる傾向が強くなります。なお、0に近い場合には、双方の騰落率の動きには関連性が
ないと考えられます。
（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成

期間：2016年4月1日～2026年3月27日、週次

（年/月） （年/月）

新興国IT
株式
が割安

米国IT
株式
が割安

※米国の大手テクノロジー関連企業7社の総称

2＊後述の【投資リスク】【当資料について】および【お申込みに際してのご留意事項】を必ずご覧ください。

上記は当資料作成時点におけるNAMIの運用チームの見解であり今後変更される場合があります。
上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
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相関が
高い
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DRAM業界に着目

半導体メモリ市場には様々な成長機会があると考えており、その中の一つとしてDRAM※と呼ばれる半導体メモリの
需要拡大に着目しています。

運用チームは2010年代後半、あらゆるもののスマート化・デジタル化の流れに対して高い確信度を持ち、その進
展に必要不可欠である半導体メモリ分野に着目しました。もともとDRAMは多くのメーカーが製造していましたが、景
気変動の影響を受けやすい業界ということもあり、DRAM市場は1990年以降、徐々に淘汰が進み、大手3社によ
る寡占状態となりました。これにより過剰生産等のリスクが低減し収益の安定性が向上したことや、同市場は技術的
な参入障壁が高かったことから、大手3社の競争優位性は今後も持続すると考えました。その後、生成AIの台頭に
よりDRAM需要が爆発的に増加する中、大手3社の株価は2025年以降大きく上昇しました。
運用チームではこのトレンドは中長期的なものだと考えており、引き続きDRAM業界に着目していきます。

期間：1990年～2025年、年次
（出所）NAMIの情報提供を基に野村アセットマネジメント作成

※一時的なデータを記録し高速で書き換え可能な記憶装置

DRAMの市場シェア（売上高）推移
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上記は当資料作成時点におけるNAMIの運用チームの見解であり今後変更される場合があります。
上記の銘柄は、当戦略の運用チームが着目する業界の参考情報として提供することを目的としており、実際に当該銘柄に投資を行なうことを保証するものではありません。特定銘柄
の売買などの推奨、また価格などの上昇や下落を示唆するものではありません。上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

＊後述の【投資リスク】【当資料について】および【お申込みに際してのご留意事項】を必ずご覧ください。



運用チームによる市場見通しと今後の運用方針について

新興国株式市場について、足元では中東の地政学リスクとそれに伴うサプライチェーン（供給網）の混乱が生じて
いるものの、引き続き前向きな見通しを持っています。一方、新興国株式市場は相対的にボラティリティ（価格変動
性）が高く、国別、セクター別などでパフォーマンス格差が生じやすい市場です。そのため、コモディティ関連銘柄やア
ジアのAI関連銘柄と、国内経済などの影響を受けやすい銘柄やバリュエーション面で割高になっている銘柄との間で
格差が生じやすい展開が続くと想定しています。

中東情勢について、米国とイランの停戦は不安定であり、交渉を有利に進めるための短期的な軍事衝突などが
起こるリスクは残っているものの、下落局面は割安な銘柄へ投資する良い機会になり得るというのが運用チームの基
本的な見方です。ホルムズ海峡封鎖の長期化は世界経済への影響が大きく、2026年11月に中間選挙を控える
トランプ政権が、同問題を長期化・深刻化させるような選択肢をとるリスクは低いと考えています。

通商および地政学上のリスクには警戒が必要なものの、デジタル化の進展とコンピューティング※需要の高まりは、
依然として魅力的かつ長期的な投資機会であると考えています。特に最先端の半導体製造を担う企業は、市場の
成長を大きく取り込むうえで有利な立ち位置にいるとみています。より広い観点では、新興国における都市化の進展、
生産性の向上、生活水準の改善などに伴う成長機会を取り込むことができる企業に魅力的な投資機会があると考
えています。新興国株式市場は、ますますグローバル化が進展し、投資家に対して、より幅広く、よりダイナミックな投
資機会を生み出している魅力的な市場だと考えています。

4＊後述の【投資リスク】【当資料について】および【お申込みに際してのご留意事項】を必ずご覧ください。

上記は当資料作成時点におけるNAMIの運用チームの見解であり今後変更される場合があります。

※コンピュータを利用してデータを処理・加工する技術・プロセス
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ファンドの特色

詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）の「投資リスク」をご覧ください。

＜当資料について＞●当資料は、ファンドに関する参考情報の提供を目的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。●当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成して
おりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。●当資料中の記載事項は、全て当資料作成時以前のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。●当資料中のい
かなる内容も将来の運用成果または投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。
＜お申込みに際してのご留意事項＞ ●ファンドは、元金が保証されているものではありません。●ファンドに生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。●ファンドの分配金は、投資信託
説明書（交付目論見書）記載の「分配の方針」に基づいて委託会社が決定しますが、委託会社の判断により分配を行なわない場合もあります。また、将来の分配金の支払いおよびその金額につ
いて示唆、保証するものではありません。●お申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。



お申込み・投資信託説明書
（交付目論見書）のご請求は
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（2026年5月現在）

お申込みメモ

当ファンドに係る費用

ご
購
入
時
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