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ファンドの騰落率は、直近３ヵ月では－6.0%、

設定来では+166.8%となりました。

期間：1996年2月末～2025年3月末、月次。設定日前日（1996年2月27日）を10,000円として算出

期間：2024年12月末～2025年3月末、日次。起点を100として指数化
・基準価額（分配金再投資）ベース
基準日：2025年3月末。各期間は基準日から過去に遡った期間です。

基準価額（分配金再投資）とは、当初設定時より課税前分配金を再投資したものとして計算した価額であり、ファンドの収益率を測るためのものです。したがって、課税条件等によって
受益者ごとに収益率は異なります。また、換金時の費用・税金等は考慮していません。上記は過去の運用実績であり、将来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。

基準価額
（分配金再投資）
26,676円

基準価額
16,715円

設定来の基準価額

直近3ヵ月の基準価額 期間別騰落率

ファンドの運用状況のご報告（20 2 5年 1 - 3月）

2022年4月より
運用担当者が福田泰之に変更

・基準価額（分配金再投資）ベース

・基準価額（分配金再投資）

パフォーマンスの詳細は
野村アセットマネジメントの
Webサイトよりご覧頂けます
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日本経済は個人消費を中心に堅調に推移するとみています。
トランプ米政権による関税などの経済政策が景気の先行き
に及ぼす影響については注意が必要ですが、実質的な所得環
境は改善に向かっています。
成長産業において業界内で競争力を有する銘柄や、成熟産業
において勝ち残る可能性の高い銘柄、特定の分野・事業領域
で高い市場シェアを持っている銘柄などに注目し、業績に見
合った株価の銘柄を選別していく方針です。
業界内で高いシェアを持ち、堅調な業績拡大が見込める銘柄
を割安なタイミングで組み入れていくという基本戦略に基づ
き、ポートフォリオ全体としての運用戦略も加味して、
TOPIX（配当込み）を上回るリターンを目指します。
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1-3月のTOPIX（東証株価指数）は下落しました。1月下旬は、トランプ米大統領が民間企業による
巨額のAI（人工知能）投資を発表し上昇しましたが、2月に入ると米国の関税政策を巡る先行き不
透明感から下落し、その後は一進一退の動きとなりました。3月下旬には米国の輸入自動車関税引
き上げ方針を受け、世界経済の先行き不安が高まり下落しました。

上記は過去のデータまたは運用実績であり、将来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。また、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。今後の運用方針は記載された時点のものであり、予告なく変更する場合があります。

業種別では、積極的な自社株買いの発表を受けて上昇した
ブリヂストンを含むゴム製品や新商品の発表で任天堂が上
昇したその他製品など11業種が上昇し、20業種がTOPIX
の騰落率を上回りました。

ファンドの運用では、銀行業や保険業、不動産業などの業
種がプラスに寄与した一方で、非鉄金属やサービス業、電
気機器などの業種がマイナスに影響しました。
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

ファンドを取り巻く環境と運用経過（2025年1-3月）

TOPIXの業種別騰落率
（上位・下位3業種）

チーフ・ポートフォリオマネージャー
福田泰之

運用担当者の最新のメッセージは
野村アセットマネジメントのWeb
サイトよりご覧頂けます

期間：2024年12月末～2025年3月末。配当込み

TOPIXの推移と主な出来事（過去1年間）

期間：2024年3月末～2025年3月末、日次。配当なし
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今後の運用方針（2025年4月4日現在）
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出所：ブルームバーグのデータ等を基に野村アセットマネジメント作成

運用担当者が考える
「大荒れの株式市場にどう向き合うか」

注 目トピック

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、作成時点における見解であり、今後変更となる場合があります。

日本株の今後は、どう考える？

日経平均株価は経済危機やショック安などの例外
を除き、PBR1倍の水準を底値として推移してき
ました。現在の同水準は2万7,000円前後であり、
これが強いサポート地点になると考えています。

さらに、米国株の上昇を「マグニフィセント・セ
ブン」と呼ばれるテクノロジー企業7社がけん引
してきたのに対し、日本株は上昇基調に入った
2023年初以降、様々な業種や銘柄により市場全
体が底上げされてきた特徴があり、その分日本株
の株価上昇は健全で持続性も強く、米国株対比で
期待リターンは高いとみています。

（年/月）

（円）

日経平均株価と同PBR1倍水準の推移

期間：2010年3月31日～2025年4月18日、日次。配当なし
同PBR（株価純資産倍率）1倍水準は日経平均株価÷日経平均株価のPBRで算出

 ショック安後にディフェンシブ株が下げを先
導する可能性がある

 景気敏感株もディフェンシブ株も、全て売却
されないと、本格的な下落相場は止まらない

～リーマンショック時の教訓～

これらを踏まえ、日経平均株価の下値目安を2万7,000円前後と想定した場合、長期目線で投資魅
力が増していると見ることもできる水準ではないでしょうか。不安定な相場や下落相場が続くと
思われる時に思い起こすべき重要な言葉の一つは「長期投資」でしょう。

日本株の調整は進展している一方、米国株の状況次第で予断を許さない

2025年3月末より、株式市場は大荒れの展開となっています。昨年後半からの日銀の利上げ継続
姿勢が日本株の重しとなる中、今年4月に入ると米国の相互関税発表を受け日経平均株価は急落し
ました。ただ、昨年7月の史上最高値から4月7日の直近安値でみると、「時間で約9ヵ月、下落率
で▲26%」とそれなりに調整が進展したとみています。

一方、S&P500は2025年2月の史上最高値から4月8日の直近安値でみると「時間で約2ヵ月、下落
率で▲19%」と特に時間面でまだ調整が不十分のようにみえます。米国株の調整余地を考慮する
と日本株も連れ安となる可能性があり、依然として予断を許さない状況です。

＜リーマンショック時の教訓から見た米国株＞
米国株の相場展開を考えるにはリーマンショック時の教訓
が参考になります。2008年9月に米投資銀行リーマン・
ブラザーズが倒産したことで景気敏感株が先行して値を下
げ、その後は底堅さが増してきた一方、次は業績が景気動
向に左右されづらいディフェンシブ株が下落を先導し、
S&P500が底入れしたのは2009年3月でした。

今回も、相互関税発表後に堅調を保っているディフェンシ
ブ株に売りが出てからようやく相場全体が底入れする可能
性があります。

3/7



ノムラ・ジャパン・オープン四半期レポート

【お申込メモ】 【当ファンドに係る費用】

●信託期間 無期限（1996年2月28日設定） ◆ご購入時手数料 ご購入価額に3.3％（税抜3.0％）以内で販売会社が独自に

●決算日および 年2回の決算時（原則、2月および8月の27日。休業日の場合は 定める率を乗じて得た額

　 収益分配 翌営業日）に分配の方針に基づき分配します。 ＊詳しくは販売会社にご確認ください。

●ご購入価額 ご購入申込日の基準価額 ◆運用管理費用 ファンドの純資産総額に年1.672％（税抜年1.52％）の率を

●ご購入単位 一般コース：1万口以上1万口単位（当初元本1口＝1円） 　（信託報酬） 乗じて得た額が、お客様の保有期間に応じてかかります。

　　　　　　　　または1万円以上1円単位 ◆その他の費用・手数料 組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料、

自動けいぞく投資コース：1万円以上1円単位 外貨建資産の保管等に要する費用、監査法人等に支払う
※お取扱いコース、ご購入単位は販売会社によって異なる場合があります。 ファンドの監査に係る費用、ファンドに関する租税等が

●ご換金価額 ご換金申込日の基準価額から信託財産留保額を差し引いた価額 お客様の保有期間中、その都度かかります。

●課税関係 個人の場合、原則として分配時の普通分配金ならびに換金時 ※これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に

および償還時の譲渡益に対して課税されます。ただし、NISA 料率・上限額等を示すことができません。

（少額投資非課税制度）の適用対象ファンドにおいてNISAを ◆信託財産留保額 1万口につき基準価額に0.3％の率を乗じて得た額

利用した場合には課税されません。ファンドは、NISAの「成長 　（ご換金時）

投資枠」の対象ですが、販売会社により取扱いが異なる場合 上記の費用の合計額については、投資家の皆様がファンドを保有される期間等に

があります。なお、税法が改正された場合などには、内容が 応じて異なりますので、表示することができません。

変更になる場合があります。詳しくは販売会社にお問い合わ ※詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）の「ファンドの費用・税金」をご覧ください。

せください。

ファンドの特色

ファンドは、株式等を実質的な投資対象としますので、組入株式の価格下落や、組入株式の発行会社
の倒産や財務状況の悪化等の影響により、基準価額が下落することがあります。また、外貨建資産に
投資する場合には、為替の変動により基準価額が下落することがあります。
したがって、投資家の皆様の投資元金は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失
が生じることがあります。なお、投資信託は預貯金と異なります。

当ファンドの投資リスク ※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。

●東証株価指数（TOPIX）の指数値及び東証株価指数（TOPIX）に係る標章又は商標は、株式会社ＪＰＸ総研又は株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰＸ」という。）の知的財産であり、指数の算出、
指数値の公表、利用など東証株価指数（TOPIX）に関するすべての権利・ノウハウ及び東証株価指数（TOPIX）に係る標章又は商標に関するすべての権利はＪＰＸが有します。ＪＰＸは、東証株価指数
（TOPIX）の指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断に対し、責任を負いません。●日経平均株価とは、日本経済新聞社が発表している株価指標で、東京証券取引所プライム市場上場銘柄のうち市場を
代表する225銘柄を対象に算出されます。わが国の株式市場全体の動向を示す指標の1つです。日経平均株価に関する著作権、知的所有権、その他一切の権利は日本経済新聞社に帰属します。日本経済新聞社
は、日経平均株価の内容を変え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 シーの所有する登録商標です。

＜当資料について＞●当資料は、ファンドのご紹介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。●当資料中の記載内容、数値、図表等については、当資料作成時のものであり、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。●投
資信託は金融機関の預金と異なり、元本は保証されていません。●投資信託は預金保険の対象ではありません。また、登録金融機関が取り扱う投資信託は、投資者保護基金
制度が適用されません。●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。

※3 企業の中⻑期の業績拡⼤の評価・分析に際しては、当該企業が属する産業が成⻑産業の場合は当該業界内での競争⼒の有無、成熟産業の企業の場合は当該業界で勝ち残ることの可能性、
特定の分野・事業領域で⾼い市場シェアを持っているかなどに着⽬します。

＜当ファンドに係る費用＞ （2025年4月現在）＜お申込みメモ＞

銘柄選択にあたっては、全国上場銘柄（またこれに準ずる銘柄を含みます）から競争力や経営力が高く、中長期的に堅調な業績拡大が期待で
きる企業※3に着目し、主にPER（株価収益率）などのバリュエーション指標に基づき、中長期で割安と思われる銘柄に投資します。以上のプ
ロセスを進める過程では、運用担当者および委託会社アナリストが企業訪問等による確認を行ない、組入銘柄の最終的な選定の参考とします。
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お申込みは

※上記販売会社情報は、作成時点の情報に基づいて作成しております。

※販売会社によっては取扱いを中止している場合がございます。

ノムラ・ジャパン・オープン

金融商品取引業者等の名称 登録番号

加入協会

日本証券業

協会

一般社団法人

日本投資

顧問業協会

一般社団法人

金融先物

取引業協会

一般社団法人

第二種金融商品

取引業協会

株式会社みずほ銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第6号 ○ ○ ○

株式会社三井住友銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第54号 ○ ○ ○

株式会社りそな銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第3号 ○ ○ ○

株式会社埼玉りそな銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第593号 ○ ○

PayPay銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第624号 ○ ○

株式会社北海道銀行 登録金融機関 北海道財務局長（登金）第1号 ○ ○

株式会社秋田銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第2号 ○

株式会社東邦銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第7号 ○

株式会社足利銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第43号 ○ ○

株式会社常陽銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第45号 ○ ○

株式会社筑波銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第44号 ○

株式会社千葉銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第39号 ○ ○

株式会社第四北越銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第47号 ○ ○

株式会社北陸銀行 登録金融機関 北陸財務局長（登金）第3号 ○ ○

株式会社静岡銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第5号 ○ ○

スルガ銀行株式会社 登録金融機関 東海財務局長（登金）第8号 ○

株式会社十六銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第7号 ○ ○

株式会社三十三銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第16号 ○

株式会社百五銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第10号 ○ ○

株式会社滋賀銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第11号 ○ ○

株式会社関西みらい銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第7号 ○ ○

株式会社紀陽銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第8号 ○

株式会社但馬銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第14号 ○

株式会社佐賀銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第1号 ○ ○

株式会社十八親和銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第3号 ○

株式会社肥後銀行 登録金融機関 九州財務局長（登金）第3号 ○

株式会社琉球銀行 登録金融機関 沖縄総合事務局長（登金）第2号 ○

株式会社西日本シティ銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第6号 ○ ○

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第33号 ○ ○ ○

株式会社あおぞら銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第8号 ○ ○

ｻﾞ･ﾎﾝｺﾝ･ｱﾝﾄﾞ･ｼｬﾝﾊｲ･ﾊﾞﾝｷﾝｸﾞ･ｺｰﾎﾟﾚｲｼｮﾝ･ﾘﾐﾃｯﾄﾞ 登録金融機関 関東財務局長（登金）第105号 ○ ○

株式会社北洋銀行 登録金融機関 北海道財務局長（登金）第3号 ○ ○

株式会社きらやか銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第15号 ○

株式会社大東銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第17号 ○

株式会社栃木銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第57号 ○

株式会社京葉銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第56号 ○

株式会社静岡中央銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第15号 ○

株式会社あいち銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第12号 ○

株式会社みなと銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第22号 ○ ○

株式会社徳島大正銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第10号 ○
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お申込みは

※上記販売会社情報は、作成時点の情報に基づいて作成しております。

※販売会社によっては取扱いを中止している場合がございます。

ノムラ・ジャパン・オープン

金融商品取引業者等の名称 登録番号

加入協会

日本証券業

協会

一般社団法人

日本投資

顧問業協会

一般社団法人

金融先物

取引業協会

一般社団法人

第二種金融商品

取引業協会

株式会社香川銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第7号 ○

株式会社愛媛銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第6号 ○

株式会社宮崎太陽銀行 登録金融機関 九州財務局長（登金）第10号 ○

株式会社沖縄海邦銀行 登録金融機関 沖縄総合事務局長（登金）第3号 ○

信金中央金庫 登録金融機関 関東財務局長（登金）第258号 ○

第一勧業信用組合 登録金融機関 関東財務局長（登金）第278号 ○

労働金庫連合会 登録金融機関 関東財務局長（登金）第269号

安藤証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第1号 ○

三菱UFJ eスマート証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第61号 ○ ○ ○ ○

池田泉州ＴＴ証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第370号 ○

いちよし証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第24号 ○ ○

株式会社SBI証券 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○

香川証券株式会社 金融商品取引業者 四国財務局長（金商）第3号 ○

九州ＦＧ証券株式会社 金融商品取引業者 九州財務局長（金商）第18号 ○

極東証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第65号 ○ ○

静銀ティーエム証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第10号 ○

北洋証券株式会社 金融商品取引業者 北海道財務局長（金商）第1号 ○

ちばぎん証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第114号 ○

楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

東海東京証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第140号 ○ ○ ○ ○

東武証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第120号 ○

とうほう証券株式会社 金融商品取引業者 東北財務局長（金商）第36号 ○

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2251号 ○ ○ ○ ○

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 ○ ○ ○ ○

野村證券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第142号 ○ ○ ○ ○

百五証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第134号 ○

ひろぎん証券株式会社 金融商品取引業者 中国財務局長（金商）第20号 ○

ほくほくＴＴ証券株式会社 金融商品取引業者 北陸財務局長（金商）第24号 ○

ＦＦＧ証券株式会社 金融商品取引業者 福岡財務支局長（金商）第5号 ○ ○

丸三証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第167号 ○

丸近證券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第35号 ○

丸八証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第20号 ○

水戸証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第181号 ○ ○

豊証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第21号 ○

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2336号 ○ ○ ○ ○

PayPay証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2883号 ○

6/7



以下は、取次販売会社または金融商品仲介による販売会社です｡

お申込みは

※上記販売会社情報は、作成時点の情報に基づいて作成しております。

※販売会社によっては取扱いを中止している場合がございます。

ノムラ・ジャパン・オープン

金融商品取引業者等の名称 登録番号

加入協会

日本証券業

協会

一般社団法人

日本投資

顧問業協会

一般社団法人

金融先物

取引業協会

一般社団法人

第二種金融商品

取引業協会

北海道労働金庫 登録金融機関 北海道財務局長（登金）第38号

東北労働金庫 登録金融機関 東北財務局長（登金）第68号

中央労働金庫 登録金融機関 関東財務局長（登金）第259号

新潟県労働金庫 登録金融機関 関東財務局長（登金）第267号

長野県労働金庫 登録金融機関 関東財務局長（登金）第268号

静岡県労働金庫 登録金融機関 東海財務局長（登金）第72号

北陸労働金庫 登録金融機関 北陸財務局長(登金)第36号

東海労働金庫 登録金融機関 東海財務局長（登金）第70号

近畿労働金庫 登録金融機関 近畿財務局長(登金)第90号

中国労働金庫 登録金融機関 中国財務局長（登金）第53号

四国労働金庫 登録金融機関 四国財務局長（登金）第26号

九州労働金庫 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第39号

沖縄県労働金庫 登録金融機関 沖縄総合事務局長(登金）第8号

株式会社イオン銀行
(委託金融商品取引業者 マネックス証券株式会社)

登録金融機関 関東財務局長（登金）第633号 ○

株式会社SBI新生銀行
(委託金融商品取引業者 株式会社SBI証券)

登録金融機関 関東財務局長（登金）第10号 ○ ○

株式会社SBI新生銀行
(委託金融商品取引業者 マネックス証券株式会社)

登録金融機関 関東財務局長（登金）第10号 ○ ○
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