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（ご参考）新興国株式
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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。
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設定来の運用状況について

設定来の運用状況と今後の見通しについて

ノムラ・エマージング・オープン

設定来のパフォーマンス推移

＊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。 1

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
の設定来の運用状況と今後の見通しについてご説明いたします。

ファンドの設定日（2026年4月21日）以降、世界の株式市場は概ね上昇基調で推移しました。先進国株式が
米国の半導体関連企業の好業績や米国とイランの軍事紛争終結の期待の高まりなどを背景に上昇する中、新興国
株式は、AI関連需要の拡大を背景に半導体メモリ企業の株価が力強く推移し、先進国株式を上回って上昇しました。
こうした環境下で、ファンドは半導体メモリ企業の株価の上昇などもあり、新興国株式を上回って推移しました。一方、
6月下旬以降は、前述の半導体メモリ企業の株価が反落する中で、ファンドの基準価額はやや軟調に推移しました。

次ページ以降、足元の半導体メモリ企業の株価などの状況と当戦略（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」（投資対象ファンド）が用いる運用戦略）
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）の運用チームの見通しについてご説明いたします。

期間：2026年4月21日～7月13日、日次
ファンドは基準価額を使用しています。上記期間において、分配金実績はありません。
新興国株式：MSCIエマージング・マーケット・インデックス（配当込み、円換算ベース）、先進国株式：MSCIワールド・インデックス（配当込み、円換算ベース ）
当該インデックスはいずれもファンドのベンチマークではありません。
（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

2026年4月21日=100として指数化



SKハイニックス 3.5倍

サムスン電子 4.2倍

マイクロン・テクノロジー 6.4倍

ご参考：株式指数

新興国株式指数 11.4倍

先進国株式指数 19.7倍
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ファンド設定日
（2026年4月21日）

半導体メモリ企業を取り巻く環境と運用チームの見通し

当戦略は、「企業の競争力」、「構造的な成長機会」、
「耐久力のある事業基盤」という3つの視点で評価した
「持続可能な競争優位性」を有する企業に投資を行な
う点に特色があり、そのうち「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。

運用チームは当戦略の運用開始来様々なトレンドに
着目し投資を行なってきましたが、現在は「デジタル化」
に最も注目し、AI関連需要の拡大により大きな恩恵が
期待される半導体メモリ企業のSKハイニックス、サムスン
電子、マイクロン・テクノロジーなどに投資しています。

上記3社の株価は、AI関連需要の拡大などを背景に
ファンド設定日以降も上昇しましたが、6月下旬以降、
大幅な株価上昇を受けて利益確定の動きが出やすい
地合いの中、半導体関連の工場新設に関する報道な
どを受けた需給バランスに対する思惑や、一部企業が好
決算となるも利益確定と見られる売りが広がったこと、米
国のAI・半導体関連銘柄の反落などを受けて、各社の
株価は反落しました。

そうした中でも、運用チームは引き続き半導体メモリ企
業に対して強気な見通しを持っています。前述の新設
工場による供給開始は2028年以降となると見込まれ
ていますが、半導体メモリ企業は顧客との間で2028年
以降もカバーする長期契約を締結しているケースが多く、
メモリの供給不足が短期間では解消しないことを示唆し
ていると考えています。また、各社が長期契約の中で、
最低価格や購入量などを定めている点も、ポジティブに
評価しています。

また、上記3社の予想PER（株価収益率）は、株価
上昇後も依然として割安な水準にあるとみており、バリュ
エーション（投資価値評価）の面でも投資妙味がある
と考えています。

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。
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。
上記は投資対象ファンドの組入銘柄の参考情報を提供することを目的としており、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。

期間：2025年12月31日～2026年7月13日、日次
2025年12月31日時点の株価（現地通貨ベース）を100として指数化
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。
（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

2026年7月13日時点
新興国株式指数：MSCIエマージング・マーケット・インデックス
先進国株式指数：MSCIワールド・インデックス
予想PERはブルームバーグ算出の今後12ヵ月先の予想値
（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

半導体メモリ企業の株価推移

半導体メモリ企業の予想PER
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投資事例のご紹介 –SKスクエア

韓国の持株会社「SKスクエア」についてご紹介いたします。

SKスクエアは前述の半導体メモリ大手「SKハイニックス」の株式などを保有するSKグループの投資・持株会社です。
同社はSKハイニックスをはじめ様々な株式を保有していますが、同社の株価は保有株式のNAV（純資産価値）
に対して、大きくディスカウント（割り引き）された状態が続いていました。

一般的に新興国企業は先進国企業に比べて、コーポレートガバナンスや情報開示が不十分であったり、相対的に
市場の流動性が低いことなどから、割安に評価される傾向が見られますが、韓国株式についても、家族経営による
財閥支配に起因したガバナンスの脆弱さなどから、主要国の株式市場と比べて割安に評価されていました。こうした
現象は「コリア・ディスカウント」と呼ばれ、韓国株式市場の課題として捉えられており、韓国政府はその解消に向けて
2024年に「企業バリューアップ・プログラム」を発表し、企業が企業価値向上計画を策定・開示するように促し、価
値向上に取り組む企業に対して税制優遇や税務調査の猶予などのインセンティブを与える施策を導入しました。

これを受けてSKスクエアは、「企業価値向上計画（Value-up Plan）」を公表し、NAVディスカウント（企業の
純資産価値よりも株式市場での評価が低い状態）の解消に向けて、株主還元の強化や追加の自社株買い、資
本効率の改善などを進めています。その結果、足元のNAVディスカウント率※は50%程度まで縮小傾向にあり、SK
ハイニックスの業績拡大で純資産価値が押し上げられる中、SKスクエアの経営改革と株主還元が進めば、ディスカウ
ントの解消による株価の上昇が期待できると運用チームは考えています。

3＊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。
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。
上記は投資対象ファンドの組入銘柄の参考情報を提供することを目的としており、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。

期間：2021年～2026年（各年末時点、2026年は3月末時点）、年次
（出所）ブルームバーグ、SKスクエアの公表データを基に野村アセットマネジメント作成

SKスクエアの時価総額、純資産価値とNAVディスカウント率

※ 持株会社などの企業価値を評価するために用いられる指標で、企業の純資産価値に対して市場での時価総額がどの程度割安に評価されているかを示す。
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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。

MSCIエマージング・マーケット・インデックス、MSCIワールド・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。



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7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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