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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

新興国株式市場の投資環境と見通しについて

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や新興国株式市場の投資環境と見通しなどについてご説明いたします。

ファンドは設定日（2026年4月21日）以降、AI（人工知能）関連需要の拡大を背景に新興国株式市場で半
導体メモリ企業の株価が力強く推移したことから、6月下旬にかけて概ね上昇基調で推移しました。その後は、半導体
メモリ企業の株価が反落する中、ファンドも8月初旬にかけて下落基調となりましたが、8月以降は世界的なAI関連銘
柄の売りが和らぐ中で反発しました。ファンドの基準価額は、設定来で13.4%の上昇（9月25日時点）となりました。

次ページ以降、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）の運用チームが注目する新興国株式市場における投資機会などについてご説明いたします。

期間：2026年4月21日～9月25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
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運用チームが注目する新興国株式市場における投資機会

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、現在注目している「デジタル化」については、
AI技術の普及により投資機会が拡大すると考えています。

近年、新興国株式市場をけん引している中心的な存在は韓国や台湾などのテクノロジー企業であり、先端半導体
の受託生産、半導体メモリ製造など、世界的なAIインフラ投資に不可欠な領域で重要な地位を築いています。これら
の企業の株価は、AI向け設備投資の持続性や利益予想の妥当性をめぐって変動が大きくなる局面も見られますが、
AI需要の拡大を背景に需給環境がひっ迫している状況は、株価の下支えになると考えています。

企業のAI投資は、もはや米国の一部テクノロジー企業だけにおける話ではありません。先進国・新興国を問わず、AI
領域で主要な地位を築いている企業は、グローバルな力強い需要の恩恵を受けられる状況にあります。そうした中で、
新興国の情報技術関連企業（IT株式）は、米国IT株式と比べて相対的に抑えられたバリュエーション（投資価値
評価）で取引されており、仮に半導体関連株式の上昇ペースが鈍化したとしても、中長期の成長性とバリュエーション
の両面から今後も魅力的な投資機会になり得ると考えています。

企業のガバナンス（企業統治）※改革も新興国株式市場を見直すきっかけになると考えています。韓国ではガバナ
ンスや株主還元に関する改革が行なわれており、中国では企業の株主還元への意識が高まりつつあります。新興国企
業による自社株買いや配当などの株主還元は長期で増加傾向にあり、新興国株式投資の追い風となることが期待さ
れます。

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。

期間：2016年3月末～2026年8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。
（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～2025年、年次
新興国企業（金融セクター除く）は 過去10年間にMSCIエマージング・
マーケット・インデックスに採用されていた金融セクター以外の全銘柄
（出所）Factset、MSCI、CLSAの情報を基にNAMI作成

新興国IT株式の予想PER／米国IT株式の予想PER 新興国企業（除く金融セクター）の株主還元額推移
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※ 企業が健全な経営を行なうための自己管理体制のこと 



足元のマーケットの注目トピックと運用チームの見解

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。

Q1 AI規制に対する議論が台頭していますが、AI関連銘柄への影響をどのように考えていますか。

AI規制に対する議論が台頭する中で、AI関連銘柄の株価が調整する局面がありましたが、これはAIの大きなサイ
クルの中の一時的な変動であると見ています。そうした議論が企業のAI導入の減速につながれば短期的にはマイナ
ス要因となる可能性がありますが、その可能性は低いと考えており、中長期的にはAI技術の発展は続くと見ています。
AIの性能の高まりは、AIモデルの監視等のためにより多くのコンピューティング能力※が必要となり、半導体企業にとっ
て非常にポジティブな材料であると考えています。

Q3 米国の中間選挙の予想される結果と新興国株式への影響をどのように考えていますか。

米国の中間選挙は短期的なボラティリティの要因にはなり得るものの、新興国株式のファンダメンタルズ（経済の基
礎的条件）への影響は限定的であると考えています。中間選挙により議会の勢力図が変化する、つまり、民主党
が優勢となる可能性が高まっており、それが政治的な機能不全を生む可能性がある点はネガティブだと考えます。
一方、上下両院の姿勢がより対立的でなくなり、追加的な財政支援のリスクをより強く抑制し、結果として、米国

債利回り、米ドルの上昇の圧力を和らげる方向に作用する可能性があると考えています。その場合、新興国全般に
とってはポジティブに作用する可能性があります。また、新興国のファンダメンタルズは、AI関連需要、とくに韓国・台湾
および半導体サプライチェーンによって押し上げられてきましたが、これらに対する米国の中間選挙の直接的な影響は
限定的であると考えています。

※ 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

Q2 AI関連銘柄への投資を行なうにあたって、どのようなポイントを注視していますか。

この数ヵ月で半導体メモリ企業などAI関連銘柄の株価が下落しましたが、今後のAI関連銘柄への投資の是非を
判断するにあたっては、設備投資/データセンターに投下されている莫大な金額を正当化できるだけのAI需要が存在
するのか、という点が重要であると考えています。
短期的には、金利やエネルギー価格を要因に市場のボラティリティ（価格変動性）が高まる可能性はありますが、

AI関連のテクノロジーサイクルは進化を続けています。ここ数年は、AIに質問を投げかけて回答を得るという対話形
式のやりとりが中心でしたが、昨今は与えられた目標に対して自律的に作業を実行・改善するAIツールが普及しつつ
あります。これは、毎日膨大な情報の処理が求められ、膨大なコンピューティング能力と電力が必要となることを意味
しています。短期的な市場の動きはコントロールできないものの、AI関連銘柄に対しては中長期的に強気の見通し
を持っています。



4

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。
「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。



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10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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