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ティー・ロウ・プライスニュー・ホライズン通信 Vol. 6
ティー・ロウ・プライスニュー・ホライズン・ファンド
Aコース（為替ヘッジあり）／Bコース（為替ヘッジなし）
2024年10-12月期の運用状況と今後の見通し

お客様向け資料
2025年2月

平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申し上げます。
ティー･ロウ･プライス ニュー・ホライズン通信では、金融市場、経済環境、注目セクター、銘柄、金融市場を動かす
トレンド等に対する運用責任者の見方などをご紹介します。今回は、当ファンドの2024年10-12月期の運用状況について
お伝えします。今後とも引き続き、当ファンドをご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。

当ファンドの運用状況と市場環境

Aコース（為替ヘッジあり） Bコース（為替ヘッジなし）

（年/月/日） （年/月/日）

期間：2023年12月20日（設定日）～2024年12月30日
• 基準価額は1万口当たり、基準価額及び基準価額（分配金再投資）は信託報酬控除後（「ファンドの費用」参照）のものです。

• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

2024年10-12月期の株式市場（米ドルベース）2024年10-12月期の米国小型グロース株式（米ドルベー
ス）は上昇したものの、米国大型株式をわずかに下回り
ました。

11月は大統領選挙においてトランプ氏の再選および、
議会上下院ともに共和党が勝利したことで、経済政策や
減税の実現性が高まり、国内景気の恩恵を受けやすい小
型株式が大きく上昇しました。しかし、その後堅調な景
気やインフレ再燃の可能性を背景に、FRB（米連邦準備
制度理事会）が利下げをしたもののタカ派的なスタンス
を示したことで金利が上昇し、金利感応度が高い小型株
式が下落する結果となりました。期を通してみると、大
型株式を若干下回るも小型株式は上昇する結果となりま
した。

このような環境下、当ファンドの基準価額もAコース
（為替ヘッジあり）は1.3％上昇しました。また、12月
にFRBによるタカ派姿勢示唆と日銀植田総裁による利下
げに慎重なハト派姿勢示唆が重なり円安米ドル高が進行
したことで、Bコース（為替ヘッジなし）も13.4％の上
昇となりました。

（%）

期間：2024年10月～2024年12月
• 米国小型グロース株式はラッセル2000グロース指数、米国大型株式は

S&P500の税引前配当込み、米ドルベースのリターンを使用していま
す。

（円） （円）（億円） （億円）

景気見通しや金融政策
の行方から変動が
大きい局面に

0

200

400

600

800

1,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

2023/12/20 2024/6/20 2024/12/20

純資産総額（右軸）
基準価額（左軸）



2

お客様向け資料

ティー・ロウ・プライス ニュー・ホライズン通信 Vol. 6
2024年10-12月期の運用状況と今後の見通し

小型グロース株式の投資機会は？2024年の米国株式市場の振り返り

• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

小型優位の局面が訪れるも断続的
2024年は活況なAI業界、景気見通しや金融政策の変化、
米国大統領選挙などを背景に、特に米国小型株式にとっ
て変動が大きい年となりました。

その中でも好調な米国景気やFRBによる利下げ、米国大
統領選挙後の経済政策や減税、規制緩和への期待などが
小型株式にとってサポート材料となり、大型株式を上回

る局面も度々見られました。しかし、金融政策や経済環
境に不透明感が浮かぶと安心感のある大型株式に再度資
金が集中するなど、小型株式優位の局面は断続的なもの
でした。また、マグニフィセント・セブンといった少数
の超大型テクノロジー銘柄に資金が集中したことも小型
株式市場にとっては逆風となりました。

では2025年の市場環境はどのようなものが予想されるで
しょうか。
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米国株式市場に占める小型株式の時価総額比率

2024年の米国小型グロース株式と米国大型株式の騰落率の推移（米ドルベース）
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2025年の米国小型株式市場の見通し

大型優位トレンドが反転する可能性
2025年は、これまで続いてきた大型株式が優位な局面が
反転し、小型株式優位の局面が訪れる可能性があると考
えています。

1. 歴史的に低水準の小型株式比率

大型株式のリターンが小型株式を上回る環境が続いた
ことで、米国株式市場に占める米国小型株式の時価総
額比率は過去最低水準に低下しています（右図）。
しかし、歴史的にはこうしたトレンドが永続すること
はないものと考えており、小型優位の局面に転換する
可能性が高まっています。

→次ページに続く
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出所：ファクトセット 期間：2024年1月～2024年12月
• 米国大型株式：S&P500指数、米国小型グロース株式：ラッセル2000グロースのトータルリターン（米ドルベース）を使用しています。

（％）

（年）

出所：ファクトセット 期間：2000年1月末～2024年12月末
• 米国株式市場（ラッセル3000）に占める米国小型株式（ラッセル

2000）の時価総額の比率を算出して、使用しています。

（％）
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2024年10-12月期の運用状況と今後の見通し

60.4%

7.5%
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13.7%

71.4%

マグニフィセント
セブン（M7）

米国大型株式 米国小型
グロース株式

直近12ヵ月
利益成長率

12ヵ月先予想
利益成長率

今後の見通しと運用方針

• 引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国、業種、個別銘柄を推奨しようとするものではありません。また、当
ファンドにおける現在または将来における組み入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。

• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

2025年の米国小型株式市場の見通し（続き）

トレンドが転換した際に重要な点
2. 堅調な収益成長が見込まれる小型株式

2025年は小型株式にとって追い風となるいくつかの要
因があります。ひとつはトランプ新政権による政策で
す。減税は企業の収益改善に、関税は米国内企業への
需要拡大に繋がるため、いずれも今後回復が見込まれ
る景気敏感企業や内需関連企業が多い小型銘柄に、さ
らに追い風になると予想されています（右図）。また、
規制緩和はM&Aの活発化につながり、買収の対象と
なった企業は株価上昇が期待されます。

ふたつめはインフレ率鈍化とFRBによる利下げです。イ
ンフレ率はFRBの目標となる2％を若干上回っているも
のの、高水準からは着実に低下しています。また、
データ次第といわれるFRBの金融政策もインフレ率の鈍
化が続くようであれば、利下げに動く可能性があり、
その場合は小型株式に追い風となります。反対に、イ
ンフレが再燃する場合や、それを受けてFRBが利上げに
転じる場合は、小型株式だけでなく、株式市場全体に影
響を及ぼすリスクがあるため引き続き留意しています。

3. 少数銘柄が市場をけん引してきた過去の局面

少数銘柄への資金集中が話題になりますが、足元の指
数に占める構成比率は過去最大の水準にまで上昇して
います（右図）。また、時価総額トップ3のアップル、
エヌビディア、マイクロソフトのそれぞれの時価総額
は、米国中小型株式市場約2,000社の合計時価総額を
上回るまでになっています（2024年12月末時点）。

こうした環境は1960-70年代の米国株式市場でも見ら
れました。ニフティ・フィフティ（素晴らしい50銘
柄）と呼ばれる少数の大型優良銘柄に資金が集中し、
株価とPER（株価収益率）を押し上げました。しかし、
1973年ごろからインフレが高進、金融引き締めやオ
イルショックが重なり、ニフティ・フィフティの株価
は景気悪化や成長鈍化を背景に急落しました。

過去の事例のように、環境の変化やショックなどを
きっかけにトレンドが転換する可能性は常にあります。
そうなった際に重要な点は、企業に対する市場評価で
ある株価が妥当なのかどうかです。企業の収益に対し
て株価が高すぎる銘柄（高PER銘柄）の場合、その株
価に見合った収益成長が達成されないと見なされると
株価の下落は大きくなるでしょう。

S&P500指数に占める上位5社の構成比率
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平均
13.6％

2024年12月末
27.2％
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出所：Bloomberg Finance L.P.、ファクトセット 2025年1月20日時点
• 小型グロース株式はラッセル2000グロース指数、大型株式はS&P500

の米ドルベースのEPS（一株当たり利益）を使用しています。
＊アルファベット、アップル、メタ・プラットフォームズ、アマゾン・

ドット・コム、マイクロソフト、テスラ、エヌビディア

今後12ヵ月で大幅な
改善が予想されている

（％）

（年）

出所：ファクトセット 期間：1990年1月末～2024年1月

環境変化 株価の妥当性 収益成長に注目

環境が変化した際、収益成長期待が重要に

・上記はイメージです。

＊
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2024年10-12月期の運用状況と今後の見通し

• 引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国、業種、個別銘柄を推奨しようとするものではありません。また、当
ファンドにおける現在または将来における組み入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。

• 将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

企業名 概要

1 デイフォース
世界的な人的資本管理（HCM）ソフトウエア企業。先進的な技術プラットフォームは、中堅・大
手企業向けに確固たる地位を築いている。高度に差別化されたクラウドHCMプラットフォームと
強力な経営陣により、業界で長期的な勝者になると予想。

2 テレダイン･
テクノロジーズ

計測機器、デジタル・イメージング、航空宇宙・防衛分野に強みを持つ複合企業。事業分野の幅
広さ、長期と短期のサイクル事業の合理的な組み合わせから、マクロ経済環境の変動に対する抵
抗力に優れ、利益率やフリー・キャッシュ・フローが安定している点を評価。

3 ビル･ドット･コム･
ホールディングス

中小企業の複雑なバックオフィス業務を簡素化、デジタル化、自動化するクラウドベースのソフ
トウエアを提供する大手プロバイダー。クロスセルの機会が収益の成長を促進し、顧客維持率の
向上、業務効率の改善、長期的な利益率と市場浸透率の向上につながることを期待。

4 ハブスポット
中小企業を対象としたクラウドベースのマーケティング、セールス、カスタマーサービスソフト
ウエア企業。コア事業以外の収益源泉拡大、継続的なサブスクリプションベースのビジネスモデ
ル、高い収益維持率、AI機能の追加などから、持続的な成長が期待される。

5 トースト
外食産業向けにクラウドベースのPOS（販売時点情報管理）システムと決済処理を提供。質の
高い製品と実績のある市場参入戦略により、業界内での地位を向上し続けると見る。また、製品
ラインの拡充により、継続的な売上の伸長と既存顧客からの収益拡大に繋がることに期待。

6 アルジェンX
重度の自己免疫疾患を対象とした製品を提供する製薬企業。全身の筋力が低下し、日常生活に支
障をきたす病気の治療薬であるVyvgartの継続的に浸透している点を高く評価し、業績の成長に
寄与すると見込む。

7 バイオテクネ
研究および臨床診断市場向けの消耗品および機器を開発、製造、販売。ライフサイエンス研究に
おいて必要不可欠な製品・サービスを提供しており、成長が見込まれるヘルスケア業界において
優位な位置にあると見込む。

8 ペイロシティ･
ホールディング

中小企業向けに給与計算と人的資本管理ソフトウェアを販売。同社経営陣は近年、規模拡大のた
めの戦略的投資を講じており、他社の旧式モデルの給与計算や人事管理ソフトからシェアを奪う
ことで、高い収益とフリー・キャッシュ・フローの長期的拡大を見込む。

9 コアペイ
法人向けの決済製品および商業決済ソリューションプロバイダー。海外決済、為替リスク管理、
請求書自動化ソリューションを提供し、企業による支払いを管理、簡素化、安全化できるよう支
援する。今後のシェア拡大で、同社の評価がさらに高まると予想。

10 アイデックス
ポンプやバルブ、流量計など流体システム製品を主力とするグローバル企業。50社を超える多種
多様な完全子会社を傘下に擁しており、今後米国内における需要の高まりから恩恵を受けると見
込む。

組入上位10銘柄のご紹介（2024年12月末時点）

運用方針
前述のような背景から、2025年は大型株式が優位な局面
が反転し、小型株式優位の局面が訪れ、追い風が吹くこ
とが期待されます。しかし、すべての小型株式の株価が上
昇するわけではなく、企業規模が小さいながらも優良な銘
柄を選別することがより重要となります。

具体的には、グローバルのリサーチプラットフォームを活
用した企業調査・分析を通じて、強固なビジネスモデルや
競争優位性、質の高い経営陣、健全な財務、魅力的な研究
開発パイプラインなどに着目し、ボトムアップによる綿密
な銘柄選択が効果的だと考えています。

当ファンドは、1960年の運用開始から60年以上という、
長期の歴史を経て培われた独自の知見やノウハウを基に、
成長の初期段階にある有望な小型銘柄を発掘し、投資する
ことに努めてきました。今後も確信度の高い銘柄への長期
投資を通じて成長性の享受を目指していく方針です。
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米国株式ファンドにおいて
10年間のパフォーマンスでインデックスファンドを上回った割合
2024年6月時点

出所：モーニングスターのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成
• 10年間の月次ローリング・リターン（2004年7月1日～2024年6月30日）を基に算出。比較対象とするインデックスファンドは、モーニングス

ター・ダイレクトで「インデックスファンド」に分類され、分析対象のアクティブファンドと同じモーニングスターカテゴリーに属する米国株式
ファンド（米国の投資信託およびETF、以下同様）。全てのアクティブ運用会社は、ティー・ロウ・プライスを除く、アクティブ運用を行う米国株
式ファンド。分析は、インデックスファンドが存在するモーニングスターカテゴリー内の全ての米国株式ファンドを対象に同一カテゴリーレベルで
実施。最長シェアクラスのリターンを使用。ローリング・リターンは、リターン計測期間の起点と終点を1ヵ月ずつずらしながら10年の保有期間の
リターンを計算。

＊4 24ファンド（延べ2,708期間）
＊5 ティー・ロウ・プライスを除く165ファンド（延べ16,103期間）。本分析で対象とした全ファンドにおける2024年6月末時点のアクティブ運用資

産残高上位5社が対象。
＊6 ティー・ロウ・プライスを除く1,818ファンド（延べ160,777期間）。
モーニングスターについて:著作権はモーニングスターに帰属します。当資料に含まれる情報は、（1）モーニングスターおよび情報提供業者のもので
あり、（2）複写や配布を禁じ、（3）情報の正確性、完全性、迅速性は保証されておりません。モーニングスターと情報提供業者はこの情報の使用に
より被る損害･損失に対し責任を負いません。
• 上記は過去の実績・状況であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

“ ティー・ロウ・プライスの米国株式ファンドは、
インデックスファンドを上回るリターンを
長期かつ着実に実現してきました。
この長期的な実績は、厳格なリサーチと
数字にとらわれず隠れた投資機会を
発掘してきた深い洞察によるものです。

68%
50%
35%

ティー・ロウ・プライス*4

運用残高トップ5のアクティブ運用会社平均*5

全アクティブ運用会社平均*6

創設者
トーマス・ロウ・プライス Jr.

約233兆円の
運用資産*2

約930名の運用
プロフェッショ
ナルが協働*3

No.1
米国機関投資家向け
米国株式アクティブ
運用資産残高*1

アクティブ
運用の雄

お客様の成功
こそが、
私たちの成功

85年超
1937年、
ボルティモアにて
創業

＊1 Pensions & Investmentsによる年次調査に基づく、適格退職年金、基金、財団などの米国の非課税機関投資家向けの運用資産残高（外部委託を除
く自家運用分、2023年末時点）。ティー・ロウ・プライスの運用資産残高は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクのみが集計対象です。

＊2 2024年9月末時点。1米ドル＝143.040円で換算。グループ全体の運用資産には、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよび関連投資
顧問による運用資産残高を含みます。

＊3 2024年9月末時点。
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販売会社・運用会社
お申込み・投資信託説明書(交付目論見書)のご請求は

投資信託および当資料に関する注意事項
■当資料は、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が作成したお客様向け資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類では

ありません。
■当資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するものではあ

りません。
■当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の通知なしに変更されることがあります。また、当資料で示した

データ等は、情報提供を目的として掲載したものであり、将来の投資成果を示唆、または保証するものではありません。
■投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、お客様の資産

が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。
■ご購入の際は投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、必ずお受け取りのうえ、内容をよく

読み、ご自身でご判断ください。
■投資信託は、預金や保険契約ではありません。また、預金保険機構や保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。購入金額

については、元本および利回りの保証はありません。銀行等の登録金融機関でご購入いただく投資信託は、投資者保護基金の支払
対象ではありません。

■ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の６の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。
■「T. ROWE PRICE」「INVEST WITH CONFIDENCE」「ティー・ロウ・プライス ニュー・ホライズン・ファンド」および大角羊のデ

ザインは、ティー・ロウ・プライス・グループ・インクの商標または登録商標です。当資料はティー・ロウ・プライス・ジャパン
株式会社の書面による同意のない限り他に転載することはできません。

設定・運用は

商号等：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

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

商号等：ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第3043号

加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会／
一般社団法人投資信託協会／
一般社団法人第二種金融商品取引業協会

■分配金は、預貯金の利息とは異なり投資信託の純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準価額は下がり
ます。

■分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場
合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの
収益率を示すものではありません。

■投資者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド
購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同様です。

収益分配金に関する留意点

■ロンドン証券取引所グループおよびそのグループ事業（総称して「LSEグループ」）。著作権はLSEグループに帰属します。FTSE
ラッセルは、特定のLSEグループ企業の商号です。「Russell®」は関連するLSEグループ企業の商標であり、他のLSEグループ企業は
ライセンスを得て使用しています。FTSEラッセル・インデックスまたはデータの著作権は、インデックスまたはデータを保有する関
連するLSEグループ企業に帰属します。LSEグループおよびそのライセンサーは、インデックスまたはデータの誤りや不備の責任を負
わず、いずれの当事者も本書に記載のインデックスまたはデータに依拠することは禁止されます。関連するLSEグループ企業の書面
による明示的同意なしにLSEグループから得たデータを再配布することは認められません。本書の内容は、LSEグループによる販売促
進、出資および承認は受けておりません。

■S&P500インデックスはS&P Dow Jones Indices LLCまたはその関連会社（「SPDJI」）の商品であり、これを利用するライセンスが
ティー・ロウ・プライスに付与されています。Standard & Poor’s®およびS&P®は、Standard & Poor’s Financial Services LLC
（「S&P」）の登録商標で、Dow Jones®は、DowJones Trademark Holdings LLC（「Dow Jones」）の登録商標です。ティー・ロ
ウ・プライスの商品は、SPDJI、Dow Jones、S&P、それらの各関連会社によってスポンサー、保証、販売、または販売促進されて
いるものではなく、これらのいずれの関係者も、かかる商品への投資の妥当性に関するいかなる表明も行わず、S&P500インデック
スのいかなる過誤、遺漏、または中断に対しても一切責任を負いません。

■金融データと分析の提供はファクトセット。Copyright 2025 FactSet. すべての権利はファクトセットに帰属します。

当資料で使用している指数・データについて


