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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）

当ファンドの運用状況と米国小型グロース株式の見通し

お客様向け資料
2025年9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、当ファンドの運用状況と米国小型グロース株式の
見通し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）

• 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4-7月の米国株式市場（日本円ベース）2025年4月から7月の米国小型グロース株式（日本円
ベース）は+13.8％と上昇し、米国大型株式（+14.4％）
と同程度の騰落率となりました。

4月初旬にトランプ大統領が世界各国に対して相互関税を
発表し、世界経済への影響が懸念されたことで大きく下落
しました。しかし、その後関税発動延期や中国との交渉進
展などが報道されるにつれ、半導体などのAI関連銘柄を中
心に上昇しました。6月にはイラン・イスラエル間の地政
学的緊張の高まりが一時株式市場の重荷となったものの、
最終的に停戦合意に至った点、7月には日本との合意を含
め貿易協議の進展が相次いだ点や企業業績が概ね堅調だっ
た点が支援材料となり、米国大型株式は過去最高値を更新
する場面がありました。

このような環境下、ファンダメンタルズが強固なクオリ
ティの高い銘柄に選別投資をしていたことで、当ファンド
のAコース、Bコースはともに上昇しました。ただし、株式
市場では極端にリスクオンの姿勢が強まり、市場への感応
度が高く、クオリティの低い銘柄が上昇をけん引したこと
で米国小型グロース株式を下回る結果となりました。

期間：2025年3月31日～2025年7月31日 出所：ファクトセットのデー
タをもとにティー・ロウ・プライスが作成。
• 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を使用しています。各指数の米ドルベース、トータルリター
ンを用いて、基準価額の算出基準となる前営業日の値に当営業日の為
替レートを掛けて円換算しています。指数は市場推移の参考として記
載しており、当ファンドのベンチマークではありません。

（円） （円）（億円） （億円）

期間：2023年12月20日（設定日）～2025年7月31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。
• 基準価額（分配金再投資）および騰落率は、税引前分配金を分配時に再投資したものとして計算しています。なお、基準日時点で分配金のお支払い

はございません。

4-7月
騰落率
+7.5%

4-7月
騰落率
+8.8%

4-7月の騰落率

米国小型グロース株式
+13.8％
米国大型株式
+14.4％

2025年3月31日＝100として指数化

（年/月/日）
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2024年7月
利下げ観測が
強まった局面で上昇

2024年11月
米大統領選後、減税や規制緩和、
底堅い景気への期待から上昇
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今後の見通しと運用方針

• 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。

米国小型グロース株式市場の「なぜ？」と「いつ？」

株価指数倍率と米国10年債利回りの推移（20年）

（年/月）

（倍） （％）
米国小型

グロース株式
優位

米国大型
株式優位

株価指数倍率
平均1.20倍

金利が上昇・高止まり
するなかで相対的に
出遅れる環境が続く

2025年7月末時点
0.78倍
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2024年以降の米国株式市場の推移

（年/月/日）

期間：2005年7月末～2025年7月末 出所：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。
• 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のトータルリターン（米ドルベース）を使用しています。

期間：2023年12月29日～2025年7月31日 出所：ファクトセットの
データをもとにティー・ロウ・プライスが作成。
• 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のトータルリターン（米ドルベース）を使用しています。

Q. なぜ？米国小型グロース株式が出遅れた理由。

A. 高金利環境と一部銘柄への資金集中。
足元で米国株式市場が好調な環境下、米国大型株式に対す
る米国小型グロース株式の出遅れ感が目立っています。そ
の背景には米国の金利環境が影響しています。資金が潤沢
で相対的に有利な条件での資金調達が可能な大型企業と比

べて、中小型企業は借り入れへの依存度が高いため、支払
い利息を左右する金利は業績に影響を与える要因のひとつ
です。下のグラフを見ると、2021年頃から米国の金利が上
昇し高止まりする環境が続いています。

さらに、AIブームを背景とした超大型テクノロジー銘柄に
資金が集中する状況も加わり、米国小型グロース株式は足
元で相対的に出遅れる環境が続いています。

Q. いつ？追い風が吹く局面とは。

A. 利下げ観測や堅調な景気期待が追い風に。
足元では米国小型グロース株式のパフォーマンスが相対的
に劣る局面となっていますが、2024年には米国大型株式を
大きく上回る上昇を見せた局面が2度ありました。

1度目は2024年7月、米国のインフレ懸念が後退し、FRB（米
連邦準備制度理事会）による利下げ観測が強まったタイミン
グで、借り入れへの依存度が相対的に高く利下げの恩恵を受
けやすい米国小型グロース株式が大きく上昇（前月末比
+8.2％）し、米国大型株式（同+1.2％）を上回りました。

2度目は2024年11月、米国大統領選挙が終了し、現トラン
プ大統領による減税や規制緩和による追い風、堅調な米国
景気などが期待されるなか、内需主導の企業が多い米国小
型グロース株式が大きく上昇（前月末比+12.3％）し、米
国大型株式（同+5.9％）を上回りました。

今後も同様の局面となれば、同じ傾向が現れることが期待
されます。

2023年12月29日＝100として指数化
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今後の見通しと運用方針

• 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。

米国小型グロース株式市場の見通しと今後の運用方針
貿易政策の不透明感後退と堅調な景気期待から
小型株式へ注目が集まる局面も。
2025年4月の米国株式市場はトランプ大統領の相互関税発
表を受けて急落したものの、日本を含む主要貿易相手国と
貿易交渉が合意に達したことなどが好感されたうえ、概ね
堅調な経済指標や企業業績などが支援材料となり、足元で
は米国株式市場が過去最高値を更新する場面がありました。

そうした株価の上昇をけん引してきたのは、AIへの旺盛な
需要を背景に成長している超大型テクノロジー銘柄です。
小型株式は内需主導の企業が多く、米国景気に業績が左右
されやすい傾向にあります。足元では金利環境や一部銘柄
への資金集中から出遅れ感があるものの、米国の貿易政策
を巡る不透明感が薄れ、景気への懸念が後退し投資家のリ
スク選好が高まることで、割高な大型株式から小型株式へ
注目が集まることが予想されます。

右図の通り、米国小型グロース株式の利益成長率（12ヵ
月先予想）は米国大型株式を大きく上回っています。また、
相対バリュエーションを比較しても、米国大型株式は株価
上昇を受けて相対的な割高感が高まるとともに、米国小型
グロース株式は引き続き割安な水準で推移しています。投
資家が超大型テクノロジー銘柄以外に目を向ける局面が訪
れたとき、米国小型グロース株式のこうした要素は投資家
を惹きつける可能性があると考えています。

未来の大型企業を成長の初期段階で発掘。
また、大型株式だけでなく小型株式の世界でも、先端技
術を開発・活用して革新性のある製品やサービスを提供
したり、新たな事業領域を開拓することで、成長に結び
つけている企業が存在します。加えて、テクノロジー分
野のみならず、創薬やライフサイエンスといったヘルス
ケアのほか、企業間（BtoB）、対消費者（BtoC）、さ
らにはフィンテックなどの金融に至るまで、幅広い分野
でこのような傾向が見受けられることも、小型株式の魅
力のひとつと考えています。

当ファンドでは、1960年の運用開始から60年以上の歴史
を経て培われた弊社独自の知見やノウハウを基に、イノ
ベーション大国アメリカにおける次世代のビッグ・ビジ
ネスとなり得る企業を発掘し、それら有望銘柄に成長の
初期段階から投資を始め、長期にわたって保有を続ける
ことで、日本の個人投資家の皆様の資産形成や、結果と
して経済社会における産業構造の変革サポートにも貢献
することを目指しています。

相対バリュエーションの推移（10年）
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平均2.13倍
2025年7月末時点
1.48倍

足元では10年平均を
下回る水準で推移

利益成長率の実績と予想

4.8%

44.8%

9.8% 11.9%

直近12ヵ月 12ヵ月先予想

米国小型グロース株式 米国大型株式

利益成長率（12ヵ月先予想）
では米国大型株式を
大きく上回る

2025年7月31日時点 出所：ファクトセットのデータをもとにティー・
ロウ・プライスが作成。
• 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の米ドルベースの1株当たり利益（EPS）を使用しています。
• 12ヵ月先予想はファクトセットが集計した2025年8月19日時点のアナ

リスト予想値を使用しています。

期間：2015年7月末～2025年7月末
出所：ブルームバーグ・ファイナンスL.P.のデータをもとにティー・ロ
ウ・プライスが作成。
• 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を使用しています。
• 相対バリュエーションは、株価を割高か割安か判断する指標の一つで

ある株価収益率（PER）を用いて、米国小型グロース株式のPERを米
国大型株式のPERで割って表示しています。米国大型株式に対して米
国小型グロース株式のバリュエーションが、値が高いほど割高、低い
ほど割安であることを示します。
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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12月末時点

65%
48%
34%

創業者
トーマス・ロウ・プライス Jr.

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（2005年1月1日～2024年12月31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16,121期間）。本分析で対象とした全ファンドにおける2024年12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1,827ファンド（延べ160,899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。

約242兆円の
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、2024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 2025年6月末時点。1米ドル＝144.445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 2025年6月末時点。

“ 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。

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
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202508-4764599

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。
■著作権はティー・ロウ・プライスに帰属します。「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」、大角羊（ビッグホーン・シープ）のデザイン等は、ティー・ロウ・プライス・グループ・イン
クの商標です。その他全ての商標は、それぞれの所有者の所有財産です。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、Dow Jones 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


