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お客様向け資料
ティー‧ロウ‧プライス⽶国中⼩型株通信Vol.11

当ファンドの運⽤状況と今後の⾒通し

Aコース（為替ヘッジあり） Bコース（為替ヘッジなし）

 2025年4-7⽉の⽶国株式市場（⽶ドルベース）は、⽶国の相互関税の発表により変
動性の⾼い展開となるも、貿易協議の進展や概ね堅調な企業業績などが⽀援材料
となり上昇しました。⽶国中⼩型株式市場では、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するなか、当運⽤チームはあくまで中⻑期的な投
資成果の達成を視野にファンダメンタルズが魅⼒的な企業を中⼼に運⽤しました。

 2025年8⽉に⼊り、底堅い⽶国の景気動向と利下げ期待が⽶国中⼩型株式の追い⾵
となっています。当ファンドでは、引き続きボトムアップの銘柄選択を重視し、
特定の銘柄‧スタイルに偏ることなく魅⼒的な投資機会の特定を⽬指します。

ティー‧ロウ‧プライス⽶国中⼩型株通信Vol.11
ティー‧ロウ‧プライス⽶国中⼩型株式ファンド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今後の⾒通し

お客様向け資料2025年9⽉

基準価額と純資産総額の推移（円ベース、信託報酬控除後、2025年7⽉31⽇時点）

当レポートのサマリー

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 ⽶国中⼩型株通信では⾦融市場、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ています。今回は、当ファンドの運⽤状況と今後の⾒通しについ
てご報告いたします。
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。

期間：2023年4⽉14⽇（設定⽇）〜2025年7⽉31⽇
• 基準価額は1万⼝当たりとなっています。信託報酬（後記の「ファンドの費⽤」参照）控除後のものです。
• 表⽰期間において、分配⾦のお⽀払いはありません。
• 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。

純資産総額騰落率（設定来）基準価額
34億円+7.5％10,750円

純資産総額騰落率（設定来）基準価額
330億円+37.4％13,742円

2025年7⽉31⽇時点 2025年7⽉31⽇時点
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4-7⽉騰落率＋6.1%
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2025年4-7⽉の⽶国株式市場（⽶ドルベース）

2025年4-7⽉における当マザーファンドの運⽤状況、投資⾏動
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。‧⽶国中⼩型株式はラッセル2500指数、⽶国⼤型株式はS&P500を使⽤しています。各指数はトータルリターン、⽶ドルベースを⽤いています。

‧ティー‧ロウ‧プライス ⽶国中⼩型株式マザーファンドに関する情報です。‧引⽤した個別銘柄等につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を⽰唆するものでもありません。また、過去の保有状況を⽰しており、将来の組み⼊れまたは売却を⽰唆‧保証するものではありません。‧セクターは世界産業分類基準（GICS）を使⽤しています。GICSは年次更新され、報告は適宜更新内容を反映します。GICSの情報は後記の「世界産業分類基準（GICS）について」をご確認ください。‧写真はイメージです。‧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。

2025年4-7⽉における⽶国中⼩型株式は、+10.7％と上昇
したものの、⼤型グロース株式にけん引された⽶国⼤型
株式（+13.4％）を下回りました。
4⽉初旬には、トランプ⼤統領による相互関税の発表や中
国の報復関税により企業業績への影響が懸念され急落し
ました。しかし、その後、相互関税の延期が発表された
ことに加え、中国との交渉進展などが報道されるにつれ
上昇しました。6⽉には、イラン‧イスラエル間の地政学
的緊張の⾼まりなどが⼀時的に株式市場の重荷となりま
したが、最終的には停戦合意に⾄りました。7⽉以降も、
貿易協議の進展が相次いだことや概ね堅調な企業業績な
どが⽀援材料となり、⽶国株式市場は堅調に推移し、⽶
国中⼩型株式も上昇しました。

⽶国中⼩型株式、⽶国⼤型株式の推移（⽶ドルベース）

2025年3⽉31⽇＝100として指数化

+10.7%
+13.4%

プラス寄与 マイナス寄与

新規‧追加投資した銘柄 ⼀部‧全売却した銘柄

（年/⽉/⽇）

当運⽤チームは、2025年4-7⽉の⽶国中⼩型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とみています。こうした環境下、当マザーファンドの運⽤にあたっては、あくまで
中⻑期的な投資成果の達成を視野に、魅⼒的なビジネスモデルや持続的な成⻑⼒を有する銘柄、バリュエーションが割安
な銘柄への投資機会を追求しました。
主な運⽤状況

主な投資⾏動

ヘルスケアセクターでの銘柄選択
エランコ‧アニマル‧ヘルス
（動物向け医薬品の開発‧製造‧販売）
四半期決算において、家畜部⾨の堅調な業績や今後の業績予想の上⽅修正などが好感され株価上昇。

⾦融セクターでの銘柄選択
ライアン‧スペシャリティ‧グループ
（損害保険の代理店）
概ね堅調な四半期決算を発表するも、期間中に発表された企業買収などが懸念され株価下落。

フロントドア
（住宅システムや家電製品の修理‧保証）
相互関税などの影響で家電製品の価格が上昇した場合、修理‧保証サービスの需要増加が期待されることに加え、バリュエーションが割安とみて新規投資。

GMS
（建材販売）
ホームセンター⼤⼿のホーム‧デポにより同社の買収が発表され、株価が上昇したことから、利益確定のため全売却。
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今後の⾒通しと運⽤⽅針
⽶国の中⼩企業の事業環境⾒通しは上向く
⽶国の中⼩企業の業界団体である全⽶独⽴事業者協会
（NFIB）が発表する⽶中⼩企業エコノミック‧トレンド
は、2024年11⽉以降プラスの値を維持しています（図1）。
これは、今後6ヵ⽉の事業環境⾒通しについて「改善す
る」と答えた経営者の割合が「悪化する」と答えた経営
者の割合より多いことを⽰しています。
2025年7⽉の調査では、経営者が事業動向と成⻑機会につ
いて前⽉より前向きな⾒通しを報告しました。不確実性は
依然として⾼いものの、「⼤きく美しい法案（One Big
Beautiful Bill）」で中⼩企業向けの税額控除の恒久化が⽰
されたことや、今後相互関税の最終的な形が明らかとなる
ことで、先延ばしされていた経営者の意思決定が進むこと
などが期待されています。

＊2 ⽶国中⼩型株式はラッセル2500指数、⽶国⼤型株式はS&P500を使⽤しています。各指数はトータルリターン、⽶ドルベースを⽤いています。＊3 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、⽶国中⼩型株式の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中⼩型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。‧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。
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＊1 今後6ヵ⽉の事業環境⾒通しについて「改善する」と答えた経営者の割合から「悪化する」と答えた経営者の割合を差し引いたもの。期間：2015年7⽉〜2025年7⽉（⽉次）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。

【図1】NFIB⽶中⼩企業エコノミック‧トレンド
（今後6ヵ⽉の事業環境⾒通し）＊1

⽶国株式市場は、AIへの旺盛な需要を背景に超⼤型テクノロ
ジー銘柄が上昇をけん引してきました。ただし、⾜元では出
遅れていた⽶国中⼩型株式への買いが強まる兆しがみられま
す。2025年8⽉には⽶国中⼩型株式が前⽉末⽐+5.2%と上昇
し、⽶国⼤型株式の上昇率（同+2.0%）を上回りました＊2。
主な背景は、底堅い⽶国の景気動向と利下げ期待です。中
⼩企業は内需型の企業が多いため、景気動向に左右されや
すい傾向があります。概ね堅調な経済指標や企業業績、貿
易政策を巡る不透明感の緩和が投資家⼼理の改善につなが
りました。また、⼤企業と⽐べて、中⼩企業は借り⼊れへ
の依存度が⾼く、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。⾜元で⾼まる利下げ期待も⽶
国中⼩型株式に追い⾵となっています。
加えて、⽶国中⼩型株式の利益成⻑率（対前年⽐）が⽶国
⼤型株式を上回り（図2）、バリュエーションは相対的に
割安な⽔準です（図3）。このような傾向は従来から変
わっておらず、⽶国中⼩型株式の魅⼒となっています。
当ファンドの運⽤にあたっては、マクロ要因を勘案しつつ
もメインドライバーとはせず、ボトムアップの銘柄選択を
重視します。優れたビジネスモデルや持続的な成⻑⼒、割
安なバリュエーションなどに着⽬し、特定の銘柄‧スタイ
ルに偏ることなく魅⼒的な投資機会の特定を⽬指します。

【図2】利益成⻑率の推移（⽶ドルベース、予想値、対前年⽐） 【図3】相対バリュエーション＊3の推移

底堅い⽶国の景気動向と利下げ期待が追い⾵
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期間：2025年〜2027年（年次）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。
• ⽶国中⼩型株式はラッセル2500指数、⽶国⼤型株式はS&P500を使⽤しています。各指数の利益成⻑率は、1株当たり利益（EPS）（⽶ドルベース）を使⽤しており、予想値はファクトセットが集計した2025年9⽉1⽇時点のアナリスト予想値です。

期間：2005年8⽉末〜2025年8⽉末（⽉次）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。
• ⽶国中⼩型株式はラッセル2500指数、⽶国⼤型株式はS&P500を使⽤しています。

2024年11⽉以降はプラス

（年/⽉）

（年/⽉）

⽶国中⼩型株式：割⾼⽶国⼤型株式：割安

⽶国中⼩型株式：割安⽶国⼤型株式：割⾼

（倍）

平均1.14倍
2025年8⽉末時点0.86倍（年）

（%）
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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%

薐噺脢
㇜㈜ㇾ㇍㈛㈍ㆵ㈛ㇷ㈉ㆳ㇍ 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。最⻑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

ㆱ㇃㇚ㆲㇶ
ꆻ氠ㅾ겊

ㅙ𠂢坎ㅾ䧯蘄
ㅢㅭㅛㄐ
瑭ㅯㅱㅾ䧯蘄

85䌑鱩
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。

“ ㇚ㆲ㈜㈛㈍ㆵ㈛ㇷ㈉ㆳ㇍ㅾ稌鈍呎䑑ㇵㆰ㈓㇝ㅿㄐ
ㆳ㈓㇛㇗㇃㇍ㇵㆰ㈓㇝ㆣ稑采㆜㈊㇓㈜㈓ㆣ
ꩽ劻ㅚㅴ濪🉑ㅻ🉑槁ㅧㅶㅜㆎㅧㅯㄑ
ㅢㅾꩽ劻溷ㅺ🉑緷ㅿㄐ裙呬ㅺ㈊㇉㈜㇕ㅸ
俙🅘ㅻㅸ㆚ㆠ㆝ㅪ걇㆝ㅯ䫋魕塌籩ㆣ
溪䱡ㅧㅶㅜㅯ幾ㅓ崫𣠽ㅻ㆙㆜㆓ㅾㅷㅩㄑ

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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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留意点について
■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」、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。

■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

■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。■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。■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

設定‧運⽤は

世界産業分類基準（「GICS」）は、モルガン‧スタンレー‧キャピタル‧インターナショナル（「MSCI」）およびマグロウヒル‧カンパニーズ傘下のスタンダード＆プアーズ（「S&P」）が開発した独占的財産およびサービスマークであり、ティー‧ロウ‧プライスにライセンス供与されています。MSCI、S&PまたはGICSの作成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれも、当該基準や分類（またはその利⽤から得られた結果）について明⽰的にも暗⽰的にもいかなる保証や表明もしません。また、すべての関係当事者は、当該基準や分類のいずれについても、その独創性、正確性、網羅性、商品性または特定の⽬的適合性について、いかなる保証からも明⽰的に免責されます。前述の内容を制限することなく、MSCI、S&P、その関連会社またはGICSの作成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれの場合も、直接的、間接的、特別、懲罰的、結果的またはその他のいかなる損害（逸失利益を含む）について、その発⽣可能性が通知されていたとしても、いかなる責任も負いません。

世界産業分類基準（GICS）について
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