
　

株
式
市
場
で
こ
こ
数
年
期
待
さ
れ
て
い
る

テ
ー
マ
と
い
え
ば「
Ａ
Ｉ（
人
工
知
能
）」だ
ろ

う
。Ａ
Ｉ
の
開
発
に
は
高
性
能
の
半
導
体
が

欠
か
せ
な
い
こ
と
か
ら
、最
初
に
注
目
を
集
め

た
の
が
Ａ
Ｉ
用
の
半
導
体
だ
。Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

指
数（
米
国
株
市
場
の
代
表
的
な
指
数
）と

フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
半
導
体
株
指
数（
半
導
体

関
連
の
代
表
的
な
指
数
。Ｓ
Ｏ
Ｘ
と
も
い
う
）

を
比
較
し
て
も
、Ａ
Ｉ
ブ
ー
ム
の
火
付
け
役
と

な
っ
た
Ｃ
ｈａ
ｔ-

Ｇ
Ｐ
Ｔ
の
公
開（
２
０
２
２

年
11
月
）以
降
、半
導
体
株
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
が
市
場
全
体
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る（
図
１
参
照
）。Ａ
Ｉ
ブ
ー
ム
の
恩
恵
を

最
も
受
け
た
半
導
体
企
業
と
い
え
ば
、米
エ

ヌ
ビ
デ
ィ
ア
だ
。も
と
も
と
ゲ
ー
ム
の
画
像
処

理
が
主
な
用
途
だ
っ
た
同
社
の
半
導
体
は
Ａ

Ｉ
の
訓
練
や
学
習
と
呼
ば
れ
る
開
発
に
適

し
て
い
る
と
さ
れ
、Ａ
Ｉ
用
の
半
導
体
市
場

で
高
い
シ
ェ
ア
を
誇
る
。今
年
６
月
18
日
、エ

ヌ
ビ
デ
ィ
ア
の
株
式
時
価
総
額
が
３
兆
３
３

５
０
億
ド
ル
を
突
破
し
、米
ア
ッ
プ
ル
、米
マ

イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
を
抜
い
て
世
界
首
位
に
躍
り

出
た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。

　

Ａ
Ｉ
関
連
で
は
ほ
か
に
、米
ア
ル
フ
ァ
ベッ

ト
や
米
ア
マ
ゾ
ン
、米
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
な
ど

ク
ラ
ウ
ド
ビ
ジ
ネ
ス
を
手
掛
け
る
ハ
イ
テ
ク

企
業
の
株
も
好
調
だ
。ま
た
、Ａ
Ｉ
が
普
及

す
る
と
デ
ー
タ
処
理
や
通
信
の
量
が
跳
ね

上
が
る
と
の
読
み
か
ら
、デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー

や
通
信
塔
を
は
じ
め
と
す
る
通
信
施
設
関

連
、ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
機
器
関
連
へ
の
投
資
も

増
え
て
い
る
。

　

Ａ
Ｉ
以
外
で
最
近
話
題
と
な
っ
て
い
る
投

資
テ
ー
マ
と
い
え
ば
、「
肥
満
症
治
療
薬
」、

「
地
政
学
リ
ス
ク
の
高
ま
り
と
、こ
れ
に
伴

う
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
見
直
し
」な
ど
が

あ
り
、い
ず
れ
の
市
場
も
活
況
だ
。こ
う
し

た
テ
ー
マ
投
資
に
は
、ス
ト
ー
リ
ー
性
が
あ
る

の
で
わ
か
り
や
す
く
面
白
み
が
あ
る
。例
え

ば
Ａ
Ｉ
と
い
う
テ
ー
マ
が
半
導
体
や
通
信
、

電
力
業
界
に
つ
な
が
っ
て
い
く
よ
う
に
、社

会
動
向
や
実
生
活
か
ら
市
場
を
見
て
、こ
こ

数
年
期
待
さ
れ
て
い
る
テ
ー
マ
を
選
ん
で
投

資
で
き
る
こ
と
が
魅
力
の
ひ
と
つ
だ
ろ
う
。

何
ら
か
の
テ
ー
マ
や
ス
ト
ー
リ
ー
に
沿
っ
て
投
資
を
行
う
こ
と
を「
テ
ー
マ
投
資
」

と
呼
ぶ
。こ
れ
か
ら
盛
り
上
が
り
、息
の
長
い
ブ
ー
ム
が
続
く
テ
ー
マ
を
見
つ
け
て

投
資
し
、利
益
を
上
げ
る
に
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
か
。知
っ
て
お
き
た
い
テ
ー
マ

選
び
の
コ
ツ
や
留
意
点
も
解
説
す
る
。

図1 米国株式市場（S&P500指数） vs 
半導体市場（SOX）の比較
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テーマ投資 で

出所：QUICKのデータをもとに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券作成



　

こ
れ
か
ら
テ
ー
マ
投
資
を
始
め
る
場
合
、

ポ
イ
ン
ト
が
３
つ
あ
る
と
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル

ガ
ン・ス
タ
ン
レ
ー
証
券
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

開
発
部
長
の
三
宮
洋
一
氏
は
言
う
。

 

「
ま
ず
、長
期
的
な
テ
ー
マ
を
選
ぶ
こ
と
。一

時
的
な
ブ
ー
ム
に
終
わ
る
も
の
で
は
な
く
、

10
年
20
年
単
位
で
起
き
る
大
き
な
ト
レ
ン

ド
の
波
に
乗
る
の
が
理
想
的
だ
。２
つ
目

は
、誤
っ
た
ス
ト
ー
リ
ー
に
惑
わ
さ
れ
な
い
こ

と
だ
。例
え
ば
Ａ
Ｉ
は
発
展
途
上
の
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
で
あ
る
が
故
に
、荒
唐
無
稽
な
成
長

ス
ト
ー
リ
ー
が
語
ら
れ
る
こ
と
が
あ
る
。そ

の
ス
ト
ー
リ
ー
が
信
頼
に
足
る
か
ど
う
か

を
確
か
め
る
に
は
数
字
や
事
実
の
検
証
が

必
要
だ
が
、誰
し
も
そ
の
手
間
を
惜
し
ん

　

テ
ー
マ
投
資
に
は
主
に
３
つ
の
留
意
点
が

あ
る
。１
点
目
は
テ
ー
マ
を
絞
っ
て
投
資
す

る
た
め
そ
の
分
野
の
浮
き
沈
み
の
影
響
を

受
け
や
す
く
、ど
う
し
て
も
値
動
き
が
荒

く
な
る
こ
と
だ
。一
例
を
挙
げ
る
と
、前
出

の
図
１
で
半
導
体
株
の
上
昇
が
目
立
つ
２

０
２
２
年
11
月
30
日
以
降
で
さ
え
、Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
指
数
と
比
較
し
て
、
一
時
的
な
下

落
率
は
大
き
く
な
る
こ
と
が
あ
る
。そ
の

騰
落
率
の
激
し
さ
は
、Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数

と
比
べ
る
と
よ
く
わ
か
る（
表
１
参
照
）。

　

株
式
投
資
に
は
一
定
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
全

体
に
投
資
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
、成
長

企
業
株
を
買
う
グ
ロ
ー
ス
投
資
、本
来
の

価
値
よ
り
割
安
な
企
業
株
を
買
う
バ

リ
ュ
ー
投
資
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
ス
タ
イ
ル

が
あ
る
が
、そ
の
な
か
で
も
テ
ー
マ
投
資
は

同
じ
理
由
に
よ
っ
て
一
斉
に
上
下
す
る
た

め
、価
格
変
動
が
大
き
い
。上
が
っ
て
い
る

と
き
は
よ
い
が
、た
い
て
い
の
投
資
家
は
株

価
が
下
が
り
続
け
て
い
る
と
き
に
耐
え
き

る
こ
と
は
難
し
く
、い
つ
か
は
上
が
る
と
い

う
ス
ト
ー
リ
ー
を
信
じ
き
れ
ず
に
手
放
し

て
し
ま
い
が
ち
だ
。手
放
す
か
持
ち
堪
え

る
か
、手
放
す
な
ら
ど
の
タ
イ
ミ
ン
グ
か
を

見
極
め
る
の
が
重
要
だ
。

　

２
点
目
の
留
意
点
は
、群
集
心
理
に
よ

る
影
響
を
も
ろ
に
受
け
る
こ
と
だ
。例
え

ば
、「
宇
宙
で
の
発
電・送
電
技
術
に
お
い
て

画
期
的
な
ブ
レ
イ
ク
ス
ル
ー
が
あ
っ
た
場

合
、そ
れ
に
貢
献
す
る
新
技
術
を
開
発
し

た
Ａ
社
の
株
は
２
倍
の
収
益
を
生
む
」と

の
予
測
が
あ
っ
た
と
す
る
。そ
こ
に
群
集
心

理
が
働
き
、Ａ
社
へ
の
期
待
が
先
行
し
て

大
勢
が
株
を
買
い
漁
る
と
株
価
が
２
倍
以

上
に
跳
ね
上
が
る
こ
と
が
あ
る
。
し
か

し
、
一
定
期
間
を
過
ぎ
る
と
新
技
術
に

対
す
る
幻
滅
や
飽
き
に
よ
っ
て
Ａ
社
株
は

いっ
た
ん
下
が
る
。そ
の
後
、Ａ
社
の
技
術
が

本
物
で
あ
れ
ば
社
会
に
定
着
し
、株
価
は

再
び
ゆ
る
や
か
に
上
昇
し
、安
定
的
に
成

長
す
る
。

　

こ
の
よ
う
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
過
熱
を
考
慮

す
る
と
、投
資
の
タ
イ
ミ
ン
グ
は
重
要
だ
。

例
え
ば
、Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
前
後
の
米
国
株
式
市

場（
図
２
参
照
）。Ｉ
Ｔ
や
バ
イ
オ
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
な
ど
新
し
い
技
術
に
関
連
す
る
企
業

が
多
く
上
場
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
１
９

９
９
年
か
ら
２
０
０
０
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期

に
急
騰
。Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
の
事
業
破
綻
な

ど
に
よ
っ
て
01
年
に
バ
ブ
ル
が
は
じ
け
た
影

響
は
大
き
く
株
価
は
下
落
し
た
。そ
の
後

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
が
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
水
準
を
回

復
す
る
ま
で
に
は
15
年
の
月
日
を
必
要
と

し
て
い
る
。テ
ー
マ
投
資
に
お
い
て
、タ
イ
ミ

ン
グ
の
重
要
性
が
よ
く
わ
か
る
事
例
の
一

つ
だ
。

　

３
点
目
は
、銘
柄
選
定
の
難
し
さ
だ
。当

然
の
こ
と
だ
が
、例
え
ば
半
導
体
業
界
が

好
調
と
いっ
て
も
、全
て
の
企
業
の
株
が
エ
ヌ

ビ
デ
ィ
ア
の
よ
う
に
上
が
る
わ
け
で
は
な

い
。半
導
体
の
Ｉ
Ｃ
チ
ッ
プ
に
限
定
し
て
見

て
も
、ロ
ジ
ッ
ク
半
導
体（
パ
ソ
コ
ン
や
ス
マ
ー

ト
フ
ォ
ン
の
頭
脳
に
あ
た
る
。Ｃ
Ｐ
Ｕ
や
Ｇ

Ｐ
Ｕ
な
ど
）は
好
調
だ
が
、デ
ー
タ
の
記
憶

に
用
い
ら
れ
る
メ
モ
リ
用
の
半
導
体
は
２
０

２
２
年
か
ら
23
年
に
か
け
て
世
界
市
場
の

売
上
高
は
約
３
割
も
落
ち
込
ん
で
い
る

（
図
３
参
照
）。ま
た
、企
業
に
よ
っ
て
は
一

部
の
事
業
が
好
調
で
も
、他
事
業
に
足
を

引
っ
張
ら
れ
て
株
価
が
想
定
通
り
に
上
が

ら
な
い
こ
と
も
あ
る
。

で
わ
か
り
や
す
い
ス
ト
ー
リ
ー
を
求
め
が
ち

だ
。３
つ
目
は
分
散
投
資
だ
。選
ん
だ
テ
ー

マ
が
正
し
く
と
も
、そ
の
テ
ー
マ
の
中
で
ど

の
企
業
が
勝
ち
組
に
な
る
か
を
予
想
す
る

の
は
難
し
い
。テ
ー
マ
は
絞
り
つ
つ
も
一
点

に
集
中
す
る
の
で
は
な
く
、複
数
銘
柄
に

分
散
し
て
投
資
す
る
こ
と
を
勧
め
た
い
」

　

と
は
い
え
、そ
の
テ
ー
マ
が
短
期
的
な
ブ

ー
ム
に
終
わ
る
か
長
期
的
に
大
き
な
変
化

を
生
む
か
判
断
す
る
の
は
難
し
い
。そ
こ
で

注
目
し
た
い
投
資
商
品
が
投
資
信
託『
Ｇ

Ｒ
Ａ
Ｎ 

Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
』と
Ｅ
Ｔ
Ｎ（
指
標
連
動

証
券
）『
Ａ
Ｉ
セ
レ
ク
ト
メ
ガ
ト
レ
ン
ド
』だ
。

 

「『
Ｇ
Ｒ
Ａ
Ｎ 

Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
』は
エ
ネ
ル
ギ
ー
、モ

ビ
リ
テ
ィ
な
ど
、社
会
に
深
く
関
わ
る
６
つ
の

テ
ー
マ
か
ら
選
ん
で
投
資
で
き
る

も
の
。い
ず
れ
も
長
期
的
な
成
長

が
期
待
で
き
る
分
野
を
ピ
ッ
ク

ア
ッ
プ
し
て
い
る
。６
つ
の
投
資
信

託
間
の
ス
イ
ッ
チ
ン
グ
手
数
料
が

無
料
な
の
で
、こ
れ
ら
の
テ
ー
マ
の

切
り
替
え
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
ら

な
い
。自
分
で
テ
ー
マ
を
選
ん
で

投
資
し
た
い
人
に
向
い
て
い
る
。

 

『
Ａ
Ｉ
セ
レ
ク
ト
メ
ガ
ト
レ
ン
ド
』

は
、Ａ
Ｉ
が
膨
大
な
情
報
を
解

析
し
、投
資
テ
ー
マ
に
関
す
る
ト

レ
ン
ド
の
変
化
を
定
量
化
、あ
ら

か
じ
め
設
定
さ
れ
て
い
る
10
以

上
の
テ
ー
マ
か
ら
、注
目
度
の
高

い
４
つ
の
テ
ー
マ
を
選
定
す
る
。

テ
ー
マ
選
び
を
人
間
で
は
な
く

客
観
性
の
高
い
Ａ
Ｉ
に
任
せ
る
の

が
特
徴
だ
」

　

テ
ー
マ
投
資
で
最
も
難
し
い
の

が
、正
し
い
テ
ー
マ
を
選
ぶ
こ
と
。

そ
の
一
助
と
し
て
、投
資
の
プ
ロ
が

用
意
し
た
テ
ー
マ
を
投
資
家
自

ら
が
選
ぶ『
Ｇ
Ｒ
Ａ
Ｎ 

Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
』

や
、テ
ー
マ
選
び
を
Ａ
Ｉ
に
一
任
す

る『
Ａ
Ｉ
セ
レ
ク
ト
メ
ガ
ト
レ
ン

ド
』な
ど
を
自
分
の
ス
タ
イ
ル
に

あ
わ
せ
て
活
用
す
る
こ
と
で
、有

望
な
テ
ー
マ
投
資
が
で
き
る
だ
ろ

う
。こ
れ
か
ら
の
社
会
を
動
か

す
も
の
は
何
か
、テ
ー
マ
投
資
を

通
し
て
見
て
み
る
の
も
面
白
い

か
も
し
れ
な
い
。

AIセレクトメガトレンド 日本株
（ネットリターン）ETN（162A）

テ
ー
マ
を
絞
る
か
ら
こ
そ
浮
き
沈
み
は
大
き
い

自
分
で
テ
ー
マ
を
選
ぶ
か
Ａ
Ｉ
に
任
せ
る
か

図3 世界の半導体IC 製品別市場予測
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図2 ITバブル以降の米国株式市場
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表1 S&P500指数とフィラデルフィア半導体株指数の変動率

最大上昇率（日別）

最大下落率（日別）

期間中の最大損失率

5.6%

-4.3%

-25.4%

10.2%

-6.2%

-46.3%

S&P500指数 フィラデルフィア
半導体株指数

出所：QUICKのデータをもとに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券作成

 （2022/11/30以降） （-10.3%） （-17.5%）

出所：QUICKのデータをもとに三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券作成

出所：WSTS 2024春季半導体市場予測より
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1999/01～2016/12

投資信託商品。シリーズ
内にGRAN NEXT エネル
ギー、GRAN NEXT モビ
リティ、GRAN NEXT フー
ド、GRAN NEXT ヘルスサ
イエンス、GRAN NEXT テ
クノロジー、GRAN NEXT 
フィナンシャルズ、GRAN 
NEXT マネープールファン
ドの7商品があり、商品間のスイッチング手数料は無料。
自分の判断でテーマの切り替えや運用待機ができる。

東証上場のETN（価格が特定の指数と連動する投資
商品）。AIが言語分析を行い、対象となる投資テーマに
対する市場の注目度をスコアリング。四半期毎に注目
度が高い４テーマを選定するMSCI社の指数に連動。

2022/01/03～2024/05/24


