
＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞
■本資料は、当ファンドに関する情報提供を目的としてＳＢＩ岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、ファンドの投資勧誘を目的として作成したものではありませ
ん。■本資料に掲載されている運用実績は過去のものであり、将来の運用成果を保証するものではありません。また、税金、手数料等を考慮しておりません。■本資料に掲載されて
いる市況見通し等は、本資料作成日時点での当社の見解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、将来の運用成果を保証するものではありません。■本資料は、当
社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その情報の正確性・完全性を保証するものではありません。■購入の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論
見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客様ご自身で行っていただきますようお願いします。
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ディープシークの何が驚異なのか

昨日のディープシーク・ショックについて
世界半導体関連フォーカスファンド 追加型投信/内外/株式

➢当ファンドは主要な投資対象である「Next Generation Semiconductor Fund（円建て、ヘッジなしクラス）」

(以下投資先ファンド)への投資を通じて日本を含めた世界中の半導体関連企業に投資を行っています。

➢本レポートでは、昨日(1月27日)の米国株式市場におけるAI関連株を中心としたテクノロジー関連株の急落に関し

て、投資先ファンドを運用するニューバーガー・バーマンによる解説をご紹介致します。

ディープシーク・ショックについて

2025年1月28日

ディープシークの何が驚異なのかを理解する上では、AIモデル開発におけるプロセスの大枠を理解する必要があり

ます。AIモデルの開発には大きく分けて以下の二つのステップがあります。

1. 教師あり学習(Supervised Learning)：ラベル付けなど「正解」があるデータを大量に学習し、モデルを構築

 するフェーズ

2. 強化学習(Reinforcement Learning)：モデルの出力に評価（スコア）をフィードバックし、精度を高める

フェーズ

図表1 エヌビディアと半導体株指数、ナスダック総合指数の推移

※期間：2024年12月2日～2025年1月27日(日次）
※2024年12月2日を100として指数化
※半導体株指数：フィラデルフィア半導体株指数

昨日(1月27日)の株式市場において、米半導体大手エ

ヌビディアの急落を筆頭に、AI関連株を中心としてテクノ

ロジー関連株が幅広く売られ大きく下落しました。

背景は、中国のスタートアップ企業「ディープシーク

(DeepSeek)」が開発したAIモデルが、米テクノロジー大

手企業のAIモデルよりも大幅に低コストで開発され、性能

も優れているとの見方が浮上したことです。ディープシー

クのモバイルアプリは1月上旬にリリースされ、米アップル

のアイフォンにおけるダウンロード数で首位(無料アプリ部

門)に立ち、投資家の間でも急速に認知度が高まりました。

米テクノロジー大手各社が国家予算レベルの巨額なAI

投資に邁進する中、最先端のAIモデルが極めて低コストで

構築できるとの見方が浮上し、巨額投資の必要性及び関

連デバイスの需要見通しが疑問視されたといえます。

（出所)Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

ディープシークは、オープンソースのモデルを活用し、（１）を行わず、（２）だけでモデルを開発した、と主張していま

す。AI開発において、特に計算需要が生じるのは（１）のフェーズであるといわれています。このため、仮に（１）を省略

する「ディープシーク方式」が実装可能となれば、AI開発の時間的・費用的な効率が大幅に向上することになります。

ただし、そもそもディープシークがモデル開発に利用した「オープンソースのモデル」は米テクノロジー大手企業が開発

したものである可能性が高いとみられます。その場合、開発には（１）・（２）のステップを踏む必要があるとの見方もあ

り、本当の意味で低コストでＡＩモデルが開発されたと判断するのは時期尚早であると言えます。
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AI関連投資が減速する可能性は低く、米国はAI開発を更に急ぐ可能性

現時点での情報は限定的であり、ディープシークのモデルに対する評価や判断が難しい中、株式市場はテクノロ

ジー関連株の売りという形で反応し、AI関連株が大幅安となっています。投資チームでは、本件について以下のよう

に考えています。

■AI開発投資が減速する可能性は低い

AI開発はチャットボット開発のみを目指しているのではなく、AGI（汎用人工知能:人間のような汎用的な知能や判

断力を持つAI）の開発が目指されています。AGIをゴールとして見据えた場合、Chat GPT等のチャットボットはス

タート地点に過ぎず、長いAI開発の初期段階であるといえます。ディープシークのモデルがチャットボットを低廉に

作成できたとしても、業界のAI開発は更にその先を見ており、AI関連投資が減速する可能性は低いと考えます。

■中国企業の脅威が再認識され、米国はAI開発を更に急ぐ可能性

米国はAI分野で中国が優位に立つことが無いように、GPUなどAI関連技術の対中輸出を厳しく規制してきました。

こうした逆風下において、中国の技術者が限られたリソースと創意工夫によってAIモデルの開発を実現したことは、

やはり脅威であるといえます。今後、米国は更なる対中規制の強化と共に、技術的優位性を維持するために官民挙

げてAI投資を加速させる可能性があります。先日発表された「スターゲート計画」は、AGIを目指すAI開発の加速、

米国の技術的優位性の確保、といった狙いに則しており、こうした見方を裏付ける動きであるといえます。

当面、AI関連株については変動性が高い状況が継続する可能性がありますが、投資先ファンドの運用チームとして

は情報を精査しつつ、積極的な投資姿勢を維持する方針です。
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【SBI岡三アセットマネジメントについて】
商号：SBI岡三アセットマネジメント株式会社
SBI岡三アセットマネジメント株式会社は、金融商品取引業者として投資運用業、投資助言・代理業および第二種金融商品取引業
を営んでいます。登録番号は、関東財務局長（金商）第370号で、一般社団法人投資信託協会および一般社団法人日本投資顧問
業協会に加入しています。

留意事項

情報提供用資料

【投資リスク】
◼ 投資者の皆さまの投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むこと
があります。投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた利益及び損失は、すべて投資者の皆さまに帰属します。
ファンドは、国内外の株式等値動きのある有価証券等に投資しますので、組入れた有価証券等の価格の下落等の影響により、
基準価額が下落し、損失を被ることがあります。また、外貨建資産に投資しますので、為替相場の変動により損失を被ること
があります。

◼ ファンドの主な基準価額の変動要因としては、「株価変動リスク」、「為替変動リスク」、「特定の業種・テーマへの集中投資に係
るリスク」、「信用リスク」、「流動性リスク」があります。その他の変動要因としては「カントリーリスク」があります。

※ 基準価額の変動要因は上記のリスクに限定されるものではありません。

【その他の留意点】
◼ 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。
◼ 投資信託は預金商品、保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関
が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。投資信託の設定・運用は投資信託委託会社が行います。

◼ ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場環境が
急変した場合等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリスク、取引量が限
られてしまうリスクがあります。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金申込の受付が中止となる可
能性、換金代金の支払が遅延する可能性があります。

◼ 分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンド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を超えて支払われる場合があるため、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。また、投資者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。

◼ 投資対象とする投資信託証券にかかる購入・換金申込みの受付の中止および取消、取引所における取引の停止、外国為替取
引の停止、決済機能の停止、その他やむを得ない事情があるときは、購入・換金申込みの受付を中止することや、すでに受付
けた購入・換金申込みの受付を取消すことがあります。

●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご参照ください。

【お客様にご負担いただく費用】
＜お客様が直接的に負担する費用＞
◼ 購入時

   購入時手数料   ：購入⾦額（購入価額×購入口数）×上限3.3％ (税抜3.0％)

                         詳しくは販売会社にご確認ください。
◼ 換金時

   換 金 手 数 料  ：ありません。
   信託財産留保額：ありません。

＜お客様が信託財産で間接的に負担する費用＞
◼ 保有期間中

   運用管理費用（信託報酬）
：純資産総額×年率1.298％（税抜1.18％）

運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担
：純資産総額×年率1.948％程度
実質的な負担とは、ファンドが投資対象とする投資信託証券の信託報酬を含めた報酬です。
なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により変動します。

◼ その他費用・手数料
   監査費用        ：純資産総額×年率0.0132％ (税抜0.012％)

■ 有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、海外における資産
の保管等に要する費用、受託会社の立替えた立替金の利息、借入金の利息等を投資信託財産でご負担いただきます。また、
投資対象とする投資信託証券に係る前記の費用等を間接的にご負担いただきます。(監査費用を除くその他費用・手数料は、
運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を示すことはできません。)

●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額もしくはその
上限額またはこれらの計算方法を示すことはできません。

●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続･手数料等」をご参照ください。



4

受益権の募集の取扱い、投資信託説明書(交付目論見書)、投資信託説明書(請求目論見書)及び運用報告書の交付
の取扱い、解約請求の受付、買取請求の受付・実行、収益分配金、償還金及び解約金の支払事務等を行います。
なお、販売会社には取次販売会社が含まれる場合があります。

情報提供用資料

販売会社一覧
2025年1月28日

商号 登録番号

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

（金融商品取引業者）

岡三証券株式会社 関東財務局長（金商）第53号 ○ ○ ○ ○

岡三にいがた証券株式会社 関東財務局長（金商）第169号 ○

岩井コスモ証券株式会社 近畿財務局長（金商）第15号 ○ ○ ○

株式会社ＳＢＩ証券 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○

ＦＦＧ証券株式会社 福岡財務支局長（金商）第5号 ○ ○

香川証券株式会社 四国財務局長（金商）第3号 ○

九州ＦＧ証券株式会社 九州財務局長（金商）第18号 〇

三縁証券株式会社 東海財務局長（金商）第22号 ○

静岡東海証券株式会社 東海財務局長（金商）第8号 ○

株式会社証券ジャパン 関東財務局長（金商）第170号 ○ ○

大熊本証券株式会社 九州財務局長（金商）第1号 ○

中銀証券株式会社 中国財務局長（金商）第6号 ○

東洋証券株式会社 関東財務局長（金商）第121号 ○ ○

南都まほろば証券株式会社 近畿財務局長（金商）第25号 ○

益茂証券株式会社 北陸財務局長（金商）第12号 ○

水戸証券株式会社 関東財務局長（金商）第181号 ○ ○

楽天証券株式会社 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

野畑証券株式会社 東海財務局長（金商）第18号 ○ ○

武甲証券株式会社 関東財務局長（金商）第154号 ○
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受益権の募集の取扱い、投資信託説明書(交付目論見書)、投資信託説明書(請求目論見書)及び運用報告書の交付
の取扱い、解約請求の受付、買取請求の受付・実行、収益分配金、償還金及び解約金の支払事務等を行います。
なお、販売会社には取次販売会社が含まれる場合があります。

情報提供用資料

販売会社一覧

＜本資料に関するお問合わせ先＞
フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00～17:00 土・日・祝祭日・当社休業日を除く）

商号 登録番号

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

（登録金融機関）

株式会社鹿児島銀行（委託金融商品取引
業者：九州ＦＧ証券株式会社）

九州財務局長（登金）第2号 〇

株式会社北九州銀行 福岡財務支局長（登金）第117号 ○ ○

株式会社紀陽銀行 近畿財務局長（登金）第8号 〇

株式会社熊本銀行 九州財務局長（登金）第6号 ○

株式会社群馬銀行 関東財務局長（登金）第46号 ○ ○

株式会社三十三銀行 東海財務局長（登金）第16号 ○

株式会社十八親和銀行 福岡財務支局長（登金）第3号 ○

株式会社荘内銀行 東北財務局長（登金）第6号 ○

株式会社千葉興業銀行 関東財務局長（登金）第40号 ○

株式会社中国銀行 中国財務局長（登金）第2号 ○ ○

株式会社トマト銀行 中国財務局長（登金）第11号 ○

株式会社肥後銀行（委託金融商品取引業
者：九州ＦＧ証券株式会社）

九州財務局長（登金）第3号 〇

株式会社福岡銀行 福岡財務支局長（登金）第7号 ○ ○

株式会社福島銀行 東北財務局長（登金）第18号 ○

株式会社北都銀行 東北財務局長（登金）第10号 ○

株式会社もみじ銀行 中国財務局長（登金）第12号 ○ ○

株式会社山口銀行 中国財務局長（登金）第6号 ○ ○

株式会社山梨中央銀行 関東財務局長（登金）第41号 ○

2025年1月28日
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