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2023年8月17日

岡三証券 投資情報部
株式マーケティンググループ
シニアストラテジスト
東野 大

回復への「足場固め」局面に差し掛かる半導体業界
１．先行きに対する見方が改善
２．PC、スマホが弱い一方、自動車関連が好調
３．業績、株価に鋭角的な変化をもたらす可能性も
４．メモリを中心に2024年には水面上に浮上する見通し
５．AI関連が市場拡大のけん引役に
６．下ブレリスクを伴いつつも回復に向かうシナリオには変化はないとみる
【注目銘柄】
・エヌビディア（NVDA）
・ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽﾄ･ﾏｲｸﾛ･ﾃﾞﾊﾞｲｾｽﾞ(AMD)
・ｱﾌﾟﾗｲﾄﾞ･ﾏﾃﾘｱﾙｽﾞ（AMAT）
・ラムリサーチ（LRCX）
・ASML HD（ASML）
・オン・セミコンダクター(ON)
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回復への「足場固め」局面に差し掛かる半導体業界
１．先行きに対する見方が改善

欧米・アジアの半導体関連企業の6月までの決算が出そろいつつある。前回実績
及び会社計画（ガイダンス）に関するインプレッションを、前回の決算時と比較した
表を次ページに掲載した。ここでは、青：改善、ピンク：悪化、黄色：横ばいで色分
けした。
これによると、実績に関しては、改善と悪化がほぼ拮抗している一方、会社計画に
関しては、改善している企業がやや優勢となっている。改善している企業のコメント
等をいくつか挙げると、「年後半にメモリ需要の緩やかな回復を見込む」（三星電子
(ｻﾑｽﾝ･ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ)〔005930〕）、「サーバーCPUは、4Qには回復に向かう」（イン
テル〔INTC〕）などのコメントが並ぶ。

２．PC、スマホが弱い一方、自動車関連が好調

他方、会社ごと、もしくは分野によっても現状認識と先行きの見方には温度差が
みられる。足元で不振との指摘が多くみられるのが、スマートフォンやPCなど消費者
関連で、クアルコム（QCOM)がスマートフォンの低迷が続くとしたほか、独インフィニ
オン・テクノロジーズ（IFX、以下インフィニオン）もPCとスマホの弱さを指摘している。

これに対し、各社が好調としているのが、自動車関連であり、世界的にEV（電気
自動車）へのシフトが進む中、特に高電圧、高電流を扱うパワー半導体への引き
合いは強まろう。なかでも、SiC（シリコンカーバイド）半導体やGaN（窒化ガリウ
ム）等、耐熱性、耐圧性に優れ、デバイスの小型化を可能にする材料が注目を集
めており、これらを扱うSTマイクロエレクトロニクス（STMPA）やオン・セミコンダクター
（ON）、インフィニオン等の動向に注目したい。

フィラデルフィア半導体株指数の推移

出所︓Refinitiv 作成︓岡三証券 8月14日時点
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半導体関連企業の決算、会社計画とコメント

出所︓会社公表資料、Refinitiv、各種報道 作成︓岡三証券
※実績、会社計画のインプレッションは市場予想や会社計画を上回ったり上方修正された場合は〇、実績や会社計画が市場予想並みであったり、強弱相半ばする内容、会社計画が据え置かれた場合は△、市場予想や会社計
画を下回ったり下方修正された場合などは×とした。8月17日以降の決算公表日は予測を含む
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実績 会社計画
前回⇒今回 前回⇒今回

6月28日 マイクロン・テクノロジー MU 半導体 ×⇒〇 △⇒△ PCとスマートフォン部門の在庫は通常水準に戻りつつある

7月19日 ASML HD ASML 半導体装置 & 検査 〇⇒〇 △⇒〇
様々な市場セグメントの顧客がより慎重になっており、回復時期は2024年にずれ込む
ようにみられる

7月20日
台湾積体電路製造
(ﾀｲﾜﾝ･ｾﾐｺﾝﾀﾞｸﾀ）

TSM 半導体 △⇒〇 ×⇒×
AI開発は活発化しているが、世界的なエレクトロニクスの需要低迷が当面続く。設備投
資見通しを従来見通しレンジの下限近くとなるとの見方を示した

7月24日 NXPセミコンダクターズ NXPI 半導体 〇⇒〇 〇⇒〇
自動車、コア産業、通信インフラビジネス関連で好調が続くとみる一方、TV、スマート
フォン等の需要の弱さがプレッシャーとなっている

7月25日 ﾃｷｻｽ･ｲﾝｽﾂﾙﾒﾝﾂ(TI) TXN 半導体 〇⇒〇 ×⇒×
消費者と企業双方の需要持ち直しが鈍い。前四半期と同様、自動車を除く最終需要全
体が弱い

7月26日 ラムリサーチ LRCX 半導体装置 & 検査 〇⇒〇 ×⇒〇
WFE（半導体前工程装置）の見通しを上方修正。AIサーバーは今後数年間の成長を促
進するための基礎となる

7月26日 テラダイン TER 半導体装置 & 検査 〇⇒〇 〇⇒△ データセンター、自動車関連が今後の需要を支える見通し

7月26日 三星電子(ｻﾑｽﾝ･ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ) 005930 電話 & 携帯端末 ×⇒△ △⇒〇
年末までにAI主導の需要回復が始まる見通しで、年後半にメモリ需要の緩やかな回復
を見込む

7月27日 STマイクロエレクトロニクス STMPA 半導体 〇⇒△ 〇⇒〇 自動車関連が高い伸びを示しており、自動運転、SiCが伸びを支えている

7月27日 KLA KLAC 半導体装置 & 検査 〇⇒〇 〇⇒〇
2023年のWFEの市場見通しは前年比20％減に据え置き。うち、メモリ向けは同40％
減、ファウンドリー/ロジック向けは同10％減

7月27日 インテル INTC 半導体 〇⇒〇 △⇒〇
サーバーのCPUの在庫調整は、年後半も続く見込みで、4Qに回復に向かう見込み。AI
からのメリットが見え始めた

7月31日 オン・セミコンダクター ON 半導体 〇⇒〇 〇⇒〇 自動車と産業市場は好調な状態が続く

8月1日 ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽﾄ･ﾏｲｸﾛ･ﾃﾞﾊﾞｲｾｽﾞ(AMD) AMD 半導体 〇⇒〇 ×⇒△
AI関連の引き合いは着実に増加している。生成AI用のアクセラレータへの顧客の関心
は高い

8月2日 クアルコム QCOM 半導体 〇⇒△ ×⇒×
軟調な世界経済を背景にスマートフォンの需要低迷が続いており、売上高が予想に届
かない可能性がある

8月3日 インフィニオン・テクノロジーズ IFX 半導体 〇⇒〇 〇⇒×
エレクトロモビリティー、再生可能エネルギーの需要は高いが、ＰＣやスマートフォン等
消費者向けアプリケーションの需要は依然として低い

8月3日 ﾏｲｸﾛﾁｯﾌﾟ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰ MCHP 半導体 〇⇒△ △⇒×
中国の業況は著しく悪化、欧州でも景気減速に加え、自動車や産業セクターも軟化の
初期の兆候が見られる

8月17日 アプライド・マテリアルズ AMAT 半導体装置 & 検査
8月23日 アナログ・デバイセズ ADI 半導体
8月23日 エヌビディア NVDA 半導体
8月24日 マーベル・テクノロジー MRVL 半導体
8月31日 ブロードコム AVGO 半導体

コメント等公表日 銘柄 ティッカー 業種
インプレッション
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３．業績、株価に鋭角的な変化をもたらす可能性も

さらに、AI関連への各社の期待も高まっている。半導体製造装置のラムリサーチ
（LRCX）は、「AIサーバーは今後数年間の成長を促進するための基礎となる」と
したほか、アドバンスト･マイクロ･デバイセズ（AMD）は、「2Q中にAIに関連するエ
ンゲージメント（契約）は7倍超に達した」としている。

また、ソフトウェア大手のマイクロソフト（MSFT）の4－6月期の設備投資額は前
年同期比で約3割増となり、今後もAIプラットフォームへの需要をサポートするために
投資額を持続的に増やすとしている。各社の生成AIへの取り組みは始まったばかり
で、半導体関連各社の業績貢献には相応の時間を要するともみられる。ただ、しば
らく不振が続いてきたセクターでもあるだけに、一度火が付けば、業績や株価に鋭角
的な変化をもたらすシナリオも視野に入れておきたい。

４．メモリを中心に2024年には水面上に浮上する見通し

世界の半導体売上高（3ヵ月平均、右上図）によると、2022年8月から2023
年6月まで約1年近く前年同月を下回る水準となっている。ただ、6月は前年同月
比で17.3％減となっており、2月～5月が同20％超の減少となっていたのと比較し
て、マイナス幅が縮小してもいる。

また、6月に公表された世界の半導体市場予測によると、2023年の市場規模は
前年比10.3％減の5,150億ドルとなったのち、2024年には同11.8％増の
5,760億ドルとなるとの見方が示されている。製品別にみると、IC（アナログ、マイク
ロ、ロジック、メモリが含まれる）が回復を主導する見込みであり、なかでもメモリに関
しては、23年の同35.2％減から24年には同43.2％増となる見込みとなっている
（右中図）。このシナリオが現実のものとなるとすれば、メモリの大手メーカーを顧客
とする、アプライド・マテリアルズ（AMAT)、ラムリサーチ（LRCX）等の半導体製造
装置メーカーの業績拡大に期待できよう（右下表）。

世界の半導体の売上高の推移（3ヵ月平均）

出所︓Refinitiv、The World Semiconductor Trade Statistics （米国半導体工業会〔SIA〕）
作成︓岡三証券 ※網掛け部分は前年同月比でマイナスの時期

製品別の半導体市場の規模推移（増減寄与度）

出所︓WSTS 作成︓岡三証券 2023年以降は予測
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主な半導体製造装置メーカーの主要顧客

出所︓会社資料 作成︓岡三証券 TSMC︓台湾積体電路製造（タイワン・セミコンダクタ）
※アプライド・マテリアルズの主要顧客の数値は、22/10期の売上高に占める比率
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銘柄名 ティッカー
TSMC（台）：20％ 三星電子(ｻﾑｽﾝ･ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ)（韓）：12％
インテル（米）：10％
インテル（米） 三星電子(ｻﾑｽﾝ･ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ)（韓）
キオクシア（日） マイクロン・テクノロジー（米）
SKハイニクス（韓） TSMC（台）
インテル（米） TSMC（台）
三星電子(ｻﾑｽﾝ･ｴﾚｸﾄﾛﾆｸｽ)（韓）

ASML　HD ASML

主要顧客※

アプライド・マテリアルズ AMAT

ラムリサーチ LRCX



最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

お客様用資料

2023年8月17日

５．AI関連が市場拡大のけん引役に

さらに、中長期的にみても、データセンター関連やAI関連半導体の需要は大きく
伸びると期待されている。

Statistaの見通しによると、世界の半導体市場は2022年の6,190億ドルから
2030年には約8割増の1兆980億ドルに達するとみられている。なかでも、サー
バー・データセンター・ストレージに関しては、2022年の1,000億ドルから、2030年
には約2.5倍の2,490億ドルに達するとみられている。次いで、自動車、さらに産業
電子関連が市場の拡大を支えるとみられる （右上図）。

また、AIプロセッサーの市場規模に関しても、2022年の110億ドルから2026年
には3倍超の380億ドルに達するとみられている（右下図）。

AIに関しては、エヌビディア（NVDA)が先行した感があるが、これに続く2番手とし
ては、アドバンスト・マイクロ・デバイセズ（AMD)、次いでインテル（INTC)等をあげ
ることができよう。ただし、インテルに関しては、PCおよびデータセンター向けの双方に
おいて厳しい競争圧力に直面していることもあり、業績および株価が底入れからの
脱却には相応の時間を要するとみられる。

６．下ブレリスクを伴いつつも回復に向かうシナリオには変化はないとみる

他方で、半導体セクターの回復に向かうとしても、いくつかのリスクには留意する必
要があろう。まず、米国のリセッション入りすることになれば、これまで堅調であった自
動車や産業向けが成長が鈍化し、さらに消費者向けの低迷が長期化する可能性
を指摘できよう。また、マイクロチップ・テクノロジーが指摘するように、中国や欧州での
業況悪化なども含まれよう。さらに、スーパー・マイクロ・コンピューター（SMCI）は、
部材の供給制約等を挙げたりもしている。こうした懸念が浮上することで、一時的に
業績や株価にネガティブなインパクトをもたらすこともあり得ようが、短期循環的な底
入れに加え、中長期的な需要拡大とのシナリオが大きく崩れる可能性は限られると
みる。

分野別半導体市場の推移

クラウド、データセンター向けAIプロセッサー市場の推移

出所︓Statista 作成︓岡三証券
2021年、2022年は推計、2023年以降は予測、2022年現在

出所︓Statista 作成︓岡三証券 2025年以降は予測、2023年2月時点

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2020年 2022年 2025年(予） 2030年(予）

スマートフォン PC

家電 自動車

産業電子 有線・無線

ネットワーク
サーバー・データセンター・ストレージ

（億ドル）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2019年 2020年 2021年（推） 2022年（推） 2023年（予） 2024年（予） 2025年（予） 2026年（予）

（億ドル）

4



最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

お客様用資料

2023年8月17日

エヌビディア（NVDA）

部門別売上高の推移 部門別売上高の推移

データセンター、AI関連半導体のリーディングカンパニー
3次元（3D）グラフィックスプロセッサー（GPU）と関連ソフ
トウェアの設計・開発・販売を手掛ける。 同社のGPUは、当
初、ゲーミング等に用いられたが、その後、AI等に展開。

24/1期2Q会社計画は売上高が110億ドル±2％、調整後粗
利益率は70％±0.5％とし、売上高の見通しが市場予想
（71.5億ドル）を大きく上回った。

データセンター向け「H100」のクラウド企業の利用は拡大
しており、マイクロソフト･アジュールやグーグルクラウドの
早期提供が開始されたほか、今後、アマゾン･ＡＷＳでも予
定している。（現地8/23引け後に決算公表予定）

生成AI用最先端製品を発表

マイクロプロセッサー、チップセット、グラフィクスなどを
提供する。データセンター（サーバーCPU、GPU等）、クライ
アント（PC用のCPU等）、ゲーミング製品等を扱う。

23/12期2Qの売上高は前年同期比18％減、調整後EPSが
同45％減とはなったが、事前の市場予想を上回った。

生成 AI 用の世界最先端のアクセラレータとなるように設
計された新しい Instinct MI300X GPU を発表。顧客の関心
は高く、4Qには第4世代EPYC（2022年11月公表の当時世
界最速のプロセッサー）等とともに成長をけん引しよう。

ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽﾄ･ﾏｲｸﾛ･ﾃﾞﾊﾞｲｾｽﾞ(AMD)

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 予想はRefinitivで8月14日時点 出所：会社資料、Refinitiv 作成：岡三証券 予想は予想はRefinitivで8月14日時点
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ｱﾌﾟﾗｲﾄﾞ･ﾏﾃﾘｱﾙｽﾞ（AMAT）

部門別売上高の推移 部門別売上高の推移

半導体製造装置の世界トップ企業

世界各国の半導体メーカー等に、半導体ウエハー製造装
置と関連部品の開発、製造、販売およびサービスを提供す
る。 世界で最も広範で包括的な製品ラインアップを持つ。

23/10期2Q決算公表時、ゲート・オールアラウンド・トラン
ジスタ（※）の出荷は2024年に増加し始める見通しで、10万
ウエハーの生産ごとに10億ドルの商機が生まれるとした。
※次世代トランジスタ構造で、既存の設計より性能と効率
が大幅に向上するといわれる （現地8/17引け後に決算公
表予定）

AIサーバーが今後数年間の成長を促す
IC製造用の半導体処理装置メーカー。 アフターサービス
も提供。 製品は、シリコンウエハー上に付着させた特殊フィ
ルムの一部をエッチング(半導体表面上の薄膜パターンを
形成する工程）して回路を設計するために使われる。洗浄
装置も手掛ける。

23/6期4Q決算公表時、当社は「生成AIなどの新たな成長
ドライバーは導入の初期段階にあり、今後数年間でメモリ
とファウンドリーロジック双方への投資増加を促す基礎と
なる」との見方を示している。

ラムリサーチ（LRCX）

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 予想はRefinitivで8月14日時点 出所：会社資料、Refinitiv 作成：岡三証券 予想はRefinitivで8月14日時点
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最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

お客様用資料

2023年8月17日

ASML HD（ASML）

部門別売上高の推移 部門別売上高の推移

EUV露光機では随一の存在

半導体メーカーにリソグラフィを通じてシリコン上にパ
ターンを大量生産するためのハードウェア、ソフトウェア、
サービスを提供する。製品には、EUV(極端紫外線)リソグラ
フィシステム、DUV(深紫外線)リソグラフィシステム等が含
まれる。EUV露光機メーカーとして随一の存在。

2Q決算公表時に、23/12期通期売上高の計画値を前年比
30％増とし、従来水準（同25％増）より上方修正した。会社
側は、様々なセグメントの顧客が慎重になりつつあるとし
つつも、高水準の受注残高を背景に、これら短期的な不透
明感を克服できるとの見方を示した。

車載半導体に注力

パワー半導体大手。モトローラ社の半導体コンポーネン
ト・グループが分離独立し、1999年に設立。車載、HPPC&
モーターコントロール、イメージセンサ、ワイヤレス・デバイ
ス、インダストリアルIoTの5分野で高い世界シェアを持つ。
近年は車載向けに注力。

23/12期2Q決算は、車載向け、産業向けが総じて堅調。特
にSiC（シリコンカーバイド）に関しては、2Q中だけで、30億
ドルを超える長期供給契約を締結。23/3Q計画値は売上
高、調整後EPSとも市場予想を大きく上回った。需要の拡
大を受け、ニューヨーク州に組立工場を立ち上げている。

オン・セミコンダクター(ON)

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 予想はRefinitivで8月14日時点

注目銘柄

出所：会社資料、Refinitiv 作成：岡三証券 予想はRefinitivで8月14日時点
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最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

お客様用資料

2023年8月17日

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 8月14日現在

株価チャート（週足）

ｱﾌﾟﾗｲﾄﾞ･ﾏﾃﾘｱﾙｽﾞ（AMAT） ラムリサーチ（LRCX）

エヌビディア（NVDA） ｱﾄﾞﾊﾞﾝｽﾄ･ﾏｲｸﾛ･ﾃﾞﾊﾞｲｾｽﾞ(AMD)
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最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

お客様用資料

2023年8月17日

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 8月14日現在

株価チャート（週足）

ASML HD（ASML） オン・セミコンダクター(ON)
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最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

免責事項

・本レポートは、投資判断の参考となる情報提供のみを目的として作成されたものであり、個々の投資家の特定の投資目的、または要望を考慮しているものではありません。
また、本レポート中の記載内容、数値、図表等は、本レポート作成時点のものであり、事前の連絡なしに変更される場合があります。なお、本レポートに記載されたいかな
る内容も、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。投資に関する最終決定は投資家ご自身の判断と責任でなされるようお願いします。

・本レポートは、岡三証券が信頼できると判断した情報源からの情報に基づいて作成されたものですが、その情報の正確性、安全性を保証するものではありません。企業
が過去の業績を訂正する等により、過去に言及した数値等を修正することがありますが、岡三証券がその責を負うものではありません。

・岡三証券及びその関係会社、役職員が、本レポートに記されている有価証券について、自己売買または委託売買取引を行う場合があります。岡三証券の大量保有報告
書の提出状況については、岡三証券のホームページ(https://www.okasan.co.jp/)をご参照ください。

地域別の開示事項
【日本】

○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。金融商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約
の「契約締結前交付書面」（もしくは目論見書及びその補完書面）または「上場有価証券等書面」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜有価証券や金銭のお預かりについて＞

株式、優先出資証券等を当社の口座へお預かりする場合は、口座管理料をいただきません。外国証券（円建て債券および国内の金融商品取引所に上場されている海外
ETFを除きます。）をお預かりする場合には、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、電子交付サービスを契約している場合には、口座管理料は1
年間に2,640円（税込み）とします。なお、当社が定める条件を満たした場合は外国証券の口座管理料を無料といたします。上記以外の有価証券や金銭のお預かりについて
は料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他社へ株式等を口座振替する場合には、口座振替する数量に応じて、1銘柄あたり6,600円（税込み）を上限として口
座振替手続料をいただきます。
お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式（株式・ETF・J-REITなど）の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の
売買手数料をいただきます。ただし、株式累積投資は一律1.265％（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお
支払いいただきます。
・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.375%（税込み）の売買手数料をいただきます。外国株式の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売
却の単価を当社が提示します。この場合、約定代金に対し、別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦課金が発生します（外国取引に係る現地諸費用の額は、その
時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定されますので、その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入
対価のみをお支払いいただきます。
・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって損失が生じるおそれがあります。
・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変動することによって損失が生じるおそれがあります。
・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することによって損失が生じるおそれがあります。
・REITは、運用する不動産の価格や収益力の変動、発行者である投資法人の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により価格や分配金が変動
し、損失が生じるおそれがあります。

＜債券＞
・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。

重要な注意事項
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最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によって損失が生じるおそれがあります。

・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、債券価格が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、
元本や利子の支払いの停滞もしくは支払い不能の発生または特約による元本の削減等のおそれがあります。

・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位に従って元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性
があります。ただし、適用される制度は発行体の本拠所在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞

・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債を中途換金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額
が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。
・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等により、元本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれ
があります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。
転換社債を募集等によりご購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等による
転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。
お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率2.254％（税込み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％）
その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必要となり、商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく
費用の総額は、投資信託を保有される期間等に応じて異なりますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券
の価格の変動によって基準価額が下落することにより、損失が生じるおそれがあります。
・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会社)の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変
化等による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。
・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。

＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいた
だきます。また、買付けの場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金は、売買代金の30％以上で、
かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそ
れがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税されます。
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最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53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

一般社団法人日本暗号資産取引業協会

【日本以外の地域における本レポートの配布】

本レポートは、参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。本レポートの受領者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及
びルール等の適用を受ける可能性があることに注意する必要があります。地域によっては、本レポートの配布は法律もしくは規則によって禁じられております。本レポートは、
配布や発行、使用等をすることが法律に反したり、岡三証券に何らかの登録やライセンスの取得が要求される国や地域における国民や居住者に対する配布、使用等を目的と
したものではありません。

※本レポートは、岡三証券が発行するものです。本レポートの著作権は岡三証券に帰属し、その目的いかんを問わず無断で本レポートを複写、複製、配布することを禁じます。

（2023年1月改定）
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