
サマリー

▪ よりパワフルな次世代半導体の設計・製造はますます難しくなっているが、
クラウドや人工知能など台頭するテクノロジーが高性能半導体に対する大
幅な需要増大を牽引している。

▪ 我 々は次の 時代の イノベ ー シ ョンを 可能にする 半導 体業界の 「 リ ンチ ピン
(物事の要)」企業に焦点を当てている。

▪ 我 々 は 自 動 車 業 界向 け セ ン サ ー ・ チ ップ の よ うな 急成 長 す る エ ン ド ・ マ ー
ケットにおいて好位置に付けている他の半導体企業にも投資している。
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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル株式

「リンチピン」企業が半導体の
イノベーションを推進している
極めて重要なテクノロジーを持つ特定企業に注目

何が テ クノロジー を 進歩 さ せてい るの で
しょうか? 我々は日頃使っているスマー
トフォン（スマホ）やコンピューターなど
の 機 器が 5 年 後 に は もっ と良 く な っ て い
ることをなぜ当たり前だと思うのでしょう
?
も ち ろ ん 、 そ れ に は 多 く の 要 因 が 関 係
してい ま すが 、過 去数十 年にお け るデ
ジタル革命の中核を成してきたのは半
導 体 の 驚 く べ き 進 化で す 。 AI （ 人 工
知能）、5Gモバイル通信、自動運転
など最先端テクノロジーをサポートする
に は 半 導 体 技 術 の さ ら な る 進 歩 が 必
要です。しかし、投資家は半導体メー
カ ー が 果 た す 極 め て 重 要 な 役 割 を 見
過ごしが ちで す 。ま た、 集 積回路の 微
細化や複雑化が 進む 中 、半導体メー
カ ー が 直 面 す る 課 題 に つ い て も あ ま り
知られていません。
グ ロ ー バ ル ・ テ ク ノ ロ ジ ー 株 式 運 用 戦
略では、半導体製造の最重要工程に
携わる一握りの「リンチピン 」企業に焦
点を当てています。

少数の業界トップ企業は、テクノロジー
の進歩において極めて重要な役割を果
たしており、ユニークな投資機会を提供
しま す 。我 々はま た 、 特 に 有望な市場
をターゲットにした半導体の設計・販売
を 手 掛 け る そ の 顧 客 企 業 も 選 別 的 に
ポートフォリオに数社組み入れています。

特定企業が極めて重要な役割を果た
す複雑なエコシステム
半導体業界は、どんな会社も単独では
機能 し得ない 巨大か つ 複 雑な世界 的
エコシステム（生態系）です。集積回
路の製造には 、設 計、知的財産 、ソフ
トウェア、機器、素材、製造に特化した
個別企業の技術が必要です。
しかし、設計・製造工程で「要」の役割
を果たすのはわずか数社で す。最先端
半 導 体 の 製 造 で 突 出 し た 存 在 感 を
放 っ て い る の は Inte l （ 米 国 ） 、
Samsung Electron ics （ 韓 国 ） 、
Ta iwan Semiconductor
Manufactur ing Corporat ion
（TSMC: 台湾）の3社です。
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Inte lは50年前に初のマイクロプロセッ
サ ー （ 超 小 型 演 算 装 置） を 開 発 し 、
今 で も コ ン ピ ュ ー タ ー の 中 枢 神 経 的 働
きをするCPU（セントラル・プロセッシン
グ・ユニット : 中央演算処理装置）の
製造で は圧倒的な世界一位の 座にあ
る ほ か 、 その 他 多くの 種 類の 半 導 体の
設計で もトップ 企業で す 。同社は半導
体 業 界 に お い て 最 大 か つ 最 も 自 己 充
足 的 な 企 業 で す が 、 最 近 は 設 計 と 製
造の両方におけるその支配を脅かす存
在 が 台 頭 し て お り 、 個 別 市 場 を よ り 重
視する企業の躍進が目立ちます。
TSMCはより有望な投資機会であると
考えていま す。同社は2017 年に線幅
7ナノメートル（nm: 10億分の1メー
トル）の半導体の生産を開始し、半導
体 製 造 に お け る 重 要 な 境 界 値 を 初 め
て突 破 しま し た 。 線幅は ト ラン ジス ター
（電子回路の信号を増幅またはスイッ
チングで き る半導体 素子）を いか に微
細にシリコン上に焼き付けるか、つまり、
いかに多くのトランジスターを一定面積
の チ ッ プ 上 に 組 み 込 め る か を 示 す 尺 度
で す 。 TSMC は 半 導 体 の 微 細 化 競 争
で Inte l を 破 り 、 同 社 の 新 世 代 7nm
半導体に対して非常に大きなスマホ や
高性能パソ コン向け 需要 が 生ま れま し
た 。 特 筆 す べ き は 、 TSMC が 7nm 工
程 に よ っ て Apple の i Phone XS や
XS Maxに使われる 「A12 Bion ic」
チップを作ったことです。
次 世 代 半 導 体 の 設 計 に は 高 度 な ソ フ
ト ウ ェア・ ツールが 必要で す。シ リ コンバ
レーのSynopsysはEDA（電子設計
自動化）ソフトウェアのトップメーカーで
あ る も う 一 つ の リ ン チ ピ ン 企 業 で す 。
EDA ソ フ ト は 、 半 導 体 の 設 計 者 が 1
チップ上で何十億個の部品が一斉に稼
動 す る か 分 析 す る 手 助 け を し ま す 。 半
導 体 が よ り 複 雑 に な り 、 ト ラ ン ジ ス タ ー
の 微 細 化 が よ り 難 し く な る に つ れ て 、
EDAソフトとその知的財産は半導体の
設 計 工 程 に と っ て ま す ま す 重 要 に な る
でしょう。

ムーアの法則が減速してきた
半 導 体 メ ー カ ー が 近 年 直 面 す る 最 大
の 試 練 は 半 導 体 の 微 細 化 や プ ロ セ ッ
サーのスピードアップの能力が低下して
いることに起因しています。

Inte l の 共 同 創 業 者 Gordon
Mooreが唱えた「ムーアの法則」 によ
れ ば 、 半 導 体 メ ー カ ー は 一 定 面 積 の
チ ッ プ 上 で 稼 動 で き る ト ラン ジ ス タ ー の
数をおよそ2年ごとに倍増できると予想
され ま す 。この 法則は 約 40 年 に わたり
有効で、その累乗効果は絶大でした。
1971 年 発 表 の Inte l の 4004 プ ロ
セ ッサ ー に 組み 込ま れ た ト ラ ン ジ ス タ ー
はたった2,300 個でしたが、同社の中
核 プ ロセ ッサ ー に 内 蔵 され る ト ラ ン ジ ス
ターの 数は 2010 年まで に5 億6,000
万 個 へ と 激 増 し ま し た 。 （ ち な み に 、
Apple の最新型 A12 Bion ic チッ
プ は 69 億 個の ト ラ ン ジ ス タ ー を 内 蔵 し
ています）。

こ の 驚 く べ き 進 歩 は 紫 外 線 リ ソ グ ラ
フ ィ ー の 発 達 に よ る と こ ろ が 大 き い と 言
えま す。紫 外線リ ソ グラフィ ー は 回路を
シ リ コ ン ・ ウ エ ハ ー に 「 印 刷 」 す る こ と を
実質的に可能にする技術です。しか し、
リソグラフィー技術の当時最先端だった
遠紫 外線 （DUV ） リ ソ グ ラフィー で さ
え 過 去 数 年 は い か に 微 細 化 し て 回 路
に組み入れるかで物理的限界に達しま
した。それは先の太いサ インペンで 小さ
な用紙に記入するようなものでした。
DUV リ ソ グラフィー が 限界 に達し たこと
などから、 Inte l は「2年で2倍」という
ムーアの法則を達成できませんでした。
Inte l の 最 新 世 代 10nm 製 造 工 程
（ TSMC の 7nm 工 程 と ほ ぼ 同 じ だ
が 、 命 名 規 則 が 異な る ） は 今 年 導 入
され たばか りで す 。 Inte lには2014 年
以来の微細化でしたが、当初の予想よ
り3年遅れました。このため、ムーアの法
則の終焉を唱える向きも出てきました。

EUVリソグラフィーが転換点
しかし、我々は「ムーアの法則は死んで
お ら ず、 一 時的 に 鈍っ てい る だけ 」 と考
え て い ま す 。 も う 一 つ の リ ン チ ピ ン 企 業
は オ ラ ン ダ の 半 導 体 製 造装 置 メ ー カ ー
ASML Hold ing で 、 解 決 策 と し て 極
端紫外 線 （EUV ） リ ソ グ ラフィー を 開
発しました。半導体の設計を非常に高
い解像度で焼き付けるた め 真空チャン
バー内でレーザー生成プラズマを発生さ
せ る ASML の 装 置 は 平 均 1 億 3,000
万ユーロ（ティー・ロウ・プライス推定）
と超高額で すが 、2020 年には大量 に
市販される見込みです。

ナノメートル
ナノメートルはマイクロ
メートルの1000分の

1、メートルの10億分
の1の単位

半導体メーカーが近
年直面する最大の

試練は半導体の微
細化やプロセッサー

のスピードアップの能
力が低下しているこ
とに起因している
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Intel ® 4004 プロセッサー vs. A12 Bionic  チップ

1971 2018

つ ま り 、 最 高の 製 品ポ ー ト フ ォ リ オ を 持
ち、なお か つ次の 時代もテ クノロジー の
最 先 端 に あ る と 思 わ れ る 企 業 を ポ ー ト
フォリオに組み入れる方針です。我々が
保 有 す る 企 業 は 、 AI 、 5G 、 IoT （ モ
ノ の イ ン タ ー ネ ッ ト ） に 不 可 欠 な 半 導
体 や 、 イ ン タ ー ネ ッ ト 接 続 の 日 常 機 器
へ の 普 及 を 提 供 す る 可 能 性 の あ る 企
業です。

NXP Semiconductors も オ ラ ン ダ
に 本 拠 を 置 く会 社 で 、 温度 や 光 な ど ア
ナ ロ グ 信 号 を デ ジ タ ル 信号 に 転 換 す る
ミクスド・シグナル半導体の設計・製造
における世界のトップ企業です。この技
術 は セ ン サ ー 主 導 の 半 導 体 が 急 速 に
普 及 す る 自 動 車 市 場 に お い て 特 に 重
要です。 また、NXP は最近、自動車、
IoT 、ス マ ー ト ホ ー ムア プ リ向け に開発
した新たな「超広帯域無線」半導体を
発表しま した。この 半導体は機器が 近
くにあ る物体の 位置を 感知する機能を
提供 し、例 えば 、信 頼できる車 や人が
近づいてきたら鍵を開けます。

より小さく、より良く、より速く
過去半世紀における半導体の目覚しい進化

A12

1秒当たり

命令 実行回数

6万回
特 性/ 線幅

（n m ）

1万 トランジスター数

2,300
トランジス タ ー数

69億

1秒当たり

命令実行回数

5兆回
特性/ 線幅
（n m ）
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新たなテクノロジーを解き放つ

リンチピン企業

半導体製造のさらなるスピードアップ
は我々が「リンチピン」企業と呼ぶ一
握りの企業の肩にかかっている

ムーアの法則
1チップ上のトランジスター数を約2年ごとに倍増することは、演算処理
速度にさらに大きな影響を及ぼしました。以下は、 Inte l ® が最初に開
発したマイクロプロセッサーと Apple ®の最新世代半導体を比較したも
のです。

A12  は1 ,400 倍
の精密さで製造さ
れた

これにより300 万
倍のトランジスター
を 1 チップ上に組み
入れることができた

演算処理速度は
I n t e l  4 004 の
8 ,300 万倍以上に
高まった

半導体の性能が何故これほど飛躍的に高まったのか?

出所 :  I n t e l 、App l e 、H i s t o r y  o f  Compu t i ng  P r o j e c t、ティー・ロウ・プライス推計

1億3千万
ユーロ
ASMLの EUV リソグ
ラフィー装置の値段
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半導体の着実な
進歩がパソコン、ス
マホ、クラウド、AI
のような最新テクノ
ロジーの発展を可
能にした

このイノベーションが半導体メーカーによ
る最新世代半導体の大量生産を可能
にし、業界にとって転換点となるでしょう。
ま た 、 EUV 技 術 に よ っ て Inte l 、
TSMC 、 Samsung な ど の 企 業 は 数
世代先の 半導体へ一足飛びに跳躍で
き るよ う にな ると 思 われ ま す 。ASMLは
EUV 技 術 の 市 場 化 に 10 年 の 歳 月 と
100億ユーロの巨額資金を費やし、今
後10年にわたり業界トップの座に君臨
し そ う で す 。 ASML は 半 導 体 イ ノ ベ ー
シ ョンの ど真ん 中に位置してい る と見て
います。

AI 、 5G 、 IoT に 不 可 欠 な 半 導 体 企
業を保有する
グローバル・テクノロジー株式運用戦略
で は投資テ ーマ の もう一つの 柱として 、
リンチピン製造企業が作る高性能半導
体の設計・販売に携わる企業にも焦点
を当てています。



...世界のメモ
リー市場の周期

的なダウンサイク
ルが過ぎるのを

待ち、最高の位
置に付けるサプ
ライヤーにとって

成長を主導する
長期トレンドに

焦点を当てたい

ティー・ロウ・プライスは数字の裏を探る

EUVの工程を直接見る
工場に直接足を運び、顧客やサプライヤーから話を聞く

ASMLのEUVリソグラフィー装置の有望さについて、我々は会社の言葉を
鵜呑みにはせず、装置が組み立てられている様子を直接見るため 同社の
工場に足を 運び、その顧客やサプライヤーから話を 聞きました 。こうした努
力は、ASMLの提携企業や競合企業の多くを継続的にカバーする世界中
の当社アナリストによって支えられており、この結果、我々はEUVが半導体
業界をどのように変えるかについて総合的な見方をすることができます。
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貿 易 摩 擦 と 世 界 経 済の減 速 に より不
透明感が強まる
確 か に 、 半 導 体 業 界 の 先 行 き は 不 透
明 感 が 強 い の が 現 状 で す 。 世 界 経 済
の 減 速 が 産 業 需 要 、 特 に 自 動 車 セ ク
ターの 需要を 圧迫しています 。インター
ネ ッ ト へ の ア ク セ ス で ス マ ホ を 使 う 人 が
増え、クラウド・ベースのデータ・情報処
理サービスは定期的なアップデートの必
要が 減ってい るため 、パソコン 市場は こ
の 10 年 総 じ て 縮 小 し ていま す 。モ バ イ
ル半導体の需要はなお拡大しています
が、そのペースは鈍っています。このよう
な 要 因 を 考 慮 し 、 当 運 用 で は 銘 柄 の
選 別 を 強 化 し て お り 、 2019 年 6 月 末
時点で半導体セクターをベンチマークの
MSCI オ ー ル・ カント リ ー ・ ワ ー ル ド ・ イ
ンデックス情報技術（ネット）に対して
若干アンダーウェイトにしています。

米中貿易摩擦や技術を巡る「冷戦」の
亡霊が 不透明感をさらに高め ていま す 。
トランプ政権による中国通信機器最大
手Huawei に対する禁輸措置の 一環
とし て米 半導 体企 業は 主 要な中国 顧
客への販売が禁じられており、これは業
界を明らかに混乱させるでしょう。
一方、中国政府はこれに対し、高性能
半 導 体 の 自 前 供 給 を 「 中 国 製 造
2025 」 計画の 主な柱 とし て国 内で 使
う半導体の70%を生産することを目指
して現在の約16%から一気に高めよう
と し て い ま す 。 半 導 体 に 関 す る 中 国 の
米 国 離 れ は 既 に 始ま っ てい る 兆 しが あ
ります。しかし、決定的に重要なのは、
中国はグローバルなリンチピン企業が提
供する機器やサービスなしに高性能半
導体を自前で製造できないと思われる
点です。

米 国 の Texas Instruments と
Microch ip Techno logy は 、 コ ン
ピューターを実質的に1 チップ上に凝縮
し た マ イ ク ロ コ ン ト ロ ー ラ ー や 、 特 殊 目
的 に 使 わ れ る 他 の 機 器 類 の 2 大 メ ー
カー で す 。玩 具か ら家 電 に 至る 幅広い
機器にコンピュー ターがますま す使われ
るよ うになり 、こう した 半導 体の 需要は
今後大きく膨らむ見通しです。

演 算 や デ ー タ 処 理 な ど の コン ピ ュ ー テ ィ
ング業務の クラウ ドへの 移行が 続くにつ
れ 、高性能半導体メモリー への 需要が
急激に 高ま ってい ま す 。「 ビ ッグデ ー タ」
の爆発的普及や、AIが膨大な演算処
理 能 力 を 必 要 と す る こ と か ら 、 メ モ リ ー
需要はとてつもない水準まで高まってい
ます。

このため、当運用では世界のメモリー市
場の周期的なダウンサイクルが過ぎるの
を 待 ち 、 最 高 の 位 置 に 付 け る サ プ ラ イ
ヤ ー の 成 長 を 主 導 す る 長 期 ト レ ン ド に
焦点を当てる方針です。Samsungや
同 じ く 韓 国 の SK Hynix 、 米 国 の
Micron Techno logy は DRAM
（ ダ イ ナ ミ ッ ク ・ ラ ン ダ ム ・ ア ク セ ス ・ メ モ
リ ー ） の 世 界 の 3 大 供 給 元 で す 。
DRAMは数量の 点で 最も急速に成長
している半導体市場のセグメントです。



次の注目点

次世代自動車の開発では半導体の進歩が重要な役割を果たしていま
す。半導体は、他の車両や歩行者、障害物の存在を自動運転車に警
告するセ ンサ ー を 動か し 、ま たEV （電気自動車 ）向け パワ ー トレ イン
（エンジンで発生した回転エネルギーを効率よく駆動輪に伝えるための
装置）のさらなる進歩にとっても大変重要です。シリコンバレーのTes la、
Google 、 Uber が 自 動 運 転 と EV の 両 方 に お け る リ ー ダ ー で す が 、
我々はグローバルな競合企業の投資機会にも注目しています。当局の
後押しもあり、欧州や中国の自動車メーカーはその設計に最先端テクノ
ロジーをますます取り入れています。

米中貿易摩擦や
技術を巡る「冷

戦」の亡霊が不
透明感をさらに高

めている

主なリス ク—外貨建て証券の取引は為替レート変動の影響を受け、投資額が影響を受ける可能性があります。当該ポートフォリオは株式投資
特有のボラティリティにさらされ、その価値がインカム志向の証券に投資するファンドよりも大きく変動する可能性があります。ポートフォリオはセク
ター集中リスクがあり、より広範なマンデートのポートフォリオ以上にそうしたセクターに影響を及ぼす出来事の影響を受けやすくなります。
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設計の進化に伴い、リンチピン企業は
極めて重要な存在であり続ける
リンチピン企業よりポジショニングに劣る
企業は中国の需要鈍化の打撃を受け 、
他の 企業は ASIC （特定用途向け 集
積回路）に押されそうで す。 例えば、
Nvid ia は GPU （ グ ラ フィ ッ ク ス ・ プ ロ
セッシング・ユ ニット ）の 普及によ ってこ
こ数年急成長しています。GPUは本来、
ゲ ー ム 用 に 開 発 さ れ た も の で す が 、 機
械学習で 使 われ るア ル ゴリ ズ ム の 処理
に 特 に 適 し て い る こ と が 分 か り ま し た 。
他の 企業は機械学習テ クノロジー での
Nvid ia の 独 壇 場 を 回 避 す る 行 動 を
とっています。

例 え ば 、 Google の 親 会 社
Alphabet は 現 在 、 TPU （ テ ン ソ
ル・プロセッシ ング・ユ ニット ）の開発に
おける先駆者です。TPU は機械学習
や AI を 可 能 に す る 高 度 な ニ ュ ー ラ ル ・
ネットワーク（人間の脳神経細胞を模
し た 数 式 モ デ ル ）を 動か す ASIC の 一
種です。
前述の不透明感も我々がリンチピン企
業に重点投資している理由の一つです。
CPU、GPU、TPUが将来 、支配的な
地 位 を 占 め る の か や 、 そ れ ら が 中 国 、
米 国、欧州の 企業 に販売 され るか どう
か に か か わ ら ず 、 我 々 は こ の 少 数 の グ
ローバル企業がそれらの製造にとって極
め て重 要な 存 在で あ り続 け ると確 信し
ています。
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを

長期にわたってご提供することに注力しています。
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