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◆TSMC10－12⽉期決算は3四半期連続の減収減益...

Vol.15 2024.1.19号
ＴＳＭＣ 2割増収予想 株価へのインパクトは︖

• 但し、売上⾼は四半期ベースで過去最⾼だった前年同期の⽔準にまで概ね回復
• SOXとTSMC⽉次売上⾼は概ね連動しており、基調としてSOXにとっては悪くない（図表①）
• TSMCの2024年の設備投資計画は中央値で前年並み⽔準維持、これもSOXに追い⾵（図表②）
• 注⽬はAI半導体需要増主因で24年12⽉期売上⾼が前期⽐2割を越え過去最⾼更新との強気予想を出した点

（図表⓵〜④）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

＜図表②TSMCの年間設備投資計画と
SOXは概ね連動＞＜図表⓵TSMC⽉次売上⾼とSOXは概ね連動＞

◆AI・半導体の将来は︖GAFAM設備投資がカギ︖

• GAFAM設備投資は多くがクラウドや情報システム向けで増勢維持⇒半導体市場にとって好影響と⾒る（図表③）
• 半導体サイクルも3〜4年の「底」⇒「底」が終了、今後は「底」⇒「⼭」へ（図表④）
• 半導体売上⾼がプラス域に浮上した点も連動性が⾼いSOX、ナスダックの追い⾵と⾒ている（図表④）

＜図表④半導体サイクル（「底」⇒「底」3年
〜4年完了）から「底」⇒「⼭」へ＞＜図表③⼤⼿IT企業の設備投資動向とSOX＞
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（図表⑤⑥）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

◆PC市場も底打ちか︖

• PC在庫調整終了︖なのか、出荷台数のマイナス幅が縮⼩中、これに歩調をあわせナスダックは上昇（図表⑤）
• また過去のWindows歴代モデルサービス終了を起点に前後24ヶ⽉は1度の例外（ITバブル崩壊）を除き株価は

上昇（図表⑥）
• Ｗindows10終了を前に今年はPC買い替え需要が期待できる、これと同時期（今年1⽉〜）にAI搭載PCが発

売されておりPC市場の追い⾵と⾒ている
＜図表⑥Windows10終了等※前のPC買

い替え需要がナスダック追い⾵に＞＜図表⑤PC市場は既に底打ち︖⇒ナスダック上昇＞

※Windows10終了（2025年10⽉）
参考①︓マイクロソフト AI起動キーを「サーフェス」に搭載（2024年1⽉〜）
参考②︓Windows11 AI起動キーを搭載（2024年1⽉〜）
参考③︓NVDEA AMD クアルコム インテルPC向けAI半導体の新製品リリース
（2024年1⽉〜）
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