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足元の運用状況について
〜落ち着きを取り戻しつつある基準価額〜

米国人牧師の拘束を巡って米国がトルコに対して経済制裁(追加関税等)を発動したこ
とをきっかけとして2018年8月にトルコリラが一時15円台まで急落したいわゆる『トルコ・
ショック』を主な要因として、当ファンドの基準価額は8月14日に4,064円まで下落しまし
た。

その後、9月にTCMB(トルコ中央銀⾏)はエルドアン⼤統領が⾦融引き締めに対して圧
⼒をかける中で事前の市場予想を大きく上回る利上げを断⾏し、政策⾦利を6.25％
pts引き上げて年24％としました。

また10月には拘束されていた米国人牧師が釈放されて米トルコ間の関係が改善に向か
う可能性が高くなったこと、過度の景気刺激策によって⾚字が続いていた経常収⽀が8月
に3年ぶりの⿊字に転じたことなどを背景に、⾜元ではトルコ株式市場が落ち着きを取り戻
しつつあります。また、トルコリラ円も一時20円台まで値を戻し、基準価額は4,800円台
まで回復しています。
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【当ファンドの基準価額の推移】

上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を保証するものではありません。

・期間：2011年4月1⽇〜2018年10月25日
※ 基準価額（税引前分配⾦再投資）は、分配実績があった場合に、税引前の分配⾦を決算⽇の基準価額で再投資したものとして計算しています。
※ 基準価額及び基準価額（税引前分配⾦再投資）の計算において信託報酬は控除されています。
※ 分配実績がない場合、あるいは設定来累計の分配⾦額が少額の場合、基準価額及び基準価額（税引前分配⾦再投資）のグラフが重なって表⽰さ
れる場合があります。

※ 収益分配⾦額は委託会社が決定します。分配を⾏わないこともあります。

5,581円

4,897円
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トルコの⾦融政策について
〜 引き続き残る懸念材料〜

TCMBは9月13⽇に⾦融政策決定会合を開き、主要な政策⾦利である1週間物レポ
⾦利を6.25%pts引き上げて年24%としました。政策⾦利が発表される数時間前には
エルドアン⼤統領が「⾦利を引き下げるべきだ」と発言するなど、中央銀⾏の独⽴性が懸
念されていたため、利上げ幅の事前の市場予想の中心は3〜4%程度でした。市場は予
想を⼤きく上回る⽔準の利上げを好感し、為替市場、株式市場ともに落ち着きを取り戻
しつつあります。

一方、10月3日に発表された9月のCPI(消費者物価指数)はトルコリラの急落による輸
入物価の上昇の影響で前年同⽉⽐で24.5％と過去15年で最悪の水準まで悪化して
います。
10月25⽇に開催された⾦融政策委員会では事前の予想通り⾦利は据え置かれまし
たが、今後のCPIの動向によっては追加利上げを余儀なくされる可能性が⾼いと考えられ
ます。

【トルコの政策⾦利の推移】

〜 (日次データ)

〜 (月次データ)・期間(消費者物価指数): 2014年1⽉ 2018年9⽉

【 トルコの主要⾦利と消費者物価指数 】

2014年1⽉1⽇ 2018年10⽉25⽇

・出所: Bloombergより作成

・期間(⾦利):
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トルコリラの⾒通しについて
〜 神経質な展開が続く⾒通し 〜

トルコリラは9⽉の市場予想を上回る利上げや、米国人牧師の釈放による対米関係の
改善の兆しなどにより反発しましたが、引き続きインフレリスクの高まりやエルドアン⼤統領に
よる中央銀⾏への介⼊などがリスク要因として残ります。また、サウジアラビア人記者殺害
疑惑に関連した政治的なリスクにも注視が必要です。

トルコリラもこれらが払拭されるまでの間は神経質な動きを続ける可能性が高いと予想さ
れます。

・出所：Bloombergより作成
・期間：2011年1月3⽇〜2018年10月25日

【トルコリラレートの推移】
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トルコ株式のバリュエーションについて
〜相対的に割安な水準 〜

下図はトルコ株式指数と予想業績に基づくPER12〜16倍レンジの推移を示しています。

トルコ株式の業績は成⻑が予想されているため、利益(EPS)を発⾏済株式数で除した
PER(株価収益率：1株当り利益)は右肩上がりとなっていますが、株式指数はそれほど
上昇していません。日本や米国の株式指数ではPERレンジが概ね12〜16倍またはそれ
以上となっていることから、トルコ株式指数は相対的に割安であることが⾒て取れます。

〜

〜

※MSCIのインデックスは、MSCIインクが開発した指数です。同指数に関する著作権、知的財産権、その他⼀切の権利はMSCIに帰属します。また、MSCI

は同指数の内容を変更する権利および公表を停⽌する権利を有しています。

【 トルコ株式指数とPER12〜16倍レンジ 】

・出所: トムソン・ロイターより作成 (週次データ)

・期間(株式指数): 2007年6⽉29⽇ 2018年10⽉19⽇

・期間(PER12~16倍レンジ): 2007年6⽉29⽇ 2020年1⽉31⽇

【 ご参考：日本 】 【 ご参考：米国 】

※トルコ株式指数:MSCI Turkey Index、⽇本株式指数:TOPIX、⽶国:S&P500指数  ※PERはFY1~2の予想EPS(IBES集計)による12ヶ⽉

先⾏予想EPSに基づく予想PERであり、基準⽇以降のPER12〜16倍⽔準は基準⽇時点の予想EPSが不変として算出しています。
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当ファンドの主なリスクと留意点

お申し込みメモ
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当資料は損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント株式会社（以下、弊社）により作成された販売⽤資料であり、法令に基づく開⽰書類ではあ
りません。投資信託は⾦融機関の預⾦と異なりリスクを含む商品であり、運用実績は市場環境等により変動します。したがって、元本、分配⾦の保
証はありません。信託財産に⽣じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。投資信託は、預⾦や保険契約と異なり、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。証券会社以外の登録⾦融機関でご購⼊いただいた投資信託は、投資者保護基⾦の保護の対象
ではありません。当資料は弊社が信頼できると判断した各種情報に基づいて作成されておりますが、その正確性や完全性を保証するものではありま
せん。当資料に記載された意⾒等は予告なしに変更する場合があります。また、将来の市場環境の変動等により、当該運⽤⽅針が変更される場
合があります。投資信託の設定・運⽤は委託会社が⾏います。お申込みの際には、投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をあらかじめまたは同時
にお渡ししますので、詳細をご確認の上、お客さま自身でご判断ください。なお、お客さまへの投資信託説明書（交付⽬論⾒書）の提供は、販売
会社において⾏います。

お客さまにご負担いただく⼿数料等について

ファンドの委託会社およびその他の関係法人の概況


