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〜トルコの今後の⾒通しについて〜

トルコ最⾼選挙管理委員会が3⽉に⾏われたイスタンブール市⻑選の無効と6⽉23⽇
の再選挙の決定を発表しました。これはエルドアン⼤統領の意向を受けて選挙結果を
無効としたものであり、トルコの⺠主主義に懸念を及ぼす恐れがあると考えられていま
す。
また、今年に⼊って回復していた消費者信頼感指数は再選挙の発表後に再び低下し
ているなど、トルコ経済の先⾏きにも不透明感が増しています。

国際関係においては、ロシア製ミサイルの購⼊や対シリア政策の問題を巡ってアメリカと
の関係悪化が懸念されています。将来的には両国が問題解決を図っていくと考えられま
すが、トルコと⽶国の間の緊張が⼀時的に⾼まった場合には、過去と同様に市場に悪
影響を及ぼす可能性があります。

現在、市場は主にトルコ国内外の政治動向に着⽬していますが、再選挙後にはトルコ
の経済状況に主な関⼼は移ると考えられます。今後4年間は⼤きな選挙は予定されて
おらず、じっくりと構造改⾰に取り組んでいくことは⻑期的にはトルコ経済にプラスとなると
考えます。
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【当ファンドの基準価額の推移】

・期間：2006年5⽉31⽇〜2019年5⽉31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。
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1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。
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2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。

トルコ株式の⾒通し

今年に⼊り、トルコの株式市場は⼀時は上昇していましたが、3⽉中旬以降は再度下
落に転じています。⾜元のトルコ株式市場のPER(株価収益率)は6.4倍と過去10年
のPERの中央値である10.7倍より低く、割安感があると考えられます。
今後、国内外の政治問題がある程度安定することによってバリュエーションが過去の⽔
準に収束していくことが株価の上昇要因になると期待されます。
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出所：UBP提供資料より作成
期間：2011年5⽉31⽇〜2019年5⽉21⽇

出所：Bloombergより作成
期間：2018年4⽉末〜2019年5⽉末

また、トルコ企業の2019年第1四半期の決算は発表済み企業の約55%が計画を上
回っており、このペースを維持すれば、第1四半期の企業業績は予想を上回る⾒込み
です。
現時点ではトルコ企業が2019年通年の業績の修正には慎重になっているものの、再
選挙後に不透明感が払拭されれば、業績予想の上⽅修正をする企業が出てくる可能
性もあると考えています。

【イスタンブール100種指数の推移】

【イスタンブール100種指数のPERの推移】
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トルコリラの⾒通し

⻑年⾚字が続いていた経常収⽀は、⼀旦⿊字化した後に再度⾚字となりましたが、過
去数年間の⽔準と⽐較すると⾚字幅は着実に⼩さくなっています。また鉱⼯業⽣産な
どの⽣産活動には改善の兆しが⾒えており、⾼騰していたインフレ率も昨年の⼤幅利上
げ以降は落ち着きの兆しをみせているなどトルコ経済は最悪期を脱した可能性がありま
す。加えて、観光シーズンが始まり海外からの資⾦流⼊が増⼤している点などから、短
期的には⼀定のトルコリラ買いの需要が⾒込まれます。

3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。
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出所：Bloombergより作成
期間：2018年4⽉末〜2019年5⽉末

出所：トルコ統計局より作成
期間：2016年3⽉〜2019年3⽉

出所：トルコ統計局より作成
期間：2016年3⽉〜2019年3⽉

⼀⽅で、政治的不透明感などからトルコ国内でトルコリラを外貨に換える動きがトルコリ
ラの売り要因となっています。しかしながら、再選挙の終了後に政治的混乱が落ち着い
てくれば、トルコリラの売り圧⼒が減少する可能性もあると考えています。

【トルコリラ/円の推移】
(円）
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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。
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■販売会社（順不同、○は加⼊協会を表す） 2019年5⽉31⽇ 現在

販売会社名 区分 登録番号 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

備考

エイチ・エス証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第35号 ○
株式会社ＳＢＩ証券 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第44号 ○ ○ ○
岡三オンライン証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第52号 ○ ○ ○
カブドットコム証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第61号 ○ ○
極東証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第65号 ○ ○
むさし証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第105号 ○ ○
⽴花証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第110号 ○ ○
東洋証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第121号 ○ ○
ＳＭＢＣ⽇興証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第2251号 ○ ○ ○ ○
⽇産証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第131号 ○ ○
株式会社証券ジャパン ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第170号 ○
ばんせい証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第148号 ○
フィデリティ証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第152号 ○
松井証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第164号 ○ ○
マネックス証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第165号 ○ ○ ○
明和證券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第185号 ○ ※３ 
楽天証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第195号 ○ ○ ○ ○
リテラ・クレア証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第199号 ○
安藤証券株式会社 ⾦融商品取引業者 東海財務局⻑(⾦商)第1号 ○
岩井コスモ証券株式会社 ⾦融商品取引業者 近畿財務局⻑(⾦商)第15号 ○ ○
髙⽊証券株式会社 ⾦融商品取引業者 近畿財務局⻑(⾦商)第20号 ○
内藤証券株式会社 ⾦融商品取引業者 近畿財務局⻑(⾦商)第24号 ○ ○
⾹川証券株式会社 ⾦融商品取引業者 四国財務局⻑(⾦商)第3号 ○
⼆浪証券株式会社 ⾦融商品取引業者 四国財務局⻑(⾦商)第6号 ○
四国アライアンス証券株式会社 ⾦融商品取引業者 四国財務局⻑(⾦商)第21号 ○
株式会社荘内銀⾏ 登録⾦融機関 東北財務局⻑(登⾦)第6号 ○
株式会社きらぼし銀⾏ 登録⾦融機関 関東財務局⻑(登⾦)第53号 ○ ○ ※３ 
ソニー銀⾏株式会社 登録⾦融機関 関東財務局⻑(登⾦)第578号 ○ ○ ○
株式会社ジャパンネット銀⾏ 登録⾦融機関 関東財務局⻑(登⾦)第624号 ○ ○
株式会社イオン銀⾏ 登録⾦融機関 関東財務局⻑(登⾦)第633号 ○
スルガ銀⾏株式会社 登録⾦融機関 東海財務局⻑(登⾦)第8号 ○
株式会社広島銀⾏ 登録⾦融機関 中国財務局⻑(登⾦)第5号 ○ ○

＜備考欄の表⽰について＞
※１　記載の⽇付より新規お取扱いを開始します。
※２　記載の⽇付以降の新規お取扱いを⾏いません。
※３　新規のお取扱いを⾏っておりません。 ・詳細は販売会社または委託会社までお問い合わせください。

トルコ株式オープン（愛称　メルハバ）

＜ご留意事項＞
・上記掲載の販売会社は、今後変更となる場合があります。
・上記掲載以外の販売会社において、お取扱いを⾏っている場合があります。


