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基準価額 基準価額（税引前分配⾦再投資）

・期間：2006年5⽉31⽇〜2019年10⽉11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。

5,060円

7,307円

(円）

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。

・改⾰が進むトルコ
・利下げによる経済の回復に期待
・企業業績の増益の期待

当ファンドは中⻑期的に⾼い経済成⻑が期待できるトルコの株式に投資するファンドです。
本資料では⾜元のパフォーマンスの振り返りやトルコの政治経済の状況、今後の投資環境など
について、当ファンドの実質的な運⽤を⾏なうユニオン バンケール プリヴェ ユービーピーエスエー
(ロンドン⽀店)の⾒解を基にご紹介します。

【当ファンドの基準価額の推移】【当ファンドの基準価額の推移】

本資料の
内容

トルコの政治経済の状況と
トルコ株式市場について



トルコ株式オープン（愛称 メルハバ）
追加型投信／海外／株式

情報提供資料
損保ジャパン⽇本興亜AM

2019年10⽉15⽇作成

2

トルコでは、本年春に⾏われた地⽅選挙結果に伴う混乱による政治的な空⽩が懸念
されていましたが、構造改⾰はその後も着実に進展しています。

9⽉19⽇にはトルコの製造業のGDPのシェアを現在の16.5％から2023年に21％に
引き上げて化学薬品、医薬品、機械、電⼦機器といった戦略的セクターの強化を⽬標
とする「2023産業技術戦略」が発表されました。また、国会ではより司法⼿続きの透
明性を⾼めるための司法制度の改⾰が議論されており、将来的に安定的な司法制度
が確⽴することになればトルコ経済にとってプラスになると考えます。

2018年の⼤統領制度の導⼊以降、⼤統領の権限が強化されており、また与党
AKP(公正発展党)の連⽴政権が国会の過半数を占めるなど、政権は安定していると
⾔えます。そのため、構造改⾰を進めていくことに⼤きな障害はないと考えています。

地⽅選挙終了後からまだそれほど経過していないこともあり、現時点で改⾰に対する正
確な評価を下すことは難しいものの、政府はトルコの⻑期的な成⻑に向けて今後も構
造改⾰を進めていくと考えられます。

改⾰が進むトルコ
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〜 (⽇次データ)
〜 (⽉次データ)・期間(消費者物価指数): 2014年1⽉ 2019年9⽉

【　トルコの政策⾦利と消費者物価指数　】

2014年1⽉1⽇ 2019年10⽉9⽇
・出所: Bloombergより作成
・期間(⾦利):
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TCMB(トルコ中央銀⾏)が7⽉、9⽉と2回連続で⼤幅な利下げを⾏いましたが、市場
の動きは限定的でした。その要因としては、市場ではトルコのインフレ⾒通しを楽観的に
みていたため、利下げがインフレを加速させる懸念よりも国内需要を刺激する経済効果
を好感したこと、また世界の主要な中央銀⾏がよりハト派的なスタンスに変わっていたた
め、トルコでも利下げの許容度が⾼まっていたことなどがあげられます。

⽶中の貿易摩擦と世界経済の減速はトルコの輸出にとってマイナスですが、トルコの国
内消費が⾼⽔準で推移しているため、今後の利下げの効果がプラスに働くことで経済
成⻑率が2019年当初の予想を上回る可能性があります。
IMFではトルコの2019年がマイナス成⻑になると予想していますが、2020年以降はプ
ラス成⻑に回復すると予想しています。

利下げによる経済の回復に期待

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。

〜

【　トルコの実質GDP成⻑率の推移　】

・出所:   IMF World Economic Outlook, April 2019より作成
・期間: 2010年 2024年 （2019年以降はIMFによる予測値）
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4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。

2019年のGDP成⻑率がマイナス予想になるなど、トルコの経済⾒通しが弱気に傾いて
いたこともあり、当初はトルコ企業の2019年の業績予想も弱気の⾒通しとなっていまし
た。しかしながら、⾜元の四半期決算の数字を⾒るとトルコ企業の業績は良好に推移
しており、増益幅が拡⼤する可能性も⾼くなってきています。これにより、今後はトルコ株
の評価が⾒直される可能性もあります。

2020年の業績予想に基づくMSCIトルコインデックスのPER(株価収益率)は8.2倍と、
MSCIワールドインデックスの17.0倍、MSCIエマージングインデックスの13.0倍と⽐較し
て割安な⽔準となっています。

企業業績の増益の期待

各MSCI指数は、MSCIが開発し、算出している株式指数です。同指数に関する著作権、知的財産その他の⼀切の権利は、MSCIに帰属します。

【　トルコと主要国・地域のPER⽐較　】

2019年9⽉30⽇ 時点のFY1予想EPSに基づいて算出)

※トルコ：MSCI TURKEY - PRICE INDEX、世界：MSCI WORLD U$ - PRICE INDEX、新興国：MSCI EM U$ - PRICE INDEX、欧州：MSCI EUROPE U$ -
PRICE INDEX、⽶国：MSCI USA - PRICE INDEX、⽇本：MSCI JAPAN - PRICE INDEX、中国：MSCI CHINA - PRICE INDEX、インド：MSCI INDIA -
PRICE INDEX、ブラジル：MSCI BRAZIL - PRICE INDEX

・出所:リフィニティブより作成 (予想PERは
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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10⽉10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 ○
東海東京証券株式会社 ⾦融商品取引業者 東海財務局⻑(⾦商)第140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 ○ ○
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。


