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はフランクリン テンプルトン インベストメンツの他のグループ、運用担当者、運用チームによるものと異なる或いは対照的である場合がありま
す。当資料で示された意見はマクロ経済問題についての運用担当者の個人的な見解を示すものであり、個別の投資に関する助言や証券の
売買、保有や投資戦略の採用の推奨や勧誘を行うものではありません。

すべての投資はリスクを伴い、元本を割り込む可能性もあります。外国証券への投資には為替変動、経済および政局の不透明感など特別な
リスクを伴います。新興国市場の投資では、同じ要因に関連してのリスクが増大する一方で、市場規模や低流動性に関連したリスクも伴いま
す。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、ポートフォリオで保有する債券の価格が金利上昇の影響を受け変動した場合、
ポートフォリオの価値は低下する可能性があります。株価は、個別企業、特定の産業、業種、市場環境全体などの影響により急速かつ大幅
に変動する場合があります。分散投資はより良い収益の獲得を保証するものでも、投資損失リスクを排除するものでもありません。

当資料はビデオによるパネルディスカッションの内容を要約したものです。

以下のウェブサイトでオンラインでのビデオ視聴が可能です: franklintempletonglobal.com/outlook2018.

2018年第1四半期は子羊のように穏やかにスタートしましたが、長期に亘って

落ち着いていたボラティリティが上昇し始めたことで、ライオンのように荒々しく

終了しました。インフレ懸念、貿易問題を巡る緊張、地政学リスクによって市場

は変動し、投資家は一連の問題が世界経済の成長の腰折れにつながるかど

うか、そして9年に亘る米国株式の上昇相場が終了するのかどうかに思いを
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Q:
エド・パークス:
ここ最近の問題にもかかわらず、世界の国

内総生産（GDP）成長率は依然グローバル

に成長しています。経済ファンダメンタルズ

は全体として良好と考えますが、その一方で、

ここ最近の貿易を巡る緊張については、保

護主義の流れの一環であり、相対的に大き

なリスク、もしくは懸念の一つとして捉えてい

ます。個人的には、保護主義に関する懸念

は目新しいものではなく、現在の景気拡大局

面においても世界の多くの地域で存在して

いたという点を認識することが重要と考えま

す。

今日、目にするリスクの多くはまだ、企業の

景況感や消費者の信頼感、あるいは経済活

動に重要な影響を及ぼすには至っていませ

ん。関税の拡大は今後の経済活動に影響を

及ぼす可能性はありますが、現在のところ、

世界経済は依然堅調な成長をみせています。

企業収益の向上は、経済成長の重要なけん

引役です。これまで企業の収益見通しにお

ける強気の姿勢が多くの企業投資をけん引

し、こうした投資が欧米の経済成長の加速に

重要な役割を果たしてきました。欧州は景気

拡大サイクルのなかで明らかに異なる段階

にあり、米国など一部の先進国から2～3年

遅れています。欧州委員会のユンケル委員

長の欧州に関する計画は、同地域全体の成

長をさらに加速させる機会を提供していると

考えます。

貿易問題が大幅に悪化した場合、実体経済

の重しとなる、というのが我々の見方です。

関税問題によるリスク以外にも貿易に影響

を及ぼす問題があります。円高の輸出業者

に対する影響がその一例にあげられます。

クリス・モランフィー:
世界経済のファンダメンタルズは相応に健

全な状況にあり、年初から大きな変化はな

いという見方には概ね賛成です。我々はここ

最近の貿易、地政学リスクに関して生じた問

題を引き続き注視しています。貿易問題に

関しては、最終的には政治的な言葉の応酬

が実際の行動よりもはるかに重要という結

果が頻繁にみられるという点を指摘したいと

思います。今後の展開を注視する必要があ

りますが、世界経済の成長見通しに関して

は、明るい見方を維持しています。

マイケル・ハッセンスタブ:
貿易についての制限が実際に法制化された

場合、現在のインフレを押し上げる可能性が

あります。米国の消費者は過去数十年に

亘って、安価な製品の恩恵を受けてきました

が、貿易に制限をかけるということは、現在、

消費者が安価な製品価格という形で享受し

ている恩恵が、製造業の一部セクターに限ら

れるようになることを意味します。現段階で

は、全面的な報復を伴う貿易戦争に発展す

るリスクは低いとみられますが、貿易紛争の

悪化は世界経済の成長に悪影響を及ぼすこ

とから、引き続きリスクとなっています。ただ

し、概ね貿易活動が停止してしまうことや世

界経済がリセッションに陥ることにはならな

いとみています。

米国、中国、その他地域：世界経済に与え
る貿易の影響

現在、世界の経済活動に関する多くの懸念がみられます。実際に世界経

済の見通しに対する脅威は感じられますか?

2018年の米国および世界経済の成長に関し

ては明るい見通しを維持していますが、引き

続き経済が混乱する可能性については注意

深く見守っています。

スティーブン・ドーバー:
世界は概ね長らくみられなかった形で同時

経済成長を続けています。世界各地におい

て企業は売上と純利益の双方を伸ばしてき

ました。新興国は概ね力強い経済成長を示

し、過去1年は先進国市場を上回るペースで

拡大しました。これは非常にポジティブな状

況であり、今後も継続する可能性が高いと

考えます。

貿易問題に関しては、現時点では貿易戦争

というよりは貿易摩擦の状況にあると考えま

す。短期的な影響という意味では、米国の減

税で見込まれる2018年および将来の利益成

長と一部の国の金利低下の影響の方が貿

易問題による影響よりも大きい可能性があ

るとみています。

個人的には、世界経済はソビエト連邦崩壊

時の1980年代後半から1990年代初めにか

けて発生した経済の大転換の成熟段階にあ

ると考えています。この大転換で数百万人

の人々が自由市場にアクセスすることになり

ました。労働力と様々な資源（リソース）のシ

フトが大幅なデフレと貿易の拡大をもたらし

ました。

こうした労働力や資源のシフトは一部で継続

する一方で、過去20～30年間にみられた貿

易の拡大は、同水準の拡大ペースを維持す

る可能性は低いと考えられます。
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Q:

これはかつては貿易と輸出主導の経済モデ

ルに立脚していた多くの新興国経済におい

て、現在は国内消費主導の経済モデルへの

転換が進んでいるためです。

貿易は各国の比較優位への特化・集中を基

本としています。個人的には先進国の比較

優位は、知的財産権にあると考えています。

知的財産権の保護を巡る正当な議論が一

部でみられており、それがここ最近の米中の

貿易紛争の核心であると考えます。

マンラジ・セコン:
貿易戦争は誰の利益にもならないというの

が我々の見方です。 米国にとっても、中国

にとっても、そしてその他の多くの国々にとっ

てもダメージを与えることになります。

これまで多くの政治的駆け引きがありました

が、全面的な貿易戦争に発展することはな

いと考えます。一歩離れて、米国と中国の

リーダーシップという視点でみると、現在は

興味深い時期にあります。中国の習近平主

席が今後10年間、権力の座にとどまることが

可能になったことで、投資家は中国がいかに

して政策課題を追求し、世界に影響力を行

使するかを慎重に見守ることになります。

スティーブンが指摘したように、経済成長と

いう点では、これまで新興国が先進国を上

回っており、今後も多くの理由から同様の状

況が続くと考えます。新興国市場には多くの

経済成長のけん引役がみられます。国内及

びグローバルに加えて、テクノロジーに関し

ても経済のけん引役が存在しています。

米国や世界経済の成長見通しがきわめて良好である場合、インフレに

とってどのような意味があるのでしょうか？

これまで、金融サービス、通信、ヘルスケア

などの新製品やサービスは幅広く一般に普

及してきました。かつては新興国市場と先進

国市場の経済成長サイクルは密接に連動し

ていましたが、現在はこうした連動は後退し

ていると考えます。

今後10年、15年、そして20年後にどこが世界

で最大の経済国になるかを予想する場合、

新興国市場はリストのトップか、上位になる

可能性が高いと考えます。 このなかには、

中国、インド、インドネシア、ブラジルなどが

含まれる可能性が高いと考えます。

労働市場の堅調にもかかわらず、インフレは低水準
米国の個人消費支出（PCE）価格指数と失業率

2007年12月～2018年2月

出所: ブルームバーグ、2018年2月28日現在

インフレは本当に脅威なのか?

クリス・モランフィー:
多くの市場でインフレの兆候が出始めていま

すが、これは予想外のことではありません。

米国では現在の景気拡大サイクルの開始か

ら9年が経ち、失業率は4.1%（2018年2月現

在）に低下していることから、経済成長サイク

ルの現在の時点において、ある程度のイン

フレ上昇が予想されるのは当然ともいえます。

多くの専門家の間では、なぜ、これまでイン

フレの大幅な上昇がみられなかったのかと

いう疑問がみられます。我々は、インフレは

上昇を続ける一方、上昇ペースはごく緩や

かにとどまる、とみています。主にグローバ

リゼーションと技術革新によってインフレ加

速が抑制されてきましたが、この2つの要因

は現在もみられ、インフレ抑制効果の継続

が予想されます。
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米連邦準備理事会（FRB)も同様の見方をし

ているとみられます。FRBのインフレ予想（個

人消費支出価格指数に基づく）では、2019年

に2.0%に向けて緩やかな上昇を見込んでい

ます。また、FRBはインフレが今後数年間は

その水準を大きく上回る水準まで上昇すると

は考えていません。これは単なる1つの見解

ではありますが、市場においては重要で、

我々も概ね同じ見方をしています。欧州と日

本のインフレはさらに抑制された水準にとど

まっています。

米国では、FRBが短期金利の設定で主導的

な役割を果たします。しばらく前にFRBは段

階的な金融政策の正常化に乗り出しまし

た。FRBは3月に2015年12月以降、6度目と

なる利上げを実施しました。FRBの予想に基

づくと、年内は0.25%の利上げがあと2回、

2019年には3回実施される見通しです。この

結果、フェデラルファンド金利は2019年には

3%近くの水準まで上昇することが予想されま

す。こうした緩やかな金融政策の正常化は

適切と考えます。短期金利は上昇しているも

のの、名目ベースでは依然、大幅な低水準

にとどまっているという点を認識することは

重要です。 これまでFRBは、3%付近が今回

の利上げサイクルの終点になるとのメッセー

ジを伝えており、我々もそれが妥当な水準と

考えています。長期金利に関しては、短期金

利の影響もある程度は受けますが、インフレ

により大きな影響を受けることになります。

なお、米国の金利上昇は経済成長にとって

やや逆風となる可能性もあります。ただし、

市場はすでにこの点を織り込み済みで、緩

やかな金利上昇となる限り、一時的な弱い

逆風にとどまり、世界の経済成長に重大な

マイナスの影響を与えることはないと考えて

います。

エド・パークス:
マルチアセット・ソリューションという視点から

付け加えると、このインフレというテーマは

我々のチームがこれまでも検討を重ね、分

析をおこなってきた非常に重要な問題といえ

ます。ただ、米国に関しては、我々は現在イ

ンフレを重要な要因とはみていません。

マンラジ・セコン:
新興国という視点からみると、先進国市

場の金利とインフレに関する見解は最終

的に新興国市場のリスクプレミアムに影

響を及ぼす見通しで、これが近い将来の

リスクの1つとなります。

第1四半期決算の発表が進むにつれ、企業

の利益成長予想は極めて高いものとなりま

した。本来なら現在の景気サイクルのこの時

点では、収益予想は低下していたはずです

が、実際には一部で引き続き強気の予想が

みられました。このように、経済ファンダメン

タルズの状況は引き続き良好と考えられま

す。ここ最近みられたインフレ、金利上昇懸

念による市場のボラティリティの上昇は、長

期に亘って異例の低水準にとどまった後の

より正常な水準の回帰を意味すると考えま

す。

スティーブン・ドーバー:
個人的には、見落とされているポイントの1

つは、それほど遠くない昔に市場ではデフレ

が議論され、長期に亘って大きな懸念材料

となっていたことです。過去10年間を振り返

ると、世界各国の中央銀行と多くのエコノミ

ストがデフレ懸念を抱いていました。このた

め、金融当局は金利を引き下げました。その

結果、どうなったでしょうか？リスク資産の価

格が上昇し、バリュエーション指標に劇的な

変化が生じました。今日インフレについて議

論していることは、まさに正常化への回帰、

2008年以前のバリュエーションやボラティリ

ティへの回帰についての議論であると考えま

す。

マイケル・ハッセンスタブ:
米国ではインフレの上昇が予想されます。一

部の業種では賃金圧力が高まっており、労

働市場の例外的な強さを勘案すると、こうし

た圧力の加速が予想されます。移民抑制政

策も特定の労働分野に賃金上昇圧力をかけ

ています。金融の規制緩和も信用活動の加

速、投資の促進、通貨の流通速度加速につ

ながる可能性があり、これがさらにインフレ

をけん引することが予想されます。

インフレは上昇を続ける

一方、上昇ペースはごく

緩やかにとどまる、とみて

います。主にグローバリ

ゼーションと技術革新に

よってインフレ加速が抑

制されてきましたが、この

2つの要因は現在もみら

れ、インフレ抑制効果の

継続が予想されます。

– クリス・モランフィー

“

”
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Q:
クレジット・サイクルの見通しと投資環境

米国のクレジット・サイクルに関してどのような見通しを持っていま

すか？

クリス・モランフィー:
我々は社債投資家として、クレジット・サイク

ルのどの局面にいるかを十分に認識してお

り、サイクルの終了時期とそれ以降の動向

について検討しています。一方、現時点にお

いて伝統的な指標を見る限り、サイクルの転

換を示唆する信用問題の兆候はみられませ

ん。したがって、クレジット・サイクルにおける

現在の状況はしばらく継続すると考えます。

バリュエーションに注目すると、年初に多くの

リスク資産が大幅に割高な水準にあったこと

は確かです。したがって、何らかの調整は予

想されており、これは信用悪化の兆候を意

味するものではないというのが我々の見方

です。

ここ最近の市場変動のなかでみられなかっ

たものの1つが、米国国債が投資家の資金

の安全な避難先となるという本当の意味で

の「リスクオフ」モードです。実際、今年、株

式が大幅に下落した時期には、債券市場も

同じように圧力に直面しました。ただ、個人

的にはこの動きは変化する可能性が強いと

考えており、我々のチームは従来よりも債券

投資により着目した姿勢をとっています。引

き続きイールドカーブの短期ゾーンに着目し

ますが、現在はファンダメンタルズ状況が引

き続き有力な支援材料になると考えることか

ら、社債へのバイアスをやや強めています。

スティーブン・ドーバー:
おそらく株式市場にとって、クレジット・サイク

ルは炭鉱のカナリヤのような存在だと思いま

す。現時点では、我々のチームはサイクル

の状況を懸念材料とみなしていませんが、デ

フレ懸念からより正常なインフレ懸念へのパ

ラダイムシフトを経験するにつれ、警戒が必

要になるのは間違いないと考えます。確か

に社債市場では一部で過剰債務を抱える発

行体が存在しています。今後、何らかの問題

が突然発生する可能性があり、これが我々

に対するクレジット・サイクルがシフトしてい

る可能性の兆候になると考えています。

エド・パークス:
今年、株式市場でボラティリティの増大がみ

られた時、社債のパフォーマンスは実際には

きわめて好調に推移したという点を指摘した

いと思います。確かに我々は投資意思決定

において景気サイクルの長さを考慮します

が、その一方で、資産クラス全体で幅広くみ

た相対価値に着目しています。

米国国債が実質的な利回りを再び持ち始め

るにつれ、ボラティリティがより正常な水準に

ある資産クラスを中心に投資家の姿勢にも、

変化が生じています。

社債のデフォルト率は金融危機以前を大きく下回る水準にとどまる
全社債および非投資適格社債のデフォルト率

2007～2017年

出所: ムーディーズ、Moody’s Annual Default Report（ 2017年12月31日現在）
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Q:
クリス・モランフィー:
これまで目にしてきた傾向の1つが米地方債

市場に対する海外投資家の関心です。従

来、地方債市場は主に個人投資家に対する

税制面での優位性に支えられた国内市場で

したが、数年前から、海外の投資家から大き

な需要がみられるようになりました。これは

グローバルで利回り追求の動きが見られて

いる証左であり、今後も継続する可能性が

高いと考えます。米国中期ゾーン国債の利

回りが2.75%ないし3%という水準は、米国の

投資家にとってはかなり低い水準ですが、

欧州や日本の中期ゾーン国債利回りはゼロ

付近にとどまっています。そして俄かに米国

市場の利回り水準はそれほど悪くなさそうと

考えられています。投資家は米地方債を、

全般的に堅個なファンダメンタルズと魅力的

な利回りを備えたきわめて質の高い投資対

象であるとみています。米地方債には連邦

政府による支援はありませんが、州・地方政

府の支援を受けており、この点が多くの投資

家へのアピール材料となっています。

エド・パークス:
利回りとインカムの確保は、多くの投資家の

課題になっていました。過去6ヵ月間で長期

金利が目立った上昇を示すなか、公益事業

や不動産投資信託（REIT）など債券代替と

みなされるセグメントの株式は、幅広く株式

市場をアンダーパフォームしました。

インカムと利回りの追求

これまで世界各地の資産クラス全般で利回りを追及する動きがみられま

した。ポートフォリオ運用という観点からこうした動きをどのように考えます

か？

海外投資家が米地方債市場に注目…
米国以外で保有される米地方債の金額と全体に占めるシェア

2007～2017年

出所: 米FRB、2017年12月末現在

…高利回りを追求
米地方債と各国の国債の利回り

2018年3月末現在

出所: AAA課税地方債利回りはトムソン・ロイター、各国国債利回りはブルームバーグ
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また、グロース株とモメンタム株が優位な展

開もみられました。バリュー株とグロース株

の従来の関係に着目すると、通常、バリュー

株はグロース株よりもどちらかというとインカ

ムと利回りを提供する傾向がみられます。株

式については、我々のチームはややアン

ダーパフォームしているバリュー銘柄におい

て、インカムの機会を追求しています。

我々は多くの異なる方向からポートフォリオ

の構築を検討します。これは資産クラス、地

域、またはセクターにとどまらず、ポートフォ

リオにおけるファクター・エクスポージャーの

分散も行ないます。

パフォーマンスをけん引するファクターの一

部が変化しているとみられることから、マル

チアセット・ポートフォリオの構築において

は、どこにリスク・エクスポージャーが存在す

るかを十分に理解することが不可欠と考えま

す。

マイケル・ハッセンスタブ:
これまで、我々は先進国の大半でみられる

低利回り債券よりも一部の新興国市場の高

利回りを債券を選好してきました。低い利回

り環境にある国や、大規模な構造的不均衡

を抱え、経済構造に弱点を抱える新興国市

場は、米国の利上げに対してぜい弱となると

思われます。

バリュー株の投資の機会?
MSCI All Country World Growth IndexとMSCI All Country World Value Indexの比較

1998年12月～2018年3月

しかし、バランスシートがより健全で、利回り

が相対的に高水準にある国は100bp以上の

金利上昇を吸収することができるより強固な

立場にあると考えられます。ブラジルの現地

通貨建て10年国債の利回りは約9.7%、メキシ

コは約7.3%、インドネシアは約6.6%です。この

ように国債利回りが米国国債を上回る国で

は、FRBが金融引き締めを進めるにつれ、低

利回りの市場を上回るパフォーマンスが見

込まれます。

出所: ファクトセット、2018年3月末現在。1を上回る場合はグロース株がアウトパフォーム、1未満の場合はバリュー株がアウトパフォーム。指数は運用されてお
らず、指数に直接投資することはできません。
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今後は米国に加え、

年内に選挙を実施す

る国々でボラティリ

ティが大幅に高まる

可能性があるとみて

います。ただし、個人

的には、投資家はこ

の種のノイズに過度

に着目すべきではな

く、健全な状況を維

持している市場の

ファンダメンタルズに

着目すべきだと考え

ます。

スティーブン・ドーバー

“

”

Q:
ボラティリティへの対応

投資家は市場のボラティリティについてどのように考えるべきなのでしょう

か、そして年内はどのような状況が予想されますか？

エド・パークス:
個人的には、おそらく投資家は年内はほぼ

現状のような状況が続くとみる必要があると

考えますが、直近の12～18ヵ月にとどまら

ず、過去の状況を検討することをお勧めした

いと思います。ボラティリティが長期に亘って

低水準に抑制されてきたことの本当の意味

での悪影響の1つは、それが市場に歪みをも

たらし、多くの投資家に異例の短期投資を促

してきたという点です。

スティーブン・ドーバー:
結局のところ、株式企業の将来利益の割引

現在価値を示すものであり、我々は将来利

益の質が高い企業に着目した運用を行って

います。企業の成長率の差が拡大するとい

う環境に移行することで、ストックピッカーと

しての投資機会は増えると考えます。政治

的な環境という点では、今後は米国に加え、

年内に選挙を実施する国々でボラティリティ

が大幅に高まる可能性があるとみていま

す。ただし、個人的には、投資家はこの種の

ノイズに過度に着目すべきではなく、健全な

状況を維持している市場のファンダメンタル

ズに着目すべきだと考えます。

クリス・モランフィー:
市場の評論家が、日々や週ごとのヘッドライ

ン、政治、地政学関連などを頻繁に取り上げ

るという点については、確かにその通りだと

考えます。しかし、我々は長期投資家とし

て、これらを跳ね除け、最終的に市場をけん

引する長期的ファンダメンタルズに着目する

必要があります。

現在の環境は、年初とは明らかに異なって

います。したがって、債券間であれ、異なる

資産クラス間であれ、分散投資が重要であ

ると考えます。

マンラジ・セコン:
投資家のリスク許容度は変化するものであ

り、ボラティリティは新興国市場においては

つきものです。新興国市場の成長をけん引

する要因は変化しており、多くの国々では多

くの変化が生じてきたという点を投資家は認

識する必要があります。過去における危機

により、最終的には改革に対する強い意欲

が生まれ、新興国市場は様々なレベルで改

革に着手しました。個人、企業、国などあら

ゆるレベルの債務は抑制され、先進国に比

べ魅力的な水準となっています。また、外貨

準備高もより堅固な水準まで積み上げられ

てきました。さらに、新興国は財政および規

制改革にも着手してきました。投資家はこう

した改善を認識し始め、新興国市場の持続

的な成長を認識してきていると考えます。当

然のことながら、このことは新興国市場のボ

ラティリティがみられなくなるという意味では

ありません。我々はボラティリティが生じる時

期を、難局を乗り切ることができる企業の株

式をより魅力的な価格での購入できる機会

とみなしています。



FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENTS 8

CFA® とChartered Financial Analyst® はCFA協会が保有する商標です。

MSCI は本資料で複製されたいずれのMSCIデータを保証するものでもなく、一切、責任を負いません。再配布、使用を禁じます。本資料はMSCIによって作
成されたものでも、承認されるものでもありません。

データ出所に関する詳しい情報については www.franklintempletondatasources.com を参照下さい。

リスクについて

すべての投資はリスクを伴い、元本を割り込む可能性もあります。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、ポートフォリオで
保有する債券の価格が金利上昇の影響を受け変動した場合、ポートフォリオの価値は低下する可能性があります。外国証券への投資には
為替変動、経済および政局の不透明感など特別なリスクを伴います。新興国市場の投資では、同じ要因に関連してのリスクが増大する一方
で、市場規模や低流動性に関連したリスクや証券市場を支える法制度、政治・経済構造、社会基盤の未整備といったリスクも伴います。この
ような投資においては、大幅な価格変動が発生する場合があります。高利回りは、低格付け証券や、場合によっては、証券の価格低下に伴
う高い信用リスクを反映します。金利変動は証券価格や利回りに影響を及ぼす可能性があります。株価は、個別企業、特定の産業、業種、
市場環境全体などの影響により急速かつ大幅に変動する場合があります。米国国債は償還日まで保有した場合、元本および利払いが保証
されます。

重要事項

当資料は一般的な情報提供のみを目的としたものであり、個別の投資助言または証券の売買、投資の継続、または投資戦略の採用に関す
る推奨や勧誘を行うものではありません。また法律上、税務上の助言を構成するものではありません。

当資料のなかで運用担当者が示した見解ならびにコメント、意見、分析は、当資料作成時点のものであり、事前通知なしに変更される可能性
があります。当資料で提供された情報は、すべての国、地域、市場に関するすべての重大な事実に関する完全な分析を目的とするものでは
ありません。すべての投資はリスクを伴い、元本に損失が生じる可能性があります。

当資料の作成には、第三者を情報源とするデータが使用されている可能性がありますが、フランクリン テンプルトン インベストメンツ（「FTI」）
は当該データに関して独自の検証、立証、監査は行っていません。FTI は、本情報の利用によって生じたいかなる損失に対しても一切、責任
を負いません。当資料のコメント、意見、分析に対する依拠に関しては、利用者の裁量に委ねられます。

金融商品、サービス、情報はすべての法的管轄区域で入手可能なわけではなく、現地の法令の許可が得られた場合に、FTI関連会社および
/または販売会社によって提供されます。個別の管轄区域における金融商品およびサービスの提供に関する詳細な情報については、専門家
の助言を受けることをお勧めします。



FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENTS

フランクリン・テンプルトン・インベストメンツ株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第391号
加入協会／ 一般社団法人投資信託協会

一般社団法人日本投資顧問業協会
一般社団法人第二種金融商品取引業協会

＜当資料のお取扱いにおけるご注意＞

●当資料はフランクリン テンプルトン インベストメンツ（フランクリン・テンプルトン・リソーシズ・インクと
その傘下の関連会社を含みます。）が作成したものを、フランクリン・テンプルトン・インベストメンツ
株式会社が抜粋・翻訳した資料であり、特定の有価証券の勧誘を目的とするものではありません。

●当資料は信頼できると判断した情報に基づいて作成しておりますが、その正確性、完全性を保証す
るものではありません。当資料に記載されている予測、見通し、見解のいずれも実現される保証は
ありません。当資料の内容、データ等は作成時点のものであり、今後予告なく変更されることがあり
ます。

●当資料にかかわる著作権その他の一切の権利は引用部分を除き当社に帰属します。当資料の一
部又は全部の無断での使用・複製は固くお断りします。



FRANKLIN TEMPLETON INVESTMENTS

Copyright © 2018 Franklin Templeton Investments. All rights reserved. UPD4_YEA4_0418

Please visit www.franklinresources.com to be 
directed to your local Franklin Templeton website.


