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世界経済は新型コロナウイルス感染拡大による痛手か
ら立ち直るべく奮闘を続けていますが、希望の光も見え
ています。多くの国、市場、業種が各国政府による政策
対応を支えにコロナ禍から抜け出しつつあります。 

本格的な景気回復への道のりは平坦ではなく、当初予
想された以上に時間を要する可能性がありますが、本
稿では弊社の運用責任者が2021年は明るい年になる
と楽観視すべき理由を見出しています。足元の投資機
会や、コロナ禍のみならず、米国の大統領選などをめぐ
りくすぶり続けている先行き不透明感についても各々の
見方を紹介します。

はじめに
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本稿に登場する運用責任者主な論点 
• 景気は循環的な回復局面に入っているようです。しかし、景

気回復の道のりはなお平たんではないと予想しています。消
費者マインドがウイルス関連の懸念に左右されやすことに変
わりはなく、失業者にとっても、今後の企業の投資を促すうえ
でも、政府支援の継続は不可欠です。
—エド・パークス、ジーン・ポドカミナー、ワイリー・トレット

• 我々は今回の世界的な危機に関して2つの局面をモデル化し
ています。金融市場は足元でなお第1局面にあり、リスクや不
透明感が高まる時期が長引くとともに、新たな市場ショック
が数四半期にわたり続く可能性があります。第2局面では、
資産価格が歪められ、魅力的な投資機会が訪れた後、まもな
く緩やかな景気回復が定着すると予想しています。
—マイケル・ハッセンスタブ

• 米国の大統領選が市場の先行き不透明感に拍車をかけてい
ます。民主党と共和党では経済政策の内容が大きく異なるだ
けに、結果次第で経済全体や、エネルギー、医療、金融、テク
ノロジーなどの主要セクターをめぐる税制や規制環境が大き
く変わり、それに伴いハイイールド債や投資適格社債にも影
響が及ぶ可能性があります。我々は質の高いボトムアップに
よる調査が引き続き投資を成功に導く重要な要素になると
考えています。
—ソナル・デサイ

• 欧州やアジアの一部では米国に先行して経済がコロナ禍前
の正常な状態に回復しつつあります。アジア、特に中国では、
製造業、そして意外にもサービス業もコロナ禍前の正常な状
態に近づいています。こうした点から我々は世界経済の先行
きについて概ね前向きな見方をしています。
—スティーブン・ドーバー

• 今回のコロナ禍をきっかけに、近年、明らかになり、広がりを
見せている一部の長期的なテーマやトレンドが加速していま
す。これは2021年も続く見通しです。新興国は構造改革への
意欲が衰えておらず、これにより持続的な景気回復への基盤
が整えられる可能性があります。例えば、中国は国内消費を
経済のけん引役に育て外需ショックに対する緩衝材の役目を
担わせるという長期的な目標に引き続き取り組んでいます。
—マンラジ・セクホン
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景気サイクルは通常、同様の弧を描きま
す。特異な要因により引き起こされた今
回の景気後退は異質なものですが、景気
は循環的な回復局面に入っているようで
す。しかし、景気回復の道のりはなお平
たんではないと予想しています。しかし、
我々はその道のりはなお平坦ではないと
予想しています。順調な景気回復の足取
りが見込めないのは問題でしょうか？そ
れはおそらくどのような視点に立つかよ
ります。高所から見れば、上り坂である
ことは明らかであり、地表の凹凸や起伏
を見分けるのは困難です。谷からはい上
がってくるハイカーからすれば、いくつか
の岩を避けたり、少し下ってから登る必
要さえあることも明らかです。

同様に、大局的に見れば、株式の収益見
通しは改善しつつあります。景気サイクル
のこの局面からすれば、企業の景況感は
通常より底堅い可能性さえあります。し
かし、成長のペースは保証されていませ
ん。消費者マインドがウイルス関連の懸
念に左右されやすことに変わりはなく、
失業者にとっても、今後の企業の投資を
促すうえでも、政府支援の継続は不可欠
です。失職した個々人を支援する米国に
対し、欧州モデルは企業を支援し、雇用
を守るというアプローチを採用していま
すが、両者の異なるアプローチの結果は
今後半年から1年間で明らかになると考
えます。それだけに地域ごとの景気の回
復ペースや回復力を予測するのは通常よ

り困難な状況にあります。通常より先行
き不透明な環境にある一因はここにあ
ります。

財政・金融政策の協調が不可欠
先進国の中央銀行は超低金利もしくはマ
イナス金利という形で景気のテコ入れを
続けており、完全雇用への復帰に向けて
景気を下支えするためにあらゆる手を尽
くす考えを示しています。金融資産の購
入を通じて通貨供給量を増やすことなど
がそうです。ここ数ヵ月の間に、中央銀
行はインフレの健全な水準を確保する
狙いからより柔軟な政策決定アプローチ
を導入しています。しかし、中央銀行はま
た目先の見通しについてやや弱気な見方
をしている節があり、景気回復を確かな
ものとするために財政出動の追加・継続
を強く求めています。その結果、1年ほど
前であれば、異例に感じられたはずの強
力な政策協調が行われています。我々は
今後も政策協調は必要であり、実際に実
施されると予想しています。

新興国が同じ道筋を辿ることができるか
どうはそれほどはっきりしません。立ち
はだかる岩は大きく、一部の新興国には
克服し難い可能性があります。多くの新
興国は向こう1年間でより強力な財政支
援かもしくは金融支援を必要とする見通
しであり、ワクチン開発の恩恵を受ける
のが遅れる可能性があります。しかし、

先進国経済の立ち直りが追い風になり、
それに伴い商品価格が上昇するか、米ド
ル安が続けば、途上国の景気回復は進
む見通しです。

市場と景気の乖離
市場は、現状のみならず、将来も織り込
むため、特に景気回復の初期段階では
通常市場と景気の間に乖離が生じます。
加えて、景気後退期に一般的に行われる
政策対応としては今回はそのタイミン
グ、大きさ、規模という点で過去に例を
見ないものです。活動支援に加え、流動
性の拡大もしくは与信の増加によりボラ
ティリティは抑え込まれ、資産のリスク
プレミアムは縮小しています。

全体的に見れば、今後数年間にわたりす
べての資産のリターンは小幅なものにな
るとみており、柔軟な投資アプローチを
維持することでメリットが得られるとの
見方に変わりはありません。自然と分散
投資に寄与し、インフレ上昇のヘッジ手
段となる資産を見つけ出すことが特に望
ましいアプローチになると考えます。しか
し、我々は長期的には債券より株式の潜
在リターンに着目しています。株式はいず
れはリスクプレミアムを獲得し、投資意
欲を削いできた短期的な懸念を打ち消
すと考えています。

かつてない不透明な環境下の                           
柔軟な投資アプローチ
エド・パークス、CFA 
フランクリン・テンプルトン・インベストメント・ソリューションズ、最高投資責任者（CIO）

ジーン・ポドカミナー、CFA 
フランクリン・テンプルトン・インベストメント・ソリューションズ、ヘッド・オブ・マルチアセット・
リサーチ・ストラテジーズ

ワイリー・トレット 
フランクリン・テンプルトン・インベストメント・ソリューションズ、ヘッド・オブ・クライアント・イ
ンベストメント・ソリューションズ
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新型コロナウイルスで加速する   
トレンド
新型コロナウイルスのパンデミックをき 
っかけに加速しているトレンドがいくつ
かあり、多くは長期的に持続する可能性
が高くなっています。 

我々はこれまで通り環境・社会・ガバナ
ンス（ESG）要因が投資家行動を左右す
る役割として重みを増すと予想していま
す。同様に、社会的次元を政府や企業の
行動に統合する必要があるとのコンセン
サスが広がりつつあります。経済再建に
取り組む国では足元の新型コロナウイル
ス不況の影響はグリーン経済、インクル 
ーシブ社会の進展という形で表れる可
能性があります。この典型例が、欧州連
合（EU）が先頃合意した富裕国が貧困国
を支援するという景気対策です。財源の
3分の1をグリーンボンドの発行を通じて
賄う予定で、グリーンボンドという新興市
場の発展も後押しする見通しです。

今回のロックダウンの最中に始まったテ
クノロジーのトレンドも継続する可能性
は高く、すでに長期的にテクノロジーを
採用する動きやテクノロジーに投資する
動きは加速しています。消費パターンもサ 
ービスや経験（例えば、旅行）からモノ（ 
例えば、住宅や自動車）にシフトしてお
り、建設業や製造業に追い風となってい
ます。これが恒久的な変化であるのか、
社会的なトレンドを一時的に妨げるもの
にすぎないのかはおそらくまだはっきり
していません。

米国の政治的ワイルドカード 
歴史的に、どちらの政党が勝利するにせ
よ、株式市場は米大統領選の翌年は好
調に推移する傾向がありますが、短期的
には必ずしもそうなるとは限りません。
しかし、年内は注視すべきリスク要因が
あります。とりわけ、選挙結果が遅れ、短
期的に不透明感や混乱が広がる可能性
があります。あるいは、米国の大統領職
と議会を民主党が独占することになれ
ば、様々な分野で政策ががらりと変わ
り、企業には試練となる可能性がありま
す。実施される可能性があるのは増税、
規制監督強化、最低賃金の引き上
げ、2017年減税・雇用法の廃止などで

す。一方、貿易政策は多国間主義に戻る
可能性があり、伝統的な規範や国際的な
協調体制に戻れば、アジアや新興国市場
を中心に市場はむしろ押し上げられる可
能性があります。どちらの政党も引き続
き対中貿易政策に照準を合わせるとみ
られますが、民主党の大統領候補ジョ
ー・バイデン氏は他の先進国と協調する
可能性が高くなっています。民主党が政
権を圧倒的にコントロールするようにな
れば、財政支援もはるかに大規模なもの
となり、経済には追い風になる可能性が
高くなりますが、財政赤字の拡大により
長期的には将来世代への増税という形
で影響が表れる恐れがあります。

バイデン政権や民主党主導の議会にな
れば、防衛費が削減され、航空宇宙産業
や防衛産業に影響を及ぼす可能性があ
ります。大手のハイテク企業やメディア企
業も反トラスト法やコンテンツ規制の強
化を通じて影響を受ける可能性がありま
す。銀行などの金融機関も規制強化や逆
風にさらされる可能性がありますが、影
響はないと思われます。プラス材料とし
て、大規模なインフラ整備やグリーンエ
ネルギー投資が根付く可能性がありま
す。これにより素材産業や工業など直接
関わり合いがある業種は恩恵を受ける一
方、従来のエネルギー企業は打撃を受け
るとみられます。 

医療業界では医療保険制度改革法（通
称オバマケア）が拡充される可能性が高
く、病院には追い風となりますが、共和
党色を強める最高裁の判決によりオバマ
ケアも覆されるか行き詰まる可能性があ
ります。薬価改革も引き続き大きな焦点
になる可能性が高く、議会構成次第で勢
いを増す可能性はありますが、医薬品業
界やバイオテクノロジー業界に影響を及
ぼすと考えられます。 

大統領の交代や議会構成の変化はある
程度織り込まれ、予想されているだけ
に、トランプ大統領の再選かねじれ議会
という形で現状が維持された場合、影響
を受けるはずの上記の業種は反発する可
能性があります。しかし、長期的に見れ
ば、政治的志向より経済ファンダメンタ
ルズが優先する傾向にあります。今年の
大統領選について言えば、大統領候補
の政策というより選挙プロセスそのもの
をめぐる不透明感が強く、それがこれま
でにない大きな懸念をもたらしており、
すでに先行き不透明な環境下で株式そ
の他のリスク資産への投資意欲を削ぐ
形になっています。

歴史的に、どちらの政党が勝利するにせ
よ、株式市場は米大統領選の翌年は好調
に推移する傾向がありますが、短期的には
必ずしもそうなるとは限りません。 

‘‘



平坦ではない景気回復6

世界の金融市場は楽観ムードを背景に
夏場にかけて反騰した後、秋の訪れとと
もに騰勢を弱めているようです。株価が
ピークから反落し、クレジット・スプレッ
ドが広がるなど欧米のリスク資産の反騰
局面も足元では限界に達している兆しを
見せています。経済苦境が続き、企業の
コスト削減が広がり、返済不能が増える
中、我々はこうした傾向は今後数ヵ月間
は続くと予想しています。中央銀行はこ
れまでのところ金融市場の流動性維持に
貢献してきていますが、中央銀行の介入
が失われた収入を穴埋めすることも返済
不能の状況を改善することはできず、債
務負担が増すばかりです。その結果、多
くのリスク資産は本来の経済ファンダメ
ンタルズから乖離しているとみられ、足
元のパンデミックが収束せず、調整局面
を迎えた場合になお脆さを露呈しやすい
状況にあると考えます。 

新型コロナウイルスのパンデミックのさ
なかにあって楽観要因も見受けられます
が、懸念要因もあります。世界各国が様 
々な予防措置を講じながら経済活動を続
けている状況は明るい材料です。しか
し、感染症の危機が収束するまで足元
のパンデミックは続き、世界の総需要を
制約する要因になると我々は予想してい
ます。経済成長にはなおも強力な逆風が
吹きつけています。                        

このところ多くの地域で景気回復は足
踏み気味であり、晩春から夏場にかけて
見られた景気回復の大半が3月、4月の底
からの反発にすぎず、今後数四半期にわ
た って続く成長トレンドではないことを
示しています。我々は、足元のパンデミッ

クが秋、冬に持ち越されれば、毎月のよ
うに経済活動は行き詰まり、企業の返済
不能は深刻化すると懸念しています。日
が短くなり、寒さが強まり、天候が厳しさ
を増す季節になれば、人々が屋内で過ご
す時間は増えざるを得ず、感染が拡大
し、経済活動が一段と抑制されるリスク
は増大します。世界経済の回復は引き続
き緩やかなものにとどまる可能性が高
く、持続可能な景気回復が定着するまで
金融市場はリリーフ・ラリーと調整局面
を幾度となく繰り返す可能性がありま
す。 

今回の世界同時危機の混乱に拍車をか
けているのがパンデミック以前から存在
した不安定な世界情勢です。 地政学的
緊張、非伝統的政策、政治的二極化によ
り、それぞれの国が大義名分を見つけて
戦後最悪の経済ショックによる国内外の
課題に取り組むのは難しい状況です。米
国の大統領選が11月に迫り、英国のEU

離脱期限を年末に控えて合意が難航す
る中、地政学的リスクは高まったまま で
す。 

また、今回のパンデミックが発生する前
からすでに進行していた反グローバル化
の流れも足元のコロナ禍で加速するばか
りです。各国で公衆衛生への懸念や国家
の安全保障などの国内問題を重視する動
きが広がる中、グローバル化の流れはま
すます置き去りにされています。国内生
産や地域内のサプライチェーンへの構造
シフトの可能性も今後10年間にわたり世
界経済や金融市場に大きな影響を及ぼ
すと考えられます。 

財政赤字は世界中で大幅に悪化してい
るだけに、すでに多額の債務を抱えてい

る政府が大規模なパンデック対策の資
金を捻出できるのかどうかもなお不透明
です。短期的に大規模な経済対策が避
けられない可能性はあるものの、今後は
債務の持続性の観点から規律ある財政
ガバナンスが不可欠になります。現代金
融理論やデット・マネタイゼーション（政
府債務の貨幣化）などの非伝統的政策
は今後数年間にわたり政治的関心を一
段と強く引き付ける可能性が高く、無謀
な政府によって構造的なダメージがもた
らされるリスクが高まるとみられます。こ
のため、先進国、新興国の双方における
政策を注視するとともに、財政がすでに
健全か、もしくは健全化することができ
る国とそうでない国を見極めることがこ
れまで以上に不可欠になります。環境・
社会・ガバナンス（ESG）要因も今後は国
の安定性や経済見通しを評価する際に
重要性を増します。社会的結束や適切な
ガバナンスも一国の危機後の景気回復
を加速する要因になる可能性があり、そ
れがなければ、景気回復に支障を来す
可能性があります。

残念ながら一部の新興国では足元のパ
ンデミックによりESG要因の弱さが露呈
しています。脆弱な医療制度やインフラ
整備の遅れから公衆衛生危機への備え
が足りず、財政不均衡、多額の債務負
担、高い対外依存度により経済危機への
備えが足りなかった国は、生命や生活へ
のダメージが大きくなっています。これに
対し、強靭な制度を持ち、債務負担が少
なく、経済の多様化が進むなど危機前か
らファンダメンタルズに優れた国は概ね
良好です。市場の調整局面では極端な脆
さを露呈しかねないセクターや国も多い

秋と冬に高まるリスク
Dr.マイケル・ハッセンスタブ 
テンプルトン・グローバル・マクロ・グループ、最高投資責任者(CIO)
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財政赤字は世界中で大幅に悪化している
だけに、すでに多額の債務を抱えている政
府が大規模なパンデック対策の資金を捻
出できるのかどうかもなお不透明です。短
期的に大規模な経済対策が避けられない
可能性はあるものの、今後は債務の持続性
の観点から規律ある財政ガバナンスが不
可欠になります。

‘‘

だけに、投資家として引き続き選別姿勢
で臨むことが不可欠であると考えます。 

米国では政府債務は今後10年間で国内
総生産（GDP）の100％を超えると予想
され、財政赤字は2030年にはGDPの5 
％を上回る勢いです。金融政策は当面、
緩和路線を維持すると予想され、米連
邦準備理事会（FRB）は2023年まで金
利をゼロ近辺に維持する見通しであり、
引き続き無制限の債券買い入れを通じて
金融市場に資金を供給しています。米国
の短期債の利回りは目先、金融緩和路
線により引き続き支えられる可能性が高
いものの、財政赤字の膨張、巨額の債務
残高、インフレ圧力によりタームプレミア
ムはいずれは上昇するとみています。 

先行きに関しては、我々は引き続き今回
の世界的な危機に際し2つの局面をモデ
ル化しています。金融市場は現在第1局
面にあり、リスクや不透明感が高まる時
期が長引くとともに、新たな市場ショッ

クが数四半期にわたり続く可能性があり
ます。第2局面では、資産価格が歪めら
れ、魅力的な投資機会が訪れた後、まも
なく緩やかな景気回復が定着すると予
想しています。 

2008－2009年の世界金融危機の最中
とその後に採用した戦略と同じように、
我々は2段階の投資アプローチで臨んで
います。第1局面では概ねディフェンシブ
なスタンスを維持し、安全資産への配分
を高め、一部の新興国市場のデュレーシ 
ョンを引き下げ、幅広くリスクを低減し、
流動性を最適化することを重視します。
第2局面では割安なリスク資産を追求
し、とりわけデュレーションが長めの現
地通貨建てソブリン債や新興国通貨、様 
々なクレジットセクターの割安なバリュ
エーションに着目します。 

我々はこうした第2局面の投資機会はい
ずれ現れるとの見方を変えていません
が、足元のパンデミックは数四半期にわ

たり続く可能性があり、特定の投資機会
が到来する適切な時期はずれ込む可能
性もあります。その時まで我々は今回の
危機が進展する中で引き続き新たな情
報や新たな知見を収集し、足元と将来の
投資機会を見出すために国ごとに世界
経済を注視する方針です。
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我々は米国のGDPは2020年第3四半期に
前期比で大きく回復し、2020年第4四半期
に回復ペースは鈍化すると予想していま
す。2020年第4四半期は選挙をめぐる不透
明感から企業投資にブレーキがかかる可
能性が高く、2021年初めまで財政支援の
延長が議会で承認される可能性も低くなっ
てます。

‘‘

米国の景気回復の足取りは予想通り、と
いうより予想以上に力強いものとなって
います。タイムリーかつ断固とした財政
支援のおかげで、支出と雇用の持ち直し
はアナリストの予想を上回っています。
経済活動は遮断されましたが、現金給付
と失業給付の積み増しにより個人の貯
蓄は過去最高水準に押し上げられていま
す。5月に経済活動が再開し始めると、家
計は抑えていたモノ・サービスへの購入
意欲を爆発させました。 

景気回復は7月の感染第2波の試練を耐
え抜きました。8月初旬に実施したフラン
クリン・テンプルトンとギャロップ・エコノ
ミクス・オブ・リカバリーによる2回目の
共同調査によると、経済活動への米国人
の意欲はよく持ち堪えており、過半数の
米国人は今後数ヵ月にわたり貯蓄を増や
し続ける傾向にあります。負債を返済す
る代わりに、先行き不透明感が後退し、
資金を振り向ける時が来るまで購買力を
蓄えています。 

感染第2波は比較的穏やかなものとなっ
ています。新規感染者数の増加ぶりに比
べると、入院患者数、集中治療室の利用
状況、死亡者数の増加ははるかに小幅な
ものとなっており、政策当局も、本格的
なロックダウンを再開するのではなく、
局地的かつ対象を絞った制限を課すこと
で概ね対応できています。しかし、試練
を乗り換えたと言える状況には程遠く、
有効性のあるワクチンが大量に手に入る
まで政策当局は新型コロナウイルスによ
る健康被害を抑え込みながら景気回復
を後押しできるように制限措置を調整す
る必要があります。

我々は米国のGDPは2020年第3四半期
に前期比で大きく回復し、2020年第4四
半期に回復ペースは鈍化すると予想して
います。2020年第4四半期は選挙をめぐ

る不透明感から企業投資にブレーキが
かかる可能性が高く、2021年初めまで
財政支援の延長が議会で承認される可
能性も低くなっています。 

ユーロ圏も似たような状況にあり、特に
2020年第3四半期は財政支援により個
人消費と企業活動の回復が後押しされ
ています。英国、スペイン、フランス、そし
てそれほど深刻ではないものの、ドイツ
などを中心に欧州でも新型コロナウイル
スの感染者数は増加に転じていますが、
これらの国々も、全国規模のロックダウ
ンではなく、局地的なロックダウンや検
査・追跡プログラムの拡充により対応可
能とみられます。 

中央銀行は最大支援を継続
中央銀行はなおも最大の支援を続けて
います。米連邦準備理事会（FRB）は8月
に平均インフレ目標の導入に踏み切りま
した。これはインフレ率が当面、2％をあ
る程度上回ったとしても、インフレ率が
目標を下回る時期が続いていたのであれ
ば、それを容認するというものです。FRB
ではインフレ率が2％まで上昇するのは

2023年になると予想しており、この予想
が実現するという前提でFRBは今後3年
以上にわたり金利をゼロに据え置くとみ
られます。 

しかし、FRBは政策運営の余地は十分に
残しています。FRBはカレンダーベースの
フォワードガイダンス（特定日まで金利
をゼロに据え置くという誓約）の提示を
差し控えており、過去の目標を下回った
インフレ率についてどの程度の期間遡っ
た集計対象期間を検討するかについて
も意図的に明らかにしていません。FRB
はインフレ率が2％を超えて安定したと
納得できるまで金融緩和スタンスを維持
する考えを示しています。しかし、インフ
レが急上昇し始めた場合は、柔軟に行動
する方針も維持しています。FRBの認識
では足元の景気はすでに回復するだけ
の健全な能力を持ち合わせており、財
政・金融政策の規模の大きさからすれ
ば、予想を上回る早期の景気や物価の回
復も否定できません。 

欧州中央銀行（ECB）もマイナス金利や
大規模な資産購入プログラムを通じて景

力強い景気回復も数々の試練は続く
Dr.ソナル・デサイ 
フランクリン・テンプルトン債券グループ、最高投資責任者(CIO)
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気回復の支援に引き続き全力を挙げて
います。ECBの金融緩和政策を補完する
のが7,500億ユーロの欧州復興基金で
す。これは財政統合に向けた重要な第一
歩になるとともに、財政難を抱える加盟
国の借り入れコストの軽減にもつながり
ます。 

世界的に見れば、向こう3－6ヵ月間は金
融緩和政策によりイールドカーブは支え
られ、長期金利は一定のレンジで推移す
ると予想されます。しかし、景気回復が
勢いを増すにつれ、ゼロ金利に量的緩
和、財政支出の拡大が重なり、インフレ
が息を吹き返し、イールドカーブがスティ
ープ化する可能性があります。景気回復
の格差が外国為替市場において決定的
な役割を果たすことになるとみられま
す。FRBのゼロ金利政策と平均インフレ
目標の導入により米ドルは金利面の優位
性を失いました。しかし、先行きについ
て言えば、ECBの大規模な資産購入プロ
グラムや世界経済をめぐりくすぶり続け
る不透明感により米ドルの持続的かつ
大幅な下落には歯止めがかかる見通 
しです。 

積極的なバリュー銘柄の物色が
引き続き重要
金融市場の動きはここ半年間は苦戦す
る実体経済とは大きくかけ離れたままで
す。過去最低水準の金利と中央銀行の
資産買入プログラムの拡充がカネ余りと
安心感をもたらしています。断固とした
財政支援により家計貯蓄が押し上げら
れるとともに、実体経済は今回の嵐を乗
り越え、感染危機を克服すれば、持ち直
すとの市場の信認を高めています。 

しかし、今後数ヵ月でさらなる試練を迎
える可能性があります。新型コロナウイ
ルスの感染再拡大で政府による経済活
動の再開ペースが鈍っており、再び制限
が強化されているケースも見られます。
経済活動の制限が長引ければ、今後数ヵ
月にわたりデフォルトが増加する可能性
は高くなると思われます。 

米国の場合、選挙をめぐる不透明感によ
り事態は複雑になります。民主党と共和
党では経済政策の内容が大きく異なる
だけに、選挙結果次第で経済全体や、エ
ネルギー、医療、金融、テクノロジーなど
の主要セクターをめぐる税制、規制環境
はがらりと変わり、それに伴いハイイール
ド債や投資適格社債にも影響が及ぶ可
能性があります。 

一般的に言えば、金融資産のバリュエー
ションには強力な逆風が吹く可能性が高
く、ゼロ金利の定着によりインカム収入
も試練を迎えています。明らかに割安感
がある分野は見当たらず、むしろ、商業
用不動産などの一部のセクターはなお脆
さを抱えています。我々はこうした環境
下では積極的な資産選別がなお一層重
要になると考えています。リターンを確保
し、リスクを管理するには個々の国、資
産クラス、業種、企業を選別することが
不可欠になります。重要なポイントとし
て、多くの州で増税により持続可能な財
政基盤を構築する必要に迫られる可能
性が高いことから、我々は非課税の地方
債がこれまでよりはるかに貴重な投資機
会になると考えています。

私は景気の先行きについて楽観的な見
方を変えていません。我々は足元のパン
デミックや大統領選をめぐる不透明感を
乗り越え、米国経済と世界経済は来年こ
そこれまでに失った分をほぼ取り戻すと
考えます。しかし、そのプロセスは緩やか
なものとなり、多くの不確定要素や障害
を乗り越えなければなりません。一部の
セクターでは試練は長引き、今回のパン
デミックにより構造変化の種がまかれま
すが、我々がそれを理解し処理するには
時間が必要になるでしょう。我々は質の
高いボトムアップ型の調査が引き続き投
資を成功に導く重要な要素になると考え
ています。
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全体的に見れば、底から脱している状況
とはいえ、我々は世界的に景気回復は続
くと確信しています。今年3月、4月に起き
た景気底割れの可能性のリスクはないと
みていますが、これは1つの大きな注意
点ですが、今回のパンデミックの行方は
全くの未知数です。新型コロナウイルス
の感染の波が再び起きるか、または高水
準の再感染率が続いた場合は、社会・経
済に大きな影響を及ぼします。米国や世
界各国の財政金融政策が経済対策の最
後の砦となっていますが、新型コロナウ
イルスのパンデミックにより引き続き経
済活動が阻害される場合は、新たな景
気刺激策が必要になると考えます。世界
経済は史上最大の落ち込みを史上最短
で経験し、いまや大半のエコノミストの
予想を上回るペースで回復しています
が、新型コロナウイルスの感染再拡大に
より世界経済は回復軌道から脱線する
可能性があります。 

欧州やアジアの一部では米国に先行し
て経済が今回のコロナ禍前の正常な状
態に復帰しつつあります。アジア、特に中
国では、製造業、そして意外にもサービ
ス業もコロナ禍前の正常な状態に近づ
いています。こうした点から我々は世界
経済の先行きについて概ね前向きな見
方をしています。 

消費者とサービス業
どの国においても消費者マインドが引き
続き不安材料となっています。業界間、
経済間には二極化現象が起きています。
すでにテレワークに向けてイノベーショ
ンを進めていた企業は今回のパンデミッ
クを乗り越える準備も整っていました
が、旅行やエンタテインメントなど他の
業界は苦戦しています。しかし、景気回
復が始まった一部の国では消費が伸び
ており、客足も戻りつつあります。例え
ば、中国では多くの飲食店が通常に近い
営業状態か、通常以上の営業状態に戻っ
ています。したがって、新型コロナウイル
スが収束するにつれ、コロナ禍前のライ
フスタイルに戻りたいという消費者心理
から個人消費は大きく押し上げられると
考えています。 

米国経済は特に個人消費がけん引役と
なっており、世界貿易が変容するにつれ、
他の国、特に中国は国内経済に占める個
人消費の比重を高めようとしています。
個人消費が世界中で落ち込むと、世界中
のあらゆる経済に影響を及ぼします。足
元では製造業も回復に転じているようで
す。密集は避けなければならないため、
サービス業も同じように回復するという
わけにはいきません。新型コロナウイル
スが収束するにつれ、他の国と同様に、

サービス業も回復に向かい、その足取り
も確かなものとなる可能性があると考え
ます。 

経済混乱と景気回復を主導する
テクノロジー
ずっと以前から主張していることです
が、株式市場は自国の経済状況を映し出
すものではないと考えています。世界の
ありとあらゆる株式市場を見て感じたの
は、米国市場はどの国よりも色濃く自国
経済を反映しているということです。ここ
数年間で浮き彫りになったのはウォール
ストリートとメインストリート（実体経
済）に大きな隔たりがあるということで
す。ごく少数の成長株に人気が集中して
いることが一因です。わずか8銘柄だけ
でS&P500種株価指数の時価総額の25
％強を占めており、これはかつてない高
さです1。S&P500種株価指数は今年3月
に急落したものの、今年3月23日の底値
から50％近く反発しました2。 

今年3月以降の米国の株高は2009年当
時と極めて似ています。しかし、今回は下
落局面と回復局面が短くなっています3。
これは米国政府の積極的な財政金融出
動の結果であるとみています。非優良割
安株は通常、景気回復期に優良成長株
をアウトパフォームしますが、今回はその
ような状況にはなっていません4。 

経験則からすると、テクノロジー株が相
場回復を主導し、過去3度の相場回復も
すべて主導しており、足元でも引き続き
けん引役を果たしています5。しかし、だ
からといって米国経済全体を反映してい
るわけではありません。世界各地で特に
中小企業や個人は経済的苦境にあえい
でいます。政策支援は打ち出されていま
すが、大半の中小企業や経済全体の動
きは株式市場には反映されていないと考
えています。残念ながら、こうしてウォー

景気回復と世界的な不透明感の広がり
スティーブン・ドーバー、CFA 
株式運用部門ヘッド 

米国や世界各国の財政金融政策が経済対
策の最後の砦となっていますが、新型コロ
ナウイルスのパンデミックにより引き続き
経済活動が阻害される場合は、新たな景
気刺激策が必要になると考えます。

‘‘
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ルストリートとメインストリートの間には
ズレが生じており、海外ではそのズレが
なお一層増幅されています。 

ESG－「S」は社会（とサプライチ
ェーン）
欧州やオーストラリアがすでにそうであ
るように、私は環境・社会・ガバナンス
(ESG)投資こそ米国をはじめ世界の多く
の投資家がポートフォリオを構築する際
の重要な要素になると確信していま
す。11月の米国の選挙で民主党が完勝
すれば（大統領職と議会を同時に手中
に収めれば）、環境インフラへの投資を
大幅に拡充するという民主党案はESG
投資に影響を与えると考えられま
す。ESG投資の社会的関心を真剣に受け
止める投資家や企業も増えていま
す。ESGはかつては概ね環境重視である
とされてきましたが、3つのESG要因すべ
てが決定的に重要なものとなっていま
す。私は社会的影響をめぐる企業の説明

責任は重みを増し、また、企業は社会的
影響の観点から評価されると考えてい 
ます。 

主に今回のパンデミックをきっかけに
ESG要因はいまや世界貿易の変化に影
響を及ぼしています。しかし、ESGの波
及効果として、サプライチェーンが消費者
に近い場所に回帰されるか再配置され
る動きにつながると考えています。企業
は現地と世界の社会的影響を監視し、
顧客のESGベースの購買目標に緊密に寄
り添うためにサプライチェーン管理の改
善を望む可能性があります。 

米国の選挙と税制改正の可能性
過去に米国の選挙が株式市場に大きな
影響を及ぼしたことはないと認識してい
ます。経済全体が市場に及ぼす影響のほ
うがはるかに大きいからです。しかし、今
年の選挙サイクルでは従来にない複数
の影響が表れる可能性があります。ま

ず、足元のパンデミックと過去に例のな
い郵便投票の多さから選挙結果の集計
に手間取り、その結果、不透明感が広が
り、大統領就任式まで株式市場は波乱
の展開になる可能性があります。次に、
今回の選挙では敗れた候補が選挙結果
に異議申し立てを行う可能性が高く、こ
れにより不透明感が強まる可能性があり
ます。最後に、米国の政権が完全に入れ
替わる可能性があり、民主党によって現
政権が一掃された場合、経済、そして税
制に大きな構造変化がもたされる可能
性が高くなります。 

個人投資家にとって検討すべき政策的
相違の１つはキャピタルゲイン課税と遺
産税のステップアップ制度の廃止です（
年収100万米ドル超の富裕層の投資収
益を対象にキャピタルゲイン課税は廃止
され、代わりに所得税が適用される可能
性があります）。双方ともに個人投資家
の投資の在り方に大きな影響を及ぼすと
みられ、現時点で検討する必要があると
考えます。 

S&P500種株価指数の反発の足取り
図 1:珍しいことではないものの、今回は優良成長株が株高をけん引しているところが従
来とは異なる点。相場の上昇と持ち直しは続く公算大。
2020年9月13日時点

出所: Franklin Templeton Capital Markets Insights Group、S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス、マクロボンド。重要な
データの提供元についてはwww.franklintempletondatasources.com. を参照。トータルリターンの比較はS＆P500トータ
ル・リターン指数による。インデックスは運用されているものではなく、また、特定のインデックスに直接
投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていません。過
去の運用実績は将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

底打ちからの日数（底値＝0）
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新興国市場の株式のバリュエーションは全
体的に上昇していますが、これは主にコロ
ナ禍で成長を遂げているインターネット、
テクノロジー、個人消費、その他「ニューエ
コノミー」型企業など少数の企業のけん引
力によるものです。 

‘‘

破壊の中の進歩
我々はいまだかつてない一年の最終局
面を迎えています。今回のコロナ禍をき
っかけに、近年、明らかになり広がりを
見せている一部の長期的なテーマやトレ
ンドが加速しています。これは2021も続
く見通しです。パンデミックなどの様々
な経済的、社会的、外生的なショックに
より急激な変化がもたらされる中、さら
に際立ったトレンドとして今年から新興
国市場間の格差が広がっています。新興
国市場への資金流入は続いていますが、
我々はこれはセクターや国にとらわれな
いボトムアップ型の株式主導の投資アプ
ローチの重要性を浮き彫りにしていると
考えています。 

今回のパンデミックにより我々が注目し
てきた新興国市場の主要な3つの現実が
裏付けられています。1つ目は制度的耐
性の向上です。2つ目は消費の成長とテク
ノロジーの発展による経済の多様化で
す。3つ目は新興国市場におけるイノベー
ションの進展と先進国のライバルを追い
抜く企業の能力です。これらの複数年に
及ぶテーマに加え、目先3つの問題が我
々の関心を集めています。米中関係と二
国間関係の緊迫化、企業や市場への新
型コロナウイルスの影響、新常態を受け
入れる企業側の態勢です。

広がる景気回復？
振り返れば、新興国市場の株式は全般
的に粘り強さを発揮しており、MSCIエマ
ージング・マーケット指数は年初から小
幅ながら上昇し、S&P500種株価指数や
MSCIワールド指数と同様の値動きを示
しています。しかし、ここでは国、セクタ
ー間で広がる格差が隠れたままです。一
地域としては、中国、韓国、台湾の好調

を背景にアジアの新興国市場は世界の
先進国や新興国市場全体の株価指数を
アウトパフォームしています。これに対
し、ブラジル、ロシアなどの新興国市場
は出遅れ、先進国市場のパフォーマンス
は米国の超大型ハイテク株に集中し、欧
州と英国は大きくアンダーパフォームし
ています。 

セクターレベルでも同様の格差が見受け
られます。新興国市場の株式のバリュエ
ーションは全体的に上昇していますが、
これは主にコロナ禍で成長を遂げてい
るインターネット、テクノロジー、個人消
費、その他「ニューエコノミー」型企業な
ど少数の企業のけん引力によるもので
す。MSCIエマージング・マーケット指数
のパフォーマンス上位銘柄とパフォーマ
ンス中位銘柄のバリュエーション格差
は、株価収益率（PER）で見ても株価純
資産倍率（PBR）で見ても、ここ10年間
では際立って大きくなっています。同様に
リターンで見ても、パフォーマンス上位
銘柄は年初来のリターンが60％に達す
る一方、パフォーマンス中位銘柄は-4%
にとどまっており、この差はここ10年間
で最大となっています6。

多くの欧米諸国とは異なり、アジアの新
興国市場の多くはこれまでのところパン
デミックにうまく対応しており、「オール

ドエコノミー」のセクタ－でさえ企業の
見通しは改善しつつあり、バリュエーショ
ンにも比較的投資妙味があります。この
ため、足元の株高は今年第4四半期、そ
して2021年と続く可能性があります。例
えば、中国ではセメントメーカーの利益
率が過去最高水準に達する勢いです。こ
れは、ロックダウン明けと大洪水後の復
興工事で需要が拡大しているためです。
市場が低迷している国でもなお可能性
はあります。インドの金融株は足元の不
良債権問題から下落してきましたが、引
き続き広大な農村部を中心に銀行口座
の保有率が低い市場で長期的な成長を
取り込める立場にあります。ブラジルの
金融株も投資妙味があり、経済活動の
再開はモールの運営企業や教育関連プ
ロバイダーなどの出遅れ株にとって追い
風となる可能性があります。 

底打ち
新興国市場の景気は、国によって回復テ
ンポに違いはあるものの、引き続き回復
傾向にあります。中国では輸出と生産の
拡大によりV字回復が確認されていま
す。消費はまだ弱いものの、回復の芽は
出つつあり、贅沢品支出や国内旅行の 
データは前年水準を大きく上回って 
います。 

新興国市場：先行き不透明ながら広がる投資機会 

マンラジ・セクホン、CFA 
フランクリン・テンプルトン・エマージング株式グループ、最高投資責任者（CIO）
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インドの状況はまちまちです。全国規模
のロックダウンを経て様々な州が経済活
動の復帰に躍起になっており、新型コロ
ナウイルス関連の大半の制限は緩和され
ています。燃料消費、旅行、クレジットカ
ード利用などの高頻度データは改善し、
パンデミック前の水準に近づいていま
す。しかし、貸し出しなどの分野は伸び
悩んでおり、銀行は経済減速の最中に返
済遅延が増えることを引き続き警戒して
います。毎日発表される新型コロナウイ
ルスの感染者数と死亡者数は引き続き
増加していますが、その数は頭打ちにな
っているようです。 

ブラジル経済はロックダウンを経て回復
局面にあります。政府支出が景気のテコ
入れに決定的な役割を果たしており、予
想を上回る経済指標を受けて通期の経
済予測も上方修正されています。ブラジ
ルではパンデミックとの長い戦いの末
に、新型コロナウイルスの新規感染者数
は減少に転じています。逆説的に、ウイ
ルスを封じ込めるための厳格な行動制 
限を導入しなかったことが感染再拡大 
の可能性を極めて低くしているとみら 
れます。

基盤固め
一方で、新興国は構造改革への意欲が衰
えておらず、これにより持続的な景気回
復への基盤が整えられる可能性がありま
す。例えば、中国は国内消費を主要な経
済のけん引役に育て、外需ショックに対
する緩衝材の役目を担わせるという長期
的な目標に引き続き取り組んでいます。
政府がこのところ自国内の贅沢品の消費
促進に乗り出していることもこうした目
標と合致した動きです。新型コロナウイ
ルスにより海外旅行が痛手を受けるまで
中国人は主に海外で贅沢品を購入してい
ました。政府がこうした購買力の高さに

目を付けて免税店の規制を緩和したとこ
ろ、中国で免税品の売り上げが急増して
います。我々は中国の国内旅行と免税産
業は今後数年間にわたり活況を呈すると
みています。

インドの場合、巨額の財政赤字により政
府による景気テコ入れの余地は限られて
きました。我々は民営化その他の経済改
革が投資を引き付けることで景気の下支
え効果を高めると予想しています。製造
業の発展を目指す同国の「メイク・イン・
インディア」政策はいくつかのトレンドか
ら恩恵を受けるとみられます。世界貿易
の緊張とパンデミックを背景に、国や企
業はサプライチェーンの多様化と保全を
進めるべく新たな生産拠点にシフトして
います。インドと中国の国境地帯で小競
り合いが起きていることも、国内生産 
へのナショナリズム的な支持を集めてい
ます。

経済混乱や政治的問題にもかかわらず、
ブラジルは引き続き構造改革を追求して
います。最近では天然ガス業界と衛生業
界に対する新規制を成立させました。今
後数年間にわたり大規模な投資を促す
のが狙いです。税制改革案や行政改革案
をめぐる審議も進行中です。政府による
コンセッション方式のインフラ投資プロ
ジェクトも引き続き順調です。

パンデミック耐性を持つ企業
新興国市場で特に今回のパンデミックに
より収益力を高めた業種の企業の耐性
は今後も市場の関心を集めると思われ
ます。中国ではインタネット、医療、新エ
ネルギー、個人消費の分野の企業は業
績が好調です。試練が続く環境下では大
企業ほど弱小企業から市場シェアを奪
い、規模の優位性を発揮しています。我
々はテクノロジーの普及拡大、イノベーシ

ョンの広がり、業界再編の加速、その他
パンデミックに端を発するトレンドは今
後も続き、幅広い企業に成長機会がもた
らされる可能性があるとみています。

インドの企業にも明るい材料はいくつか
あります。集客力の改善や、テレワークへ
の切り替えによるコスト削減効果の拡大
を支えにテクノロジーサービス企業も投
資家の関心を取り戻しています。大手銀
行も今後は持ち直し、インド経済が正常
化し始め、企業が再び借り入れを増やし
始めれば、恩恵を受ける見通しです。 

ブラジルでは金融緩和と歴史的な低金
利が資本市場依存の企業に追い風とな
っています。好利回りを求める投資家は
債券から株式などのリスクが高い資産に
乗り換えており、証券会社や株式市場の
売買高は増加しています。フットワークが
軽いEコマース企業もパンデミックの期
間は市場をアウトパフォームしています。
また、インフラやコモディティ関連の企
業は経済活動の回復やブラジル国内の
コンセッション方式のインフラ投資によ
り恩恵を受ける可能性があるとみてい 
ます。 

投資機会対不透明感 
我々は短期的には前向きな見方をしてい
ますが、市場のボラティリティが高まる
局面に見舞われる可能性があることも認
識しています。一部の新興国市場では緊
縮財政や財政余力の低下から財政支援
が限界に達し、懸念が浮上する可能性が
あります。ブラジルでは大規模な財政支
出により財政安定化プログラムは形骸化
し、財政不安を引き起こしています。同
国の政府債務はGDPの100％に向けて
増加しており、最長で20年間政府支出に
上限を設ける歳出上限法の順守をめぐり
懸念も強まっています。 
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米中紛争も米国の大統領選を前に政治
的ポーズから悪化する恐れがあり、もう1
つのマーケットリスクになる可能性があ
ります。米国の政界では中国への敵対心
が強まっており、選挙結果を問わず、両
国間の緊張関係は続くと予想されます。 

新型コロナウイルスが世界中の投資家の
最大の関心事であり続ける以上、足元の

コロナ禍をうまく乗り切り、真価を発揮
する国や企業は今後も好調なパフォー
マンスを示すと考えられます。加えて、企
業をめぐる見通しの改善や一部のオール
ドエコノミーの回復に広範なバリュエー
ションの値ごろ感が重なり、足元の好調
な市場の地合いの広がりは今年末から
来年にかけて続くと予想されます。

巻末注記 
1.  出所:ファクトセット、2020年9月30日時点。S＆P500種株価指数の時価総額全体に占める上位8銘柄の割合は25.5%。インデックスは運用されているもので

はなく、また、特定のインデックスに直接投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていません。
2.  出所:マクロボンド、2020年9月30日時点。S＆P500種株価指数は2020年3月23日の底値から2020年9月30日までに50.3%回復。インデックスは運用されている

ものではなく、また、特定のインデックスに直接投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていませ
ん。過去の運用実績は将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

3.  出所:マクロボンド、2020年9月30日時点。2020年3月23日の底値から2020年9月30日まで。インデックスは運用されているものではなく、また、特定のイン
デ ックスに直接投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていません。過去の運用実績は将来の運
用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

4.  出所:マクロボンド、2020年9月30日時点。S&P500バリュー・トータル・リターン・インデックス、S＆P500グロース・トータル・リターン・インデックス、S&Pローエ
スト・クインタイル・トータル・リターン・インデックス、S&Pクオリティ・トータル・リターン・インデックスを比較すると、2020年3月23日以降、低位株－優良
株が横ばいで推移する一方、バリュー株とグロース株は大きく下落しています。インデックスは運用されているものではなく、また、特定のインデック
スに直接投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていません。過去の運用実績は将来の運用成果
を示唆あるいは保証するものではありません。

5.  出所:マクロボンド、2020年9月30日時点。S&P500トータル・リターン・インデックスとS&P500インフォメーション・テクノロジー・トータル・リターン・インデッ
クスの比較。インデックスは運用されているものではなく、また、特定のインデックスに直接投資することはできません。インデックスにはいかなる運
用報酬、その他諸費用等も含まれていません。過去の運用実績は将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

6.  出所:MSCIエマージング・マーケット・インデックス、2020年9月17日時点。インデックスは運用されているものではなく、また、特定のインデックスに直接
投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていません。過去の運用実績は将来の運用成果を示唆あ
るいは保証するものではありません。

リスクについて 

すべての投資には、元本の割り込みの可能性を含むリスクが伴います。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。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。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。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。
分散投資は利益を保証するものでも損失リスクを回避するものでもありません。 

当資料で示されている企業やケーススタディは説明目的として使用されています。フランクリン・テンプルトン（「FT」）の投
資助言を受けるポートフォリオによって現在、株式は保有されているか、もしくは保有されてない場合があります。
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金融商品、サービス、情報はすべての管轄区域で入手可能なわけではなく、米国以外では、他のFT関連会社および/または
現地法および規則が承認するその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。 

詳細につきましてはwww.franklinresources.comをご覧ください。
CFA® 及び Chartered Financial Analyst® はCFA協会の米国における登録商標です。

 

＜当資料のお取扱いにおけるご注意＞
●  当資料は、情報提供を目的として、フランクリン・テンプルトン（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。）の資料をもとに、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翻訳した資料であり、特
定の金融商品取引の勧誘を目的とするものではありません。

●  投資信託は値動きのある有価証券（外貨建資産には為替リスクもあります。）に投資しますので、基準価額は変動します。し
たがって、元本は保証されているものではありません。

●  投資信託は預貯金ではありません。したがって、元本は保証されておらず、投資した資産の減少を含むリスクがあることを
ご理解の上、お申込み下さい。

●  投資信託は預金等や保険契約と異なり、預金保険機構および保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登
録金融機関を通じてご購入頂いた場合は、投資者保護基金の保護の対象ではありません。

●  当資料は各種の信頼できると考えられる情報源を元に作成されていますが、その正確性・完全性を保証するものではあり
ません。

●  当資料中、記載されている内容・数値・図表・意見・予測等は、本資料作成時点のものであり、将来の市場動向、運用成果等
を示唆・保証するものではなく、また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。

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




