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経済は堅調さを維持する可能性が高い

• 世界の経済成長は、主要地域全体にわ
たって市場コンセンサス予想に一致す
る見通し

• コアPCEは2.75%程度を予想、中央銀
行の目標値を上回る可能性が高い

• 米国の失業率は比較的低水準で推移し、
4.25%前後で2025年末を迎えるだろう

• 2025年の米ドルは緩やかに上昇

2.5% ハイイールド債のデフォルト率は現在1.1％近く
だが、2025年末には2.5%付近まで上昇

利下げ
回数3.75% 4-4.5%

インフレおよび金利は安定的

デュレーションの短い債券がアウトパフォーム2025年のGDP成長率は安定的

2025年末の米国株は6400-6800を予測

ブルームバーグ
コンセンサス

2.75%
vs.

4回
FRB

vs.

S&P 500目標値

6400-6800
選好する
セクター

選好する
セクター

小型株

ハイ・イールド債

バリュー株

ファクトセット

コンセンサス

出所: フランクリン・テンプルトン・グローバル・インベストメント・マネージャー調査、2024年11月。調査方法については当レポートの最後に記載されています。
調査結果は2024年11月時点、市場データは2024年11月29日時点。

図表 1: フランクリン・テンプルトン・グローバル・インベストメント・マネージャー調査に基づく2025年の予想
全資産クラスにおいてクオリティを重視

2025年末の米国株(S&P500)は6,400-
6,800を予測

• 利益成長率は、市場コンセンサスの
14.7％に対し、7.5％の成長を予測

注目ポイント

• 米国小型株、バリュー株、グロース株
に優位性、株式市場は引き続き拡大、
インドおよび日本については強気

• 注目セクターは、金融、テクノロジー、
資本材、エネルギー/エネルギー関連
サービス

• 注目ファクターは、フリーキャッシュ
フロー利回り、投下資本利益率、自己
資本利益率

リスク

• 地政学リスク、企業収益の下振れ

デュレーションの短い債券は、金利カーブ
のフロントエンド（残存期間の短いゾー
ン）の低下の恩恵を広範囲に受ける

注目ポイント
• ハイ・イールド債のデフォルト率は小

幅に上昇する可能性が高いが、比較的
金利リスクが低く、オールイン利回り
が高いセクターであるため、スプレッ
ドはタイトな水準を維持

• 金利はまだ比較的高く、2025年末まで
の緩やかなペースでの小幅低下が予測
されるため、デュレーションの短い債
券に優位性

• 地方債は、魅力的な非課税利回りによ
り、高格付の分散投資の選択肢として
引き続き有望

リスク

• 地政学リスク、FRBおよびその他主要
中銀の政策
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図表 2: 2025年の予測

出所：BEA、連邦準備制度理事会、IMF、ブ
ルームバーグ経済予測、マクロボンド。フラ
ンクリン・テンプルトン・インスティテュー
トによる分析。2024年第3四半期時点の実質
GDP成長率。2024年10月時点のコアPCEの数
値。フランクリン・テンプルトンの予測は、
当社の運用マネージャーを対象とした調査結
果に基づく2025年の予測平均値です。2025
年のFRB予測は2024年9月18日時点。IMFの
2025年のGDP予想は「世界経済見通し-2024
年10月」に基づく。ブルームバーグ・マー
ケット・コンセンサスの2025年予測値は、ブ
ルームバーグが実施した最新の月次および四
半期調査と、さまざまな銀行から提出された
予測に基づいて算出されています (2024年11
月29日時点の中央値)。いかなる予測、予想、
見積もりも実現する保証はありません。

•米国の実質国内総生産（GDP）は2.5％の成長を予想してい
ます。これは、IMF予測の2.2％、ブルームバーグのコンセ
ンサス予想の2.1％、連邦準備制度理事会（FRB）予測の
2.0％を上回る水準です。

•欧州の実質GDPは0.5％の成長を予想しており、IMF予測お
よびブルームバーグのコンセンサス予想の1.2％を下回る水
準です。

•中国の実質GDP成長率は3.5％を予想しており、これはIMF
予測およびブルームバーグのコンセンサス予想4.5％を下回
る水準です。

•米国のコア個人消費支出（PCE）で計測されるインフレ率は
落ち着いた推移となり、2025年末には2.75%前後となるで
しょう。これは現在の2.8％とほぼ一致し、FRB予測の2.2％
およびブルームバーグのコンセンサス予想の2.2％を上回る
水準です。

•米国の失業率は2025年末時点で4.25%前後となると予想され、
現在のブルームバーグのコンセンサス予想の4.3％とほぼ一
致する水準です。

•米ドルは現在の水準から緩やかに上昇する可能性があります。

マクロ経済

図表 3: 米国金利: 現水準と今後の見通し
2024年11月29日時点

出所：ブルームバーグ、マクロボンド。フラ
ンクリン・テンプルトン・インスティテュー
トによる分析。パーセンテージ ポイントで
表示される 2年-10年イールドカーブを除き、
データはすべてパーセンテージで表示されて
います。過去10年のレンジと平均値は日次の
データから算出、市場インプライド金利は、
FF金利先物に基づく予想値から算出される政
策金利を除き、米国債アクティブ・カーブか
ら算出されています。2026年1月のFF金利先
物を使用しています。いかなる予測、予想、
見積もりも実現する保証はありません。
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出所：フランクリン・テンプルトン・インス
ティテュートによる分析、S&Pグローバル、
マクロボンド。インデックスは運用されてお
らず、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、手数料、経費、
販売手数料は含まれていません。インデック
スには手数料、経費、販売手数料は含まれて
いません。データプロバイダーに関する重要
な通知と規約については、
www.franklintempletondatasources.com を
ご覧ください。いかなる予測、予想、見積も
りも実現する保証はありません。

図表 4: S&P500指数: 年末目標株価
2024年11月29日時点

•S&P500指数の2025年末の当社予想は6,400-6,800の範囲。

•米国では、企業業績が5-10％増加すると予想されます。これ
は、実質GDP成長率が2.5％と力強いことも一因となっていま
す。

•利益成長がより広い銘柄に広がることが予想されます。当社
は小型株を選好、また、バリュー株およびグロース株の両方
がプラスリターンを提供すると予想されます。

•インドおよび日本については強気。

•ファクターレベルでは、FCF(フリーキャッシュフロー)利回
り、高い投下資本利益率、高い自己資本利益率に注目して
います。

•アウトパフォームが予想されるセクターは、金融、テクノ
ロジー、資本財、エネルギー／エネルギー・サービスなど
です。

•当社の主な懸念：地政学リスク、企業業績の下振れ

株式

図表 5: S&P500指数: 年末目標利益
(EPS)
2024年11月29日時点

フランクリン・テンプルトン・インスティ
チュート、ファクトセット、米連邦準備制
度理事会。インデックスは運用されておら
ず、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、手数料、経
費、販売手数料は含まれていません。イン
デックスには手数料、経費、販売手数料は
含まれていません。データプロバイダーに
関する重要な通知と規約については、
www.franklintempletondatasources.com 
をご覧ください。いかなる予測、予想、見
積もりも実現する保証はありません。
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債券

図表7：信用スプレッド：現水準と今後
の見通し
2024年11月29日時点

FF金利目標
（中央値）

FTの予測中央値FOMCメンバーの目標
レンジ中央値

FFインプライド
政策金利

❙ 現在 ●10年平均

米国ハイイールド社債

米国投資適格社債

米国投資適格社債1–3年

新興国債券（米ドル建て）

ユーロ・ハイイールド社債

米国エージェンシーMBS

ユーロ投資適格社債

■10年レンジ
300 500 700 900 1,100

4

パーセント

現在および過去10 年のスプレッド
2025年12月31日
FT調査平均予想

•FRBは、インフレおよび雇用関連データの状況に応じて、2025
年を通じて緩やかなペースでの利下げサイクルを継続すると予
測されます。

•地方債（非課税債）は依然質の高い分散投資の選択肢であり、
2025年は約3.75%のトータルリターンが見込まれます。

•米国投資適格社債のスプレッドは、現在の78bpsから2025年末
には95bpsへと拡大すると予想されます。この水準は、10年間
の平均スプレッドの約122bpsを下回っており、クレジットクオ
リティは依然高く、金融システム全体にストレスがほとんどな
いことを反映しています。

•米国ハイイールド債のスプレッドは、現在の266bpsから2025年
末には300bpsへと拡大すると予想されます。この水準は、

10年間の平均スプレッドの約419bpsと比較して依然低水準に
とどまっています。デフォルト率は、過去平均の3.4%に対し、
現在の約1.1%から2025年末には約2.5%に上昇すると予想さ
れます。

•30年固定住宅ローン金利は、現在の6.8％から2025年末には
約5.75％に低下すると予想されます。

•新興国債券のスプレッドは、10年平均の約322bpsに対し、現
在の222bpsから2025年末には275bpsに拡大すると予想され
ます。米ドルがレンジ内で推移すれば、現地通貨建て新興国
債券のリターンに大きな影響は与えないでしょう。

•当社の主な懸念：地政学的動向、FRBおよびその他主要中銀
の政策

出所: ブルームバーグ、マクロボンド。フランク
リン・テンプルトン・インスティテュートによる
分析。記載されたすべてのデータの単位はベーシ
スポイントです。10年間のレンジと平均値は日次
のデータから算出しています。データはオプショ
ン調整後スプレッドに基づいています。オプショ
ン調整後スプレッドは、債券利回りとリスクフ
リーレートのスプレッドから算出され、組み込ま
れたオプションを考慮して調整されます。リスク
フリーレートには国債利回りを使用しています。
米国エージェンシーMBS = ブルームバーグ米国
MBS 指数、米国投資適格社債 = ブルームバーグ米
国社債指数、米国投資適格社債1－3年 = ブルーム
バーグ米国社債1-3年指数、ユーロ投資適格社債 = 
ブルームバーグ・ユーロ総合社債指数、米国ハイ
イールド債 = ブルームバーグ米国ハイイールド社
債指数、ユーロハイイールド社債 = ブルームバー
グ汎欧州ハイイールド社債指数、新興国債券（米
ドル建て） = ブルームバーグ米ドル建て新興国総
合指数。インデックスは運用されておらず、直接
投資することはできません。インデックスには、
手数料、経費、販売手数料は含まれていません。
データプロバイダーに関する重要な通知と規約に
ついては、
www.franklintempletondatasources.com をご
覧ください。いかなる予測、予想、見積もりも実
現する保証はありません。

図表6：FF金利：現水準と今後の
見通し
2024年11月29日時点

出所：ブルームバーグ、米連邦準備制度理事
会、マクロボンド。フランクリン・テンプル
トン・インスティテュートによる分析。グラ
フは過去10年間のフェデラルファンド・レー
トの実績値およびFOMC/市場/FT調査予想の
中央値を示しています。FOMCの数値は、メ
ンバーの予想中央値を示しています。市場イ
ンプライド政策金利はFF金利先物から算出し
ています。いかなる予測、予想、見積もりも
実現する保証はありません。
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図表8：短期および長期リターン
2024年6月30日時点

•プライベート・エクイティ–セカンダリー市場への継続的な注
目：セカンダリー市場におけるプライベート・エクイティは、
バリュエーションの観点から魅力的な投資先として注目されて
います。これには、個人および機関投資家の双方にとって有益
な構造的な優位性が含まれています。機関投資家は、プライ
ベート・エクイティのポートフォリオの分散化、将来の投資資
金のための流動性の確保のため、セカンダリーを活用し続ける
でしょう。個人投資家は、Jカーブの短縮、分配金受取りまで
の期間の短縮、そしてジェネラル・パートナー、ビンテージイ
ヤー、地域およびセクターの分散化といった利点を享受できる
と考えられます。

•プライベート・クレジット–新たな貸し手の台頭：今後数年間
に「債務の満期の壁」が見込まれており、プライベート・クレ
ジット・マネージャーにとって魅力的な投資機会が生み出され
ると考えられます。この状況は、投資可能な資本を有する経験
豊富なマネージャーに有利な環境を提供し、今後も継続する可
能性が高いと予想されます。

ダイレクト・レンディング、ディストレストおよびスペシャ
ル・シチュエーション、動産担保融資（Asset Based 
Lending）には、魅力的な投資機会が存在します。特に不動
産デットは、銀行が貸付に慎重な姿勢を取る中で、マネー
ジャーが有利な条件で交渉できる可能性が高く、最も魅力的
な投資機会を提供すると予想されます。

•不動産–マクロテーマに沿った戦略：不動産のバリュエー
ションはより現実的な水準まで低下し、マクロ経済環境は改
善の兆しを見せています。特定のセクター、具体的には集合
住宅、産業用倉庫、ライフサイエンス、医療オフィス、近隣
型小売施設などで投資機会が見込まれます。一方で、上位四
分位のマネージャーと下位四分位のマネージャーとの間でリ
ターンの格差が大きくなると予想されます。待機資本を有す
るマネージャーは、慎重な選別により資本を投下することで、
優れた成果を上げる可能性があるでしょう。

オルタナティブ

図表9：効率的フロンティア分析
2024年6月30日時点

出所：MSCIプライベート・キャピタル・ソ
リューション、SPDJI、NCREIF、ブルームバー
グ、Cliffwater、マクロボンド。フランクリン・テ
ンプルトン・インスティテュートによる分析。2004年
第4四半期から2024年第2四半期までの四半期
データ。オルタナティブへの30％の配分は、プ
ライベート不動産、プライベート・エクイティ、
プライベート・クレジットに均等に配分。
使用インデックス：プライベート・クレジッ
ト：Cliffwaterダイレクト・レンディング・イン
デックス、プライベート不動産：NCREIFファン
ド・インデックス・オープンエンド・ダイバー
シファイド・コア・エクイティ（ODCE）イン
デックス、米国株式：S&P 500トータルリター
ン・インデックス、米国債券：ブルームバーグ
米国総合インデックス（トータルリターン）、
プライベート・エクイティ：MSCIプライベー
ト・キャピタル・ソリューションの米国プライ
ベート・エクイティ・ファンド（全カテゴ
リー）のファンド検索結果。インデックスは運
用されておらず、直接投資することはできませ
ん。これらには手数料、経費、販売手数料は含
まれていません。過去の実績は将来の結果を示
唆または保証するものではありません。データプ
ロバイダーに関する重要な通知と規約については、
www.franklintempletondatasources.comをご
参照ください。

出所：MSCIインデックス、MSCIプライベー
ト・キャピタル・ソリューション、Cliffwater
、NCREIF、ブルームバーグ、マクロボンド、
PitchBook。フランクリン・テンプルトン・イン
スティテュートによる分析。各期間において、
上位3つのリターンは緑色で、下位3つのリ
ターンはオレンジ色で表示。1年以上の期間の
リターンは年率換算されています。インデッ
クスは米ドル建てのトータルリターンとして
計算されています。すべてのリターンは手数
料控除後の値であり、四半期ごとに評価され
ています。使用されたインデックスおよび手
数料控除後リターンの計算方法については次
ページをご参照ください。インデックスは運
用されておらず、直接投資することはできま
せん。過去の実績は将来の結果を保証または
示唆するものではありません。データプロバ
イダーに関する重要な通知と規約については、
www.franklintempletondatasources.com を
ご参照ください。
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戦略 1年 3年 5年 10年 15年

プライベート・エクイティ 4.90% 4.84% 16.42% 15.15% 15.90%

プライベート・クレジット 8.71% 6.73% 6.23% 5.96% 7.15%

不動産プライベート・エクイティ -9.99% 1.02% 2.27% 5.46% 6.62%

不動産プライベート・デット 8.21% 8.46% 8.37% 8.82% 6.77%

グローバル・セカンダリー
（全戦略） 3.89% 8.01% 13.97% 12.44% 13.35%

株 18.26% 4.41% 9.70% 7.43% 9.34%

債券 0.49% -5.91% -2.45% -0.85% 0.79%

年
率
リ
タ
ー
ン

 (%
)

7.5
4.5

5.5

7.5

8.5

9.5

4.5 5.5 6.5 9.5 10.58.5

6.5

年率ボラティリティ 
(%)

30% 株式
40% 債券
30% オルタナティブ

40% 株式
60% 債券

40% 株式
30% 債券
30% オルタナティブ

50% 株式
20% 債券
30% オルタナティブ

50% 株式
50% 債券

60% 株式
40% 債券

http://www.franklintempletondatasources.com/


1. 「クリフウォーター（Cliffwater）」、「クリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックス」、「CDLI」は、クリフウォーター・
エルエルシー（Cliffwater LLC）の商標です。クリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックス（以下「インデックス」）およびそ
のパフォーマンスや特徴に関するすべての情報（以下「インデックスデータ」）は、クリフウォーター・エルエルシーが独占的に所有し、本資料
ではライセンスに基づいて参照されています。クリフウォーター・エルエルシーおよびその関連会社は、フランクリン・テンプルトン・カンパ
ニーズ・エルエルシー、またはその商品やサービスの保証や推奨をしておらず、その関連会社ではなく、その他の関係もありません。すべてのイ
ンデックスデータは、専ら情報提供を目的とするものであり、明示的であれ黙示的であれ、いかなる種類の保証はなく、「利用可能な範囲」で提
供されるものです。クリフウォーターおよびその関連会社は、インデックスまたはインデックスデータの誤謬もしくは脱漏、あるいはインデック
スもしくはインデックスデータの使用から生じるいかなる責任も負わず、いかなる第三者も本レポートが参照するインデックスまたはインデック
スデータに依拠することはできないものとします。クリフウォーターの書面による明示的な同意がない限り、インデックスデータを再配布するこ
とはできません。インデックスまたはインデックスデータへの言及またはその利用は、Cliffwater のウェブサイト
（https://www.cliffwaterdirectlendingindex.com/disclosures）に随時記載される更なる通知および免責事項に従うものとします。
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クリス・ガリポー
シニアマーケット・
ストラテジスト

リック・ポルシネロ、CIMA®
シニアマーケット・
ストラテジスト

テイラー・トプーシス、CFA
マーケット・ストラテジスト

調査方法
年2回の調査: 当調査は、当社の運用チーム全
体の見解を提供することを目的としています
。フランクリン・テンプルトン・インスティ
テュートは、回答全体の平均を特定し、今後1
年間についてのコメントを作成しています。

アセット、ヘッジファンド、セカンダリー・プ
ライベート・マーケットへの参加を代表する
250人以上のポートフォリオ・マネージャー、
リサーチ・ディレクター、最高投資責任者か
ら回答を得ています。

あらゆる資産クラスの運用プロフェッショナ
ル: フランクリン・テンプルトン・グローバル
・インベストメント・マネージャー調査は、
株式、プライベート・エクイティ、債券、プ
ライベート・デット、不動産、デジタル・

総合的な見解: 当調査では、回答の平均を得る
ことで総合的な見解を示しています。調査に
は、マクロ経済、株式、債券の見解に関する
質問が含まれています。

独立した見解: 当社の運用チームはそれぞれ独
立しており、独自の見解を持っています。当
調査はベストアイデアを生み出すための出発
点として機能しています。

寄稿者

スティーブン・ドーバー、CFA
チーフマーケット・ストラテジ
スト
フランクリン・テンプルトン・
インスティテュート代表
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トニー・ダビドウ、CIMA®
シニア・オルタナティブ・
インベストメント・
ストラテジスト

資産クラス インデックス ネットリターンの計算方法

株式 MSCI ACWIトータルリターン・インデックス 四半期ごとのリターンから年率1.46%の手数料を控除

債券 ブルームバーグ・グローバル総合トー
タルリターン・インデックス・バ
リュー、為替ヘッジなし、米ドル建て

四半期ごとのリターンから年率0.43%の手数料を控除

オルタナティブ

プライベート・エク
イティ

MSCIプライベート・キャピタル・ソ
リューション - 米国プライベート・エ
クイティ（全カテゴリー）

リターンは手数料控除後のプライベート・エクイティ・ファンドのリターン

プライベート・クレ
ジット

Cliffwater ダイレクト・レンディング・イン
デックス1

四半期ごとのリターンから年率1.342%の手数料を控除。さらに、リターン
がプラスの場合には16.844%の成功報酬が課されます。これらの手数料お
よび成功報酬は、2014年から2022年の間におけるプライベート・クレジッ
ト・ファンドの平均値（出所：PitchBook）を使用。四半期リターンがマ
イナスの場合、損失が解消されるまでは成功報酬は課されません。成功報
酬が課されるハードルレートは年率6%であり、これは2023年1月20日付の
iCapitalの記事「Understanding Private Market Fund Distribution 
Waterfalls」で提供されたデータに基づいています

不動産プライベー
ト・エクイティ

NCREIFファンド・インデックス・
オープンエンド・ダイバーシファイ
ド・コア・エクイティ（ODCE）トー
タル・インデックス

インデックス提供者によるネットリターン。

不動産プライベー
ト・デット

Pitchbookの米国不動産デット・ファ
ンドの検索結果

リターンは手数料控除後

セカンダリー MSCIプライベート・キャピタル・ソ
リューションズのセカンダリー市場全戦
略におけるグローバル・セカンダリーの
検索結果

リターンは手数料控除後のファンドのリターン

図8の算出方法



2024年9月末日現在、1米ドル＝142.73円で換算。

フランクリン・テンプルトン・グループの概要
1.7兆米ドルの運用総資産

The Power of Partnership

業界トップクラスの運用マネージャーを買収

Mutual
Series

1992年から2023年の主な買収

19961992 2012 2019 2020 2021 2022 2023
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2024年1月1日、フランクリン・テンプルトンはパトナム・インベストメンツの買収手続きを完了し、パワー・コーポレーション・オブ・カナダ
およびグレートウエスト・ライフコとの戦略的パートナーシップを開始しました。



各運用マネージャーの運用プロセス、哲学、スタイルを維持

The Power of Partnership

資産クラス、運用スタ
イル、地域を横断的に
網羅する資産運用のエ
キスパート

欧州のプライベート・
デットおよびバンク
ローン、CLOなどクレ
ジット戦略を提供

米国のプライベート・
デット並びにクレジッ
ト戦略を提供

グローバルなマクロ視
点を持つ長期バリュー
投資家

幅広いリスク/リターン
に またがるプライベー
ト不動産戦略を提供

高度なアクティブ戦略
を提供するグローバル
株式運用マネージャー

リスク管理を軸とした運
用哲 学を持つヘッジ・
ファンド・ソリューショ
ン・プロバイダー

プライベート・エクイ
ティのセカンダリー投
資および共同投資の運
用マネージャー

サステナブル投資と新
興国市場株式のスペ
シャリスト

幅広い株式運用におい
て株式中心のアルファ
を追求1

45年の運用実績を誇る
小型株投資のパイオニ
ア

長期的なファンダメン
タル・グローバル債券
運用のマネージャー

オルタナティブ・クレジット
デジタル・アセット
ヘッジファンド
プライベート・エクイティ
不動産
セカンダリー
ベンチャー・キャピタル

幅広いケイパビリティを持つ運用スペシャリストへのアクセスを提供

マルチアセット

バランス型
インカム
マネージド・ボラティリティ
モデル・ポートフォリオ
ターゲット・デート
ターゲット・リスク
ターゲット・ボラティリティ

新興国 / フロンティア
グローバル
優先株 / 新株予約権
セクター特化型
シャリア
単一国株
テーマ型
米国株

バンクローン
クレジット
新興国
国債
グリーン/ソーシャルボンド
マルチセクター
証券化商品
イスラム債

債券 株式 オルタナティブ

(1947～) (2002～) (2008～) (1986～)

(1982～) (2005～) (1994～) (1994～)

(1881～) (1937～) (1972～) (1971～)

1.2024年1月1日、フランクリン・テンプルトンはパトナム・インベストメンツの買収手続きを完了し、パワー・コーポレーション・オブ・カナダおよび
グレートウエスト・ライフコとの戦略的パートナーシップを開始しました。
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リスクについて
すべての投資には、元本を割り込む可能性を含むリスクが伴います。
債券には金利リスク、信用リスク、インフレリスク、再投資リスクがあり、投資元本を割り込むことがあります。金利が上昇すると、債
券の価値は下落します。
株式は価格変動の影響を受け、投資元本を割りこむことがあります。
低格付け債券への投資は、デフォルトや元本損失のリスクが高くなります。 債券の信用格付けの変更、または債券の発行者、保険
会社、保証人の信用格付けや財務力の変更は、債券の価値に影響を与える可能性があります。
グローバル投資は、為替変動や社会的、経済的、政治的な不確実性を含む特別なリスクの影響を受けるため、ボラティリティが高ま
る可能性があります。こうしたリスクは新興市場ではより大きくなります。
オルタナティブ投資戦略は大幅な価値の変動にさらされる可能性があります。
非公開企業には、公開企業への投資とは対照的に、企業に関する入手可能な情報の欠如や一般的な流動性の欠如への対応など、特定
の課題があり、リスクも増加します。
不動産証券には、不動産価値の下落や、当該セクターに影響を与える経済や規制の不利な展開に対して大きな影響を受けやすくな
るなど、特別なリスクが伴います。
地方債は金利動向の影響を受けやすいため、地方債ポートフォリオの利回りと価値は市況によって変動します。債券価格は通常、金
利とは逆の方向に動きます。 したがって、投資ポートフォリオ内の債券の価格が金利の上昇に合わせて調整されると、ポートフォリ
オの価値が低下する可能性があります。 債券の信用格付け、あるいは債券の発行者、保険会社、保証人の信用格付けや財務力の変化
は、債券の価値に影響を与える可能性があります。
配当金は変動する可能性があり、保証されておらず、企業はいつでも配当金を減額または廃止する可能性があります。
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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、保有、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、税務上の助言を行うものではありません。当資料は、フランクリン・テンプルトンの事
前の書面による承諾なしの無断複写、転載、発行は禁じられています。
当資料のなかで示され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。当資料で示された予想および見解は市場やその他の状況により変更される可能性があり、他の運用者や運用会社による見解と異な
る場合があります。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。経済、株式市場、債券市場または市場における経済トレンドについてのいかなる推測、予想、予測も実現する保証
はありません。投資価値およびそれによって得られる収入は、上下する可能性があります。また投資家は投資した全額を払い戻すことが
できない場合があります。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。すべての投資には、元本を
割り込む可能性を含むリスクが伴います。
当資料に含まれる調査・分析に関する情報はフランクリン・テンプルトンが自身のために入手したものであり、付随的な情報の提供のみ
を目的としています。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（「FT」）は当該データに関して独立した照合、検証、監査は行っていません。いかなる情報もFTが信頼に足ると判断した情報元
より取得していますが、その正確性を保証するものではありません。また、情報が不完全または要約されている場合や、事前通知なし
に変更される可能性があります。当資料における個別銘柄についての見解は、いかなる証券の売買、保有に関する推奨を示したもので
も解釈されるものでもありません。また、個別銘柄に関する情報は投資判断のために十分とされるものでもありません。FT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ついては、利
用者ご自身でご判断ください。
金融商品、サービス、情報はすべての法域で入手可能とは限らず、米国以外では、他のFT関連会社および/またはその販売会社によって、
現地の法律および規則が許容する範囲において提供されます。個別の法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、ご自身の金融専門家またはフランクリン・テンプルトンの機関投資家向け窓口にご相談ください。
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。

【当資料に関するご注意】

 当資料は、フランクリン・テンプルトン（フランクリン・リソーシズ・インクとその傘下の関連会社を含みます。以下
「FT」）が作成した説明資料を、フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社が翻訳したものです。

 当資料は情報提供を目的としてのみ作成されたもので、特定の金融商品等の推奨や勧誘を目的とするものではありません。

 当資料は、ＦＴが信頼性が高いと判断した各種データ等に基づいて作成したものですが、その完全性、正確性を保証する
ものではありません。

 当資料のデータ、運用実績等は過去のものであり、将来の運用成果を示唆・保証するものではありません。また、当資料
に記載される見解は作成時点のものであり、予告なく変更されることがあります。

 当資料に指数・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権、その他一切の権利は、その発行者に帰属します。

 当資料はＦＴの許可なく複製・転用することはできません。
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