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	世界中の大半の国々は、Covid-19（新型コロナウイルス感染症）の封じ込めにある程度の成果がみられていることから、流行拡大を防ぐために実施した規制を様々異なる段階ながらも緩和しつつある。感染者数の増加抑制が続いていることを受けて規制緩和後の「第二波」に対する不安は後退しており、多くの地域における感染検査数の増加と陽性者数の減少は、おそらく中南米の大部分などを除き世界の一部地域でCovid-19が封じ込められたことを示している。また、ワクチン開発が先を競って進められており1,000件を超える臨床試...
	一方で、需要はサービス業界も含めて持ち直しつつある。オーストラリアやドイツといった国々ではレストランの予約が急回復している。米国では、5月の雇用統計が大きく上振れするとともに、極めて重要な住宅市場が予想を大幅に上回る販売でV字回復の様相を示しており、自動車販売も上向いてきている。経済面での危険が去ったと言うには時期尚早だが、需要パターンが当初懸念されていたほど長い修復期間を必要としないかもしれないというのは明るい兆しである。
	このような幸先良い展開がみられているなかにあっても、地政学的リスクは繰り返し高まるのが通常となったようで、直近では（またもや）米中間で緊張が高まっている。ワシントンと北京の間で丁々発止のやりとりがあったものの、当社では貿易協定の「第1段階」が履行されると依然みている。人種間の緊張激化を受けた暴動の発生において大統領らしい姿勢を見せる機会をまたしても台無しにしてしまったドナルド・トランプ米大統領が、来たる選挙のために当該協定を必要としているのは明白だ。
	今月から、クロス・アセット（資産クラス間比較）での選好順位を導入し、当チームのクロス・アセット見解を（1）グロース対ディフェンシブ、（2）グロースおよびディフェンシブ資産内でのクロス・アセット、（3）各資産クラス内での相対的な資産の見方という3つの異なるレベルで論じる。（3）はこれまでも行ってきたが、今回の変更により総合スコアが中立化されることになる。選好順位の水準は資産クラスが予想可能な形で似た動きあるいは異なる動きを見せるという当社のリサーチおよび直感的認識を表しており、したがって、資産クラス...
	当社では、若干ながらディフェンシブ資産よりもグロース資産を選好している。その主な理由は経済の再開が順調に進んでいることだが、今のところ、経済活動が回復し始めるなかにあって、Covid-19の第2波は回避されている。一方で、各国の中央銀行は引き続き、世界の金融システムと市場を支えるために前例のない規模の政策支援を提供している。行く手には多数のリスクが存在するものの、各国政府が大規模な財政出動を打ち出すとともにその規模をさらに拡大しており、これを受けてより明るいニュースが出てきていることもグロース資産...
	グロース資産サイドでは、経済再開によって需要が下支えされ始めている一部の株式市場を選好している。ハイイールド債については、バランスシートやキャッシュフローの被った打撃に伴うリスクが依然高いことから、慎重な見方を維持している。ディフェンシブ資産サイドでは、経済成長を取り巻く環境の改善が逆風となるソブリン債よりも、相対的に高い利回り水準が下支え要因となっているクレジットを選好する。リスク要因には政策ミスや（主に米中間の）地政学的緊張の高まりが含まれるが、その両方において金（インフレ）はより効果的なヘッ...

