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	過去数ヵ月にわたるリスク資産の着実な回復を経て、市場は次第に熱狂度を増す状態に入りつつあるようだ。マクロ経済指標は悲観的な市場予想をたやすく上回り強気ムードを後押ししているが、米国やその他の国々でウイルス感染の再拡大が加速するなか、結局は懐疑的な見方も生まれている。優勢なセンチメントは週によって変わるが、それに関係なく多くの経済指標に表れているノイズを見極めようとすると、世界経済の回復は軌道に乗っているように見受けられる。これまでのところの明るい材料は、雇用と小売り活動の堅調な回復だ。より長期の需...
	当局がウイルスとの闘いについてより多くを学ぶにつれ、各国は経済活動の再開と公衆衛生の保護のバランス調整という待ち望まれた議論を行うことができる。検査体制が不十分でイタリアやニューヨークなどで医療崩壊が生じたCovid-19第一波とは異なり、現在では多くの国の政府がより準備を整えている。大半の国々は、検査および接触者追跡調査の能力を大幅に増強し、ソーシャル・ディスタンシング（社会的距離の確保）やマスク着用の公的指針を発するとともに、最も罹患しやすい層を守る戦略を導入した。これらの措置が、救命とウイル...
	そのような進展から、多くの国の政府は全国的なロックダウン（都市封鎖）をフルに復活させずに済むかもしれない。一定の活動は制限が続くとみられ、したがって経済活動がパンデミック（世界的流行）前の水準まで回復するにはある程度時間がかかると想定される。それでも、3月や4月に見られた深刻な状態に比べれば、より落ち着いた状況となる可能性はある。とは言え、有効で広く利用可能なCovid-19用ワクチンは未だ開発されていない。この点については、ワクチンを特定し必要な臨床試験を進める競争において、複数の企業から前進が...
	これまでのところ、当局によって大規模な財政・金融政策対応が実施されており、政策当局は追加の対策を実施する用意があるように見受けられる。これは経済がCovid-19の影響に対処するにあたって支援となるが、他のリスクも迫ってきている。来たる11月の米国選挙については、世論調査が急速に振れており、秋が近づくにつれ間違いなく不透明感が増すだろう。中国とそれ以外の国々との関係も重要な潜在的ストレスポイントであり、市場の注目が集まるものと思われる。見通しは依然として経済成長が回復に向かう可能性を示しているが、...
	先月、市場がボラティリティの急上昇に良好な反応を見せたことを受けて、当社では引き続きディフェンシブ資産よりもグロース資産を選好する。見方はグロース資産寄りであるものの、米国でCovid-19の新規感染者数の増加が再加速していることからもわかるように、ウイルスについては概して予測不可能であることも依然尊重しており、したがって十分な分散投資を行うアプローチの選好を継続する。
	グロース資産内では、需要の正常化が続くなか、一部の株式市場にさらなる上昇余地があると依然みている。テクノロジー株やクオリティ株は、急速で革新的なソリューションを必要とする「混乱」の世界においても、概して優位性を保つ可能性が高い。ハイイールド債に対しては、景気の循環的好転が加速していること、エネルギー価格があらためて下支えされていることから、慎重な見方を後退させた。その代わりに、依然苦戦の続いているリート・セクターおよび上場インフラ・ファンドなど、よりディフェンシブなインカム収入源に対する見方におい...
	ディフェンシブ資産内では、利回りプレミアムが得られることと景気見通しの改善が企業クレジットを下支えするとみられることから、ソブリン債よりも投資適格のクレジットものを選好する。また、巨額の景気刺激策を背景に需要が回復するにつれインフレが主要なリスクになると考えているため、インフレ・ヘッジとなる資産も選好する。

