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	投資環境概観
	1月の市場は特に月末にかけて不安定な展開となったが、当社ではこのような状況がしばらく続くと予想している。2020年3月下旬以降ほぼ休むことなく続いているリスク資産の力強い上昇が、11月初旬の米国選挙を受けて再び勢いを増したからだ。当月初旬、民主党が連邦議会下院および行政府の支配に加えて上院の支配も獲得すると、このいわゆる「ブルーウエーブ」を市場はまたもや歓迎した。明確な要請には至っていないものの、バイデン新政権はさらに内容の豊かな景気刺激策を推し進める余裕がより大きいのは確かだ。その上、COVID...
	特に問題はない、と思われるだろうか。確かに環境は力強いリフレ・ストーリーを後押ししているが、大量の流動性注入に加えて目を見張るような景気刺激策が実施されていることにより、資産価格バブルで膨らんだ懐（当然ながら市場を神経質にさせている）など、意図しない結果がもたらされるのは間違いない。
	最近のボラティリティは一過性のもののように見受けられる。不特定多数の個人投資家による反乱といったところだろうか、多額のショート（空売り）・ポジションが積み上がっている株の小幅な株価調整においてヘッジファンドが「スクイーズ」（空売り筋が一斉に買戻しに追い込まれること）され、レバレッジ・ポジションの巻き戻しを余儀なくされた。この「ダビデ対ゴリアテ」（劣勢の者が強者を倒すたとえ）のストーリーには興味をそそられるが、その過程で個人投資家によって誘発された明らかなバブル自体、ストレスが高まったのと同じぐらい...
	とは言え、このボラティリティ・イベントは、すでに過ぎてしまったように思われる一方で、次の2つのことを示している。1点目は、金融システムにはそもそも当該イベントを可能とした潤沢な流動性があり、この過剰流動性が依然残っていてバブルを生み出していること、2点目は、景気対策の恩恵を享受しているのが多数の者ではなく概ね少数で、富の格差がCOVID-19のパンデミック（世界的流行）中に加速の一途を辿っているという明白な理由により、一般大衆が怒りを募らせているということだ。
	それでも、当社では楽観的な見方を維持して依然グロース資産を選好しており、リスク資産が全般的に恩恵を受けるというリフレ・トレードをずっと支持している。この根拠となっているのは、非常に緩和的な金融・財政政策による支援を受けた需要の正常化だが、そのような大規模な政策措置は意図しない結果ももたらすのが常だ。じゃぶじゃぶの流動性は、需要の大幅な悪化を防ぐのに有効だが、資産バブル、そして将来のインフレがそれほど穏やかなものではなくなる可能性、という形での明らかなリスクももたらす。
	バイデン政権が米国の深い分断の修復に成功することを期待したいところだが、社会のシステムによって不当に扱われている人の数が増えていることを考えると、かなりの難題と言えるだろう。当社では、そのような動向とそれがもたらし得るボラティリティの上昇を注視し、必要に応じて下方プロテクションを講じられるよう準備を整えていく。
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