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	概要
	前回の四半期アウトルックでは、「強気にならざるをえない局面」であるとの結論に至りました。中央銀行はインフレとの戦いに勝利するため、必要以上に引き締めてしまうリスクを甘受しています。そのようなリスク・マネジメントのアプローチの下で、債券のバリュエーションは魅力を増していると主張しました。利回りが過去15年間で最も高い水準に達したことを踏まえ、「景気後退入り」と「ソフトランディング」のいずれのシナリオにおいても、債券には上昇余地があると見ていました。その時点では、「景気後退入り」が利回り低下の前提条件...
	実際のところ、金融政策の影響が経済成長に波及するようになると、インフレは低下に向かいます。そこで政策金利を据え置くと、実質利回りは上昇して金融環境は逼迫します。そのようなシナリオでは、金融環境が過度に逼迫することによって、目標とする「ソフトランディング」が「ハードランディング」に転じてしまうリスクを避けるために、中央銀行は再度の利下げを余儀なくされるでしょう。
	成長見通し: ソフトランディング・シナリオには懐疑的

	インフレ見通し: 循環的な下方トレンドは不変、低下ペースは鈍化することも
	財政政策: 牽引役から足かせに

	金利戦略
	金融政策のサイクル転換に備えた戦略

	債券のアセットアロケーション
	クレジット市場: 投資適格債のベータは1近辺
	欧州周縁国債券: さらなる難局を迎えるか
	新興国債券: 油断は禁物
	為替： 引き続き日本円を強く推奨


