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1最終ページの「当資料のご利⽤に当たっての注意事項等」をご覧ください。

債券の利回りがより魅⼒的に

企業業績や経済成⻑、中央銀⾏によるタカ派的な利上げに対する懸念から、株式や

債券のリプライシングが続いています。このため、債券市場は再び注目を集めるようになっ

ていますが、投資家は柔軟かつ多様なスタンスを維持する必要性があるとみています。

国債をプロテクションとして活用

足元における米国10年債の魅⼒的なバリュエーション、世界経済成⻑への懸
念、地政学的緊張などから、⽶国国債がポートフォリオにおいて保護的な役割
を担うことを⽰しています。しかし、投資家は全体的に積極的な⾒⽅を維持し
つつ、ユーロ圏市場で選択的な投資機会を探る必要があると考えます。

株式の収益回復⼒を主眼に

消費者需要の減退は、当面の企業収益に影響を与える可能性があります。
引き続き慎重さを維持しつつも、景気後退局面でも株主に報いることのできる
安定したバランスシートを備えた、質の高いバリュー株を選別するべきであると
考えています。⽶国は、欧州などの循環的な地域よりも良好なパフォーマンスを
示すと思われます。

中国株には中⽴の姿勢で臨む

新興国市場の成⻑の勢いは改善しつつあるものの、ばらつきがあるとみていま
す。例えば、ゼロ・コロナ政策や不動産セクターの脆弱さなどから、中国株に対
しては中⽴とする一方、ブラジルを含むコモディティ輸出国の厳選された新興国
債券には投資機会があると考えます。

経済・地政学的リスクへの警戒

成⻑率の鈍化や⾼いインフレ率、地政学的リスクから、クレジットなどのリスク資産には慎
重なスタンスが必要です。我々は、低格付け債や厳選された新興国債券よりも、高格付
けの米国債券を選好しています。また、米国国債も、最近の利回り上昇や経済成⻑の
減速を踏まえるとやや魅⼒的とみられますが、投資家は積極的に⾏動すべきでしょう。株
式については、強い価格決定⼒と強固なビジネスモデルを有する高クオリティなバリュー銘
柄は、圧⼒に耐えることができると思われます。全体として、投資家はインフレ調整後のリ
ターンの観点から、クレジットと株式の中でより質の高い資産に焦点を当てるべきであると
考えます。
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流動性の懸念には、質の⾼さで対応

我々は、過剰な債務を抱える企業よりも、企業のファンダメンタルズが強固で
質の高い米国のクレジットを重視すべきと考えています。これは、収益環境が
悪化した場合、質の低い企業はキャッシュフローの問題に直面する可能性が
あるためです。
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