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FIXED INCOME OUTLOOK
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	グローバル経済：景気サイクルの延長は長く曲がりくねった道の先
	• 2019年には、グローバル経済成長の再コンバージェンス（同調）が重要なマクロ・テーマになると考えていますが、そのためにはいくつかの仮定が必要です。
	• 米国FRBは、実質政策金利を過去の中立レベルに戻すという誘惑に抵抗する必要があります。
	GLOBAL ECONOMIC OUTLOOK
	Markus Schomer, CFA
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	FRBは米国のソフトランディングを
	実現できるか
	失業率はNAIRU（インフレ非加速的失業率）を下回り, インフレ率はFRBのターゲット水準へ
	中国はハードランディングを回避できるか
	過去数年間、経済成長は徐々に低下基調を辿っているとはいえ、中国は依然として巨大な消費国です。世界の石炭と鉄鋼の半分を購入し、商品生産国にとっては重要な存在であり続けています。また、ドイツの高級車総売上高の3分の1以上を占め、これは米国より50％以上大きい水準です。 中国の更なる景気減速は国境を超えてネガティブな影響をもたらすことは明らかです。だからこそ、中国当局の現在の景気減速に対する施策が成功するか否かを理解することは重要ですが、その見極めはかなり難しいことです。
	中国実質GDP成長率
	リ・クーチアン — 中国経済活動指標
	GDPに対する社会融資総量の割合（％）

	政治的ホットスポットの継続的な出現
	景気後退を回避
	米国実質GDP成長率見通し（％）



	マルチアセット:市場の不安は、中年の危機のようなもの
	• グローバル経済の成長率は、年前半は米国優位が続き、年後半には他国が追随すると見ています。
	MULTI-ASSET OUTLOOK
	Michael J. Kelly, CFA
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	グローバル・ヘッド
	企業収益は一休み
	グローバル需給ギャップとインフレ率1 インフレ率(CPI 前年同期比)2
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	FRBは利上げを休止すべき
	原油市場は徐々に緩和
	米中緊迫状況は依然として不透明
	2019年はどこに投資すべきか



	債券：クレジットサイクルの転換点に備えたリスク抑制
	• 現在のクレジットサイクルは、欧州債務危機や資源価格の下落等の”ミニサイクル”によって延命されています。
	FIXED INCOME OUTLOOK
	クレジットリスクの抑制
	米国債アロケーション再考の必要性
	新興国債券市場についての詳細な見解
	取捨選択によるリスク抑制
	極めて重要な年を迎えるに当たり



	株式：持続する市場サイクルにおける選択的な投資機会
	• 2018年の株式市場の特徴は、市場サイクルの持続性に対する市場の懸念を背景としたバリュー・ファクターの不調です。
	EQUITIES OUTLOOK
	Anik Sen
	株式部門グローバル・ヘッド
	S&P 500株価指数 (対前年比) MSCI エマージング・マーケット・インデックス (対前年比)
	中国について楽観的な理由
	中国に対する懸念によって株式市場が影響を受けるのは初めてのことではありません。中国は世界の経済成長の30％以上を占めており、2016年初頭の大規模な与信拡大によって中国と世界経済は停滞から救われました。与信拡大前は、中国リスクは米国銀行の株価ぐらいにしか見られませんでした。
	選択的な投資機会にフォーカス






