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転換期におけるリバランス  

2023 年は転換の年になるかもしれません。 

 

2023 年に向けての 4 つの要因は： 

1. インフレ率のピークアウトと低下 

2. 中央銀行が引き締めサイクルを終了し、一部は緩和の方向に向かう 

3. 米ドルの安定化（あるいは多少のドル安） 

4. 中国が「再開」する可能性 

 

額面通りなら、2023 年は 2022 年の巻き戻しが見られる可能性があると思われます。確

かに、政策金利の上昇が止まり、インフレと成長率が低下する可能性を考えると、債券投

資家には追い風が吹いているようなものかもしれません。また、株式の収益も圧迫される

かもしれません。 

 

完璧なソフトランディングのシナリオであれば、このような展開になるかもしれません。

しかし、歴史を振り返れば、物事はそう単純ではありません。 

 

多くのことがインフレの行方に左右されます。インフレ率は低下するだけでなく、持続的

に低下する必要があります。また、このソフトランディングのシナリオには大きな課題が

あります。 エネルギー価格は硬直的であり、また、サプライ関連の要因で上昇する可能

性もあり、世界的な価格圧力に拍車をかける可能性があります。これは、中国市場と活動

の再開により、さらに悪化する可能性があります。米国では、住宅価格の下落が遅れる可

能性があります。これらすべてが、インフレ率の軟化、ひいてはソフトランディングその

ものを否定する材料となります。 

 

リスクシナリオとしては、インフレ率が持続的に低下しない場合、中央銀行は利上げサイ

クルを再開する必要があるか、少なくとも将来の利下げが織り込まれなくなる可能性があ

ります。これはベースケースではなく、リスクケースです。とはいえ、現在市場で織り込

まれているより可能性は高いでしょう。 

 



 

 

ここで重要なのは、2023 年を通じて、平均よりも高いボラティリティが続く可能性が高

いということです。 

 

ポートフォリオのポジショニングは、2023 年のこれらのリスクに対してダイナミックに

リバランスする必要があります。年間を通じてこれらのリスクに焦点を当てた適切な資産

配分とリバランスを行うことで、魅力的なリスク調整後リターンを創出する機会が生まれ

るでしょう。 
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