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Overweight Neutral Underweight

ǒ ÊÙÉ®ÙÀ Fed Minute ¾ÜëÔÔ¨ÈÙæÀ±đÎ®¨ÌÙ®ÑØÂ»ÙÒĕ¨đÔÀç»ĒÉÞÀÉØÀ¾đÙ¾Ü©Ô® Fed 
æÀ¨ÙÊãÊđ®¨ÙÊÌ» QE ÅÊĒÔÈ¨ØÁäÀÎåÀĒÈ¨ÙÊ©ÝìÀ»Ô¨ãÁÜìÉ¾ÜëãÊđ®¼ØÎ©ÝìÀ¾ðÙæÒĒ¼ÌÙ»
ãÊÛëÈ¨ÌØÁÈÙ¼ÔÁÊØÁ«Ù»¨ÙÊã®ÛÀãÆčÔ¾ÜëãÅÛëÈ©ÝìÀ¾ðÙæÒĒÃÌ¼ÔÁä¾ÀÅØÀ¿ÁØ¼ÊÊ×É×ÉÙÎ 
-, Âĉ©Ô®ÑÒÊØ·Ö ÂÊØÁ¼ØÎãÅÛëÈ©ÝìÀä¼×Ê×»ØÁ -*4% äÌĒÎ

ǒ äÌ×»ĒÎÉ¨ÙÊÊ×ÁÙ»©Ô® Omicron ¾ÜëÉØ®ÔÉàæÀÊ×»ØÁÑà®¨Ê×¾Á¾Øì®¨ÙÊ©ÀÑđ®äÌ×¨ÙÊ
ÃÌÛ¼ÊÎÈçÂ½Ý®ãÊÛëÈÈÜ¨ÙÊ¨ÌÙÉÅØÀ¿ĕæÒÈđé ¾ðÙæÒĒ«Ù»¨ÙÊã®ÛÀãÆčÔãÊÛëÈÈÜ¨ÙÊãÊđ®¼ØÎ
©ÝìÀäÌ×¾ðÙæÒĒÀØ¨ÎÛã«ÊÙ×ÒĕãÊÛëÈÈÔ®ÎđÙ Fed ̄ ×ãÊÛëÈÈÜ¨ÙÊ©ÝìÀ»Ô¨ãÁÜìÉç»Ē½Ý® 0 ©ØìÀ
ÇÙÉæÀÂĉ .,.. ÀÜìäÌ×ÈÙ¼Ê¨ÙÊ¨Ê×¼ßĒÀãÏÊÐ·¨Û¯ÔÙ¯¼ĒÔ®ãÌÞëÔÀÔÔ¨çÂã±đÀ Go 
To Travel ©Ô®´ÜëÂßČÀãÂęÀ¼ĒÀ

ǒ ¨Ê×äÑ©Ô®¨ÙÊÂÊØÁÅÔÊĕ¼©Ô®ÀØ¨Ì®¾ßÀãÊÛëÈÈÜ«ÎÙÈ±Ø»ã¯ÀÈÙ¨©ÝìÀÎđÙã®ÛÀãÊÛëÈçÒÌ
¨ÌØÁçÂÉØ®¨ÌßđÈ¾ÜëãÂęÀ Value Stock ÒÌØ®¯Ù¨¾ÜëÑØ´´Ùº©Ô®ã®ÛÀãÆčÔÈÜ«ÎÙÈ
±Ø»ã¯ÀÈÙ¨ÉÛë®©ÝìÀ¾ðÙæÒĒÑðÙÒÊØÁÀØ¨Ì®¾ßÀ¾ÜëÈÜÒßĒÀæÀ¨ÌßđÈ Growth Stock ÒÊÞÔ High 
Tech ÔÉàđæÀÑØ»ÑđÎÀÑà®«ÎÊÂÊØÁÅÔÊĕ¼¨ÌØÁÈÙãÂęÀäÀÎ Value/Cyclical ãÅÛëÈ©ÝìÀ
ç»ĒÂÊ×åÉ±Àĕ¯Ù¨¨ÙÊÆċěÀ¼ØÎ©Ô®ãÏÊÐ·¨Û¯ $ã±đÀ¨ÌßđÈ¿ßÊ¨Û¯¿ÀÙ«ÙÊ%
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¯ðÙÀÎÀÃàĒ¼Û»ã±ÞìÔ¾Üë±×ÌÔ¼ØÎÌ®
ÈÙ¨æÀ±đÎ®ã»ÞÔÀ ¨*«*)¼*«* äÌ×
«ÎÙÈ«ÞÁÒÀĒÙæÀ¨ÙÊ°Ü»ÎØ«²ÜÀ

ã®ÛÀãÆčÔÉØ®ÔÉàđæÀÊ×»ØÁ¼ëðÙ 
ãÂĈ»¾Ù®æÒĒæ±ĒÀåÉÁÙÉÃđÔÀ«ÌÙÉ
¨ÙÊã®ÛÀç»ĒÀÙÀ¨ÎđÙ Fed

¼ÌÙ»ÒßĒÀÈØ¨¯×çÈđ«đÔÉç»ĒÊØÁ
ÃÌ¨Ê×¾Á¯Ù¨¨ÙÊ½ÔÀ
ÀåÉÁÙÉ¨ÙÊã®ÛÀ©Ô® Fed

¨ÙÊÂÊ×ãÈÛÀÈàÌ«đÙäÌ×¨ÙÊã¼ÛÁå¼¾ÜëÉØ®ÈÜÔØÅ
ç²»ĕÔÜ¨ÈÙ¨ãÈÞëÔã¾ÜÉÁ¨ØÁ¼ÌÙ»ÔÞëÀé

´ÜëÂßČÀÉØ®ãÂęÀÒÀÝë®æÀçÈđ¨ÜëÂÊ×ã¾ÏÅØ¹ÀÙäÌĒÎ¾ÜëÉØ®ÆċěÀ¼ØÎ«đÔÀ©ĒÙ®±ĒÙ ãÈÞëÔã¾ÜÉÁ¨ØÁ¼ÌÙ»ÔÞëÀÔÉđÙ®ÑÒÊØ·äÌ×
ÉßåÊÂ¾Øì®æÀ»ĒÙÀ©Ô®¨ÙÊã¼ÛÁå¼©Ô® GDP äÌ× EPSÑ×¾ĒÔÀÔØÅç²»ĕæÀ¨ÙÊÌ®¾ßÀ ÀÔ¨¯Ù¨ÀÜìÉØ®ÈÜÈÙ¼Ê¨ÙÊ
¨Ê×¼ßĒÀãÏÊÐ·¨Û¯¾ÜëÉØ®«®»ðÙãÀÛÀÀåÉÁÙÉÃđÔÀ«ÌÙÉ±đÎÉãÂęÀÂė¯¯ØÉÒÀßÀ¨ÙÊãÊđ®¼ØÎæÀÊ×É×©ĒÙ®ÒÀĒÙ ½ÞÔãÂęÀ
¼ÌÙ»¾ÜëÁÙÌÙÀ²ĕÊ×ÒÎđÙ®«ÎÙÈãÑÜëÉ®äÌ×¨ÙÊÂÊ×ãÈÛÀÈàÌ«đÙç»Ē»Ü¾đÙÈ¨ÌÙ®»Ø±ÀÜ¾ÜëÂÊØÁ¼ØÎãÅÛëÈ©ÝìÀ¾ØëÎåÌ¨

Âė¯¯ØÉÁÎ¨ã°ÅÙ×¼ØÎ

FUND RECOMMENDATION

GDP GROWTH (YoY%)
Country .,-0.,-1 .,-2 .,-3 .,-4 .,-5 .,., .,.- .,..F
Japan ,*/ -*2 ,*4 -*3 ,*2 ),*. )0*2 -*4 .*5
EU -*4 .*0 . .*3 . -*4 )2*0 .*2 .*5
US .*/, .*3, -*3, .*/, .*5, .*/, )/*0, 1*2 /*5

EPS GROWTH  (YoY%)
Country .,-0.,-1 .,-2 .,-3 .,-4 .,-5 .,., .,.- .,..F
Japan 0*, )2*, 0-*4 )/*1 )-,*0 )/1*4 54*, 0*/
EU ,*5 )-*. 14*. )3*/ )5*- )2.*0 .-,*4 .-*3
US )-/*3 5*5 --*0 .,*4 1*/ )/.*0 53*5 ./*5
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Āæñ

ÊØ·ÁÙÌ´ÜëÂßČÀç»ĒÔÔ¨ÈÙ¼Ê¨ÙÊ¨Ê×¼ßĒÀãÏÊÐ·¨Û¯ÈàÌ«đÙÊÎÈÊÙÎ 34*5 ÌĒÙÀÌĒÙÀãÉÀ æÀÎØÀ¾Üë -5 
Å*É* .,.- ²Ýë®«Ù»¯×Ñđ®ÃÌÁÎ¨¼đÔãÏÊÐ·¨Û¯ÊÙÎ 1*2! ©Ô® GDP å»ÉÀÔ¨¯Ù¨¯×ãÀĒÀ¨ÙÊ
ä¨ĒÂė´ÒÙ¨ÙÊÊ×ÁÙ»äÌ×¨ÙÊÑÊĒÙ®å«Ê®ÑÊĒÙ®ÅÞìÀ·ÙÀäÌĒÎÀØìÀÉØ®ãÀĒÀ¨ÙÊ¨Ê×¼ßĒÀãÏÊÐ·¨Û¯äÌ×
Ê×ÁÁ¾ßÀÀÛÉÈ¨ÎđÙ .5 ÌĒÙÀÌĒÙÀãÉÀ ¾Øì®æÀÑđÎÀ©Ô®ÈÙ¼Ê¨ÙÊ Go to Travel äÌ× Go to Eat, 
Digital Garden City äÌ×¨ÙÊ±đÎÉÑÀØÁÑÀßÀã®ÛÀ¾ßÀæÀÔß¼ÑÙÒ¨ÊÊÈã²ÈÛ«ÔÀ»Ø¨ã¼ÔÊĕ ÔÉđÙ®çÊ
¨ê¼ÙÈæÀÂė¯¯ßÁØÀ¾Ù®¨ÙÊç»Ē¾ðÙ¨ÙÊÊ×®ØÁå«Ê®¨ÙÊ Go to Travel ±ØëÎ«ÊÙÎ¯Ù¨¨ÙÊÊ×ÁÙ»©Ô®
ÑÙÉÅØÀ¿ßĕåÔçÈ«ÊÔÀ ä¼đÒÙ¨Ñ½ÙÀ¨ÙÊºĕ«ÌÜë«ÌÙÉÌ®ãÊÙÈÔ®¨ÙÊ¾đÔ®ã¾ÜëÉÎ¯×ÆċěÀ¼ØÎç»ĒÔÉđÙ®
ÊÎ»ãÊêÎ¼ÙÈÃÌ¼ÔÁÊØÁÊÔÁäÊ¨ ¯Ý®ÉØ®«®äÀ×ÀðÙæÒĒ ăbuy on weaknessĄ

«Ù»ÃÌ¼ÔÁÊØÁæÀå«Ê®¨ÙÊ Go to Travel ÊÔÁæÒÈđÒÀßÀ¨ÙÊæ±Ē
¯đÙÉÇÙÉæÀÂÊ×ã¾Ï )ÊÔ«ÎÙÈ«ÞÁÒÀĒÙ

ÈÙ¼Ê¨ÙÊ¨Ê×¼ßĒÀãÏÊÐ·¨Û¯ÒÀßÀ¨ÙÊã¼ÛÁå¼æÀÊ×É×©ĒÙ®ÒÀĒÙ


