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記載内容は、米ドル建て投資家を対象とした市場見通しの一例として、あくまでご参考情報としてご紹介することを目的とするものであり、特定の金融商品取引の勧誘を目的とするものではなく、また本邦投資家の皆様の
知識、経験、リスク許容度、財産の状況及び金融商品取引契約を締結する目的等を勘案したものではありません。記載内容はブラックロック及び弊社が信頼できると判断した資料・データ等により作成しましたが、その正確
性および完全性について保証するものではありません。各種情報は過去のもの又は見通しであり、今後の運用成果を保証するものではなく、本情報を利用したことによって生じた損失等についてブラックロック及び弊社はその
責任を負うものではありません。記載内容の市況や見通しは作成日現在のブラックロックの見解であり、今後の経済動向や市場環境の変化、あるいは金融取引手法の多様化に伴う変化に対応し予告なく変更される可能
性があります。また、ブラックロックの見解、あるいはブラックロックが設定・運用するファンドにおける投資判断と必ずしも一致するものではありません。
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経済活動とインフレが概ね安定的に推移していた40年にもおよぶ「グレート・モデレーション」は
終焉を迎えました。マクロと市場のボラティリティが高まる新たなレジーム（局面）が進行する
なかで、景気後退局面入りの可能性が意識されています。各国中央銀行はインフレを抑え込む
ため、過度な金融引き締め路線を推し進めています。そのため、ブラックロックは６-12カ月程
度の短期的な観点において先進国（DM）株式をアンダーウェイトとしています。2023年のい
ずれかの時点でリスク資産に対するスタンスはポジティブに転じるとみていますが、今はまだその
時期ではありません。その場合でも、以前のような長期の強気相場となる可能性は低いと考え
ます。新たな投資のプレイブック（指針）が必要なのはそのためです。
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2022 midyear outlookでは、世界経済が新た
な局面に突入した理由を説明しました。インフレの
高止まりと生産活動のボラティリティ上昇、中央銀
行による経済活動を阻害する水準への政策金利
の引き上げ、債券利回りの急騰、リスク資産への下
落圧力という形で、この局面入りは本格化していま
す。

こうした中、景気が減速して、投資家の金融緩和
への期待が高まっても、中央銀行がその期待に応
えることはないでしょう。中央銀行がインフレを抑え
込もうと過度な金融引き締め策を講じることで、景
気後退の可能性は増しています。景気後退が現
実のものとなる状況下、中央銀行は最終的には金
融引き締めを終了するとみられます。インフレは沈
静化するものの、中央銀行の目標である2%を上
回る水準が続くと予想します。

最も重要なことは、景気後退が市場価格にどの程
度織り込まれているかでしょう。そこで、「景気後退
を織り込む」を2023年の最初の投資テーマに挙げ
ました。重要なポイントは、株式のバリュエーションは
まだ、将来的な景気後退を織り込んでいないことだ
と考えます。景気後退が織り込まれたと判断される
か、市場のリスク・センチメントの見通しが変化した
時点で、株式に対するスタンスをポジティブに転換し
ます。しかし、それが今後さらに10年間続く株式と
債券の強気相場の前触れになることはないと考え
ます。

この新たな局面では「債券投資の再考」が求められ
ます。これが2番目のテーマです。利回りの上昇は、
長年インカムを渇望していた投資家にとって恵みと
なります。しかも、それを得るために投資家は必ずし
もハイリスクな長期ゾーンに手を伸ばす必要はありま
せん。こうした理由からブラックロックは短期国債と不
動産担保証券を選好します。また、景気後退リス
クに見合ったインカムが期待できる高格付社債を選
好します。一方、インフレの高止まりから、長期国
債には従来のようなポートフォリオの分散効果を期
待できないと考えます。また、債務が記録的な水準
に積み上がる中で、投資家は長期国債の保有に
より大きな見返りを要求すると思われます。

3番目のテーマは「インフレとの共存」です。労働人
口の高齢化など新たな局面を構成する長期的な
要因が、インフレ率をパンデミック前を超える水準に
高止まりさせると考えます。そのため、短期と長期の
両方の観点から、インフレ連動債のオーバーウェイト
を継続します。

結論：新たな局面には新たな指針が必要です。リ
スク選好度と市場の景気後退に対する織り込み度
合いのバランスを取りつつ、ポートフォリオをこれまで
以上に頻繁に見直す必要性が高まるでしょう。ま
た、幅広くエクスポージャーを取るのではなく、セク
ター、地域、サブ資産クラス等に注目しながら、より
緻密な見通しを立てることが求められます。

Scott Thiel
Chief Fixed Income Strategist —
BlackRock Investment Institute

Wei Li
Global Chief Investment Strategist —
BlackRock Investment Institute
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新たな局面の展開
新たな局面の主な特徴は、供給制約と
需要増の世界の下で、極めて厳しいト
レードオフを迫られる点にあります。この動
きは、弱まることないとみています。

インフレ率が市場予想を繰り返し上振
れ、債券利回りは上昇し、株式と債券
はともに大きく下落しました。こうしたボラ
ティリティの高さは40年にわたる成長とイ
ンフレの安定期であったグレート・モデレー
ションの時代とは対照的です。生産制約
がこの新たな局面の広がりに拍車をかけ
ています。

パンデミックによって消費者支出がサービ
スから財へ移行したことが原因で、物不
足と供給ボトルネックが生じました。 人口
の高齢化は労働力不足を引き起こして
います。つまり、労働力が不足する中で、
先進国が以前と同水準の生産を行おう
とすれば、必然的にインフレ圧力が生じる
ということです。こうした理由から生産活
動は新型コロナウイルス感染拡大前のト
レンドを下回っているにもかかわらず、イン
フレ率は極めて高水準にあります。

中央銀行の金融政策は生産制約を解
消する手段とはなりません。影響を及ぼ
し得るのは経済の需要側だけです。その
ため、極めて難しいトレードオフを迫られ
ます。

つまり、現在、経済が無理なく生産でき
る水準（グラフの緑の点線）まで需要を
抑え込むことによってインフレ率を2%の
目標まで戻すか、インフレ高進を許容す
るかのトレードオフです。これまでのところ、
中央銀行は前者のスタンスを堅持してい
ます。そのため、景気後退入りの公算が
生じていると考えられます。但し、景気後
退が現実となる時点では、たとえインフレ
率が2%への明確な低下軌道を描いて
いなくても、中央銀行は利上げを終了す
ると考えます。

今後、生産制約はある程度緩和される
可能性があります。しかし、生産能力を
制約し続け、新たなレジームの定着を促
進する3つの長期的トレンドが存在しま
す。1つは多くの主要国でみられる人口
の高齢化で、これは慢性的な労働力不
足につながることを意味します。2つ目は
地政学的緊張の高止まりが脱グローバ
ル化とサプライ・チェーンの再構築の流れ
をもたらしていることです。3つ目は、炭素
排出ネットゼロへの移行がエネルギー需
給のミスマッチを招いていることです（11
～13ページを参照）。

結論：過去の成功事例が、現在も有
効だとは限りません。

生産制約はインフレとマクロのボラティリティを高めてい
ます。中央銀行はこうした制約を解消することはできま
せん。中央銀行にできることは金利を引き上げ、景気
を後退させることでインフレを克服することです。

序論 米国のGDPと供給力予想、2017～2025年

出所：BlackRock Investment Institute、および米商務省経済分析局。Haver Analyticsによる
データを使用。2022年11月。注記：グラフは、実質GDP実績値（オレンジの線）と新型コロナウイル
ス感染拡大前の成長率に基づくトレンド推計値（黄色の線）でみた経済の総需要を示しています。緑
の点線は、コアPCEインフレ率のFRBのインフレ目標である2%に対する超過幅から推計した経済の供給
力を表します。その上で、生産能力のある程度の回復を前提としつつ、2023年末までに供給力（緑の
点線）とのギャップを埋めるために経済活動（オレンジの線）をどの程度減速させなければならないかを
測定します。ブラックロックの推計では、2022年7-9月期から2023年7-9月期までにGDPを2%低下さ
せる必要があるとみられます（オレンジの点線）。将来予想は実現しない可能性があります。

インフレの抑え込みは深刻な景気後退を伴う

グラフからの結論：インフレ率を目標（緑の点線）まで引き下げるには、FRB
（米連邦準備理事会）が景気を大幅に減速させる必要があります。
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新たな指針戦術的見通し

2023年の投資の舵取りにはこれまで以上
に頻繁なポートフォリオの見直しが必要にな
ると思われます。ブラックロックの戦術的ポート
フォリオは、1) 市場のリスク・センチメントの評
価と、2) 景気後退が市場価格にどの程度
織り込まれているかの見通しという2つの評
価軸に基づいて決定されます。

右のマトリックスは新たな局面で市場動向に
応じてブラックロックが見通しをどのように変更
し、ポジティブに転換するかの基準を示してい
ます。これから導かれる主な結論は以下のと
おりです。

• ブラックロックはすでに最もディフェンシブな
スタンスを取っています。検討を要するポ
イントは、特に株式に対するスタンスを強
気に転換するかどうかです。

• 現在の新たな局面ではいずれのシナリオ
においても長期国債をアンダーウェイトに
します。これは、いずれのシナリオにおいて
も強い確信を持って言えることです。

• このほか、市場のリスク・センチメントの見
通しか、景気後退が価格にどの程度織り
込まれているかの見通しのいずれかに応
じてポジティブなスタンスに転じる場合も
あります。

過去のパフォーマンスは現在または将来の成果を示唆する信頼できる指標ではありません。指数に直接投資することはできません。 出所：Blackrock Investment Institute。2022
年11月。注記：上記のマトリックス形式における各ボックスは市場のリスク・センチメントまたは景気失速の織り込み度合いに対する見通しを変更した場合に、幅広い資産クラスの戦術的見
通しがどう変化するかを示しています。想定される見通しの変更は米ドルを基準としています。当資料は特定の時点における市場環境の評価を示すものであり、将来の成果の予測あるいは
保証を意図したものではありません。当資料中の情報は、特定のファンド、戦略あるいは証券に関する投資アドバイスとして依拠すべきものではありません。
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テーマ 1

経済への打撃はすでに顕在化

景気後退を織り込む
中央銀行がインフレを抑え込むべく積極
的利上げを続けていることから、景気後
退入りの公算が高まっています。しかし、
過去の景気後退局面とは異なり、今回
はインフレの高止まりにより、リスク資産市
場に配慮した政策の緩和転換は見込め
ません。そのため、単なる「押し目買い」を
基本とする旧来の投資戦略は、より厳し
いトレードオフを迫られ、マクロのボラティリ
ティが上昇している足元のレジームでは
効果的とは言えません。新たな投資戦
略では、中央銀行が意図する景気後退
がどの程度市場価格に織り込まれている
かを、継続的に再評価することが求めら
れます。

そうした経済への打撃は顕在化しつつあ
ります。米国では金利敏感セクターでそ
れが最も顕著にみられます。住宅ローン
金利の急上昇により、新規住宅販売戸
数は急減しています（グラフ参照）。こ
の他にも企業景況感の悪化、設備投資
計画の先送り、消費者の貯蓄の払底と
いった懸念すべき兆候があらわれていま
す。欧州では、エネルギー・ショックによる
収益の落ち込みに金融環境のタイト化
が追い打ちをかけています。

最終的な経済への打撃は、中央銀行が
どれほど景気抑制的な政策対応を続け
るかにかかっています。

ブラックロックの戦術的な投資見通しは、
マクロ環境の不透明感やその他の要因
に基づく、市場参加者のリスク選好度の
見通しと、景気後退が特に株式収益予
想とバリュエーションを通じてどの程度市
場に織り込まれているかの評価を軸に形
成されています。

2023年に利上げ停止となった後の政策
金利は、高水準で維持されると予想して
います。収益予想は緩やかな景気後退
さえも織り込んでいないと判断していま
す。そのため、当面は戦術的観点から先
進国株式をアンダーウェイトとします。

しかし、ブラックロックでは、経済のソフトラ
ンディングへの期待を高めるリスク資産市
場の動きに囚われることなく、バリュエー
ションが経済への打撃を十分に消化した
水準に近づいた時点で強気のスタンスに
転換すべきと考えています。注目すべき
は、景気後退の織り込みだけではありま
せん。市場が景気後退リスクを見込んだ
上で市場のリスク・センチメントが改善す
れば、それに伴ってリスク選好度を引き上
げる可能性があります。しかし、まだその
段階には至っていません。

株価は景気後退リスクを完全には織り込んでいないと
考えます。しかし、市場のリスク・センチメントと経済へ
の打撃が価格にどの程度織り込まれているかの評価
に基づいた強気見通しへの転換の準備は整っていま
す。

出所：BlackRock Investment Instituteおよび米国国勢調査局。Refinitiv Datastreamによる
データを使用。 2022年11月。注記：グラフは1972年から2022年までの政策金利引き上げサイクルに
おいて新規住宅販売戸数が月数でみてどの程度急激に変動したかを示しています。色で分類した線は
2022年と住宅販売戸数が最も急激に減少した年を示しています。

米国の政策金利引き上げサイクルにおける新規住宅販売戸数、1972～2022年

グラフからの結論：今年の住宅販売戸数はすでに1970年代や1980年代の
FRBによる大規模な利上げサイクルや、2000年代半ばの米国住宅ブームの巻き
戻しをしのぐ急激な減少となっています。
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テーマ 2

グラフが示すように、株式と債券のリター
ンの負の相関はすでに失われています。
つまり、両方が同時に下落する可能性が
あります。また、中央銀行はインフレ率を
政策目標まで引き下げるまでは、景気
後退局面であっても急激な利下げで金
融市場を支援する可能性は低いと思わ
れます。いずれにしても、政策金利は市
場の予想以上に長期にわたって高水準
に維持される可能性があります。

債務膨張、国債発行額の増加、インフ
レ高進が続く中、投資家は次第に長期
国債の保有により大きな見返り、すなわ
ちターム・プレミアム（期間が長くなること
による上乗せ金利）を要求するようにな
ると思われます。中央銀行は債券保有
を圧縮しつつあり、日本は債券購入を停
止する可能性がありますが、各国政府は
依然として財政赤字を抱えています。つ
まり、民間セクターがより多くの国債を吸
収する必要があるということです。さらに、
英国のインフレの火に油を注ぐ大規模な
財政政策に対して、市場が利回りの急
上昇を通じて警鐘を鳴らしたことにみられ
るように、いわゆる債券自警団が復活し
ています。

そのため、戦術および戦略的ポートフォリ
オで長期国債のアンダーウェイトを維持し
ます。

債券と株式は同時に下落することもある

出所：BlackRock Investment Institute。Refinitiv Datastreamのデータを使用。2022年11
月。注記：グラフは米国10年国債とS&P 500の日次リターンから算出した1年ローリングの相関係数の
推移を示しています。

利回りの上昇によって債券がようやくインカムを提供す
るようになり、債券の投資妙味は増しています。しか
し、長期国債には厳しい相場環境が見込まれるため、
短期国債と高格付社債を選好します。

米国の株式と国債のリターンの相関係数の推移

グラフからの結論：この数十年間のポートフォリオ構築は、株価が下落すると債
券価格が上昇することを前提としていました。新たなレジームではこうした相関関
係が崩れていると考えています。

債券投資の再考
世界的な利回り上昇を受けて、債券は
ようやく「インカム」をもたらしています。そ
の結果、何年もの間、投資家が待ち望
んでいた債券利回りの魅力が高まってい
ます。ブラックロックはこれを収益機会とと
らえ、債券を一括りにしたエクスポー
ジャー取得ではなく、緻密な分析に基づ
く選別投資アプローチを採用します。

投資適格社債は、見通しの明るさが増
していると判断し、戦術的および戦略的
な観点からオーバーウェイトをさらに引き
上げます。企業は、低利での債務借り
換えによってバランスシートが強固になっ
ていることから、景気後退を乗り越えるこ
とができると考えます。戦術上、新規に
オーバーウェイトとしたエージェンシー
MBS（不動産担保証券）もインカム
の多様化に寄与するでしょう。 短期国
債も直利ベースで見て魅力的であると
思われ、今回は戦術的見通しに別途こ
のカテゴリーを追加しました。

長期国債は歴史的に景気後退に対す
る緩衝材として有効であったことから、旧
来の投資戦略でポートフォリオの一部に
組み込まれていましたが、今回はそうした
効果は期待できないと思われます。
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テーマ 3

Persistent inflation

インフレとの共存
インフレ高騰に伴い、生活費が危機的に
膨らみ、中央銀行は手段を問わず、イン
フレを抑え込む必要性に迫られていま
す。しかし、経済成長と雇用へのマイナス
影響が議論の的になることは殆どありませ
ん。

「インフレの政治問題化」をめぐる主張は
まさに節目にあると考えています。大幅な
利上げサイクルは、インフレが目標とする
2%に完全に戻らないうちに終了するとみ
ています。経済への打撃が明確になる
と、今度は「景気後退の政治問題化」に
関心が移ると思われます。 さらに中央銀
行は、投資家が財政刺激策に強い懸念
を示した英国のように、金融市場の混乱
に歯止めがかからなくなる事態を防ぐため
に引き締め策を転換せざるを得なくなる
可能性があります。その結果、どういう状
況になるのでしょうか？景気後退入りし
ても、インフレと共存することになると考え
ます。

支出が正常化し、エネルギー価格が下
落するとインフレは沈静化するとみていま
すが、今後何年かは政策目標を上回る
水準が続くと思われます。市場はまだ、よ
り大きな上下の振れをともなうインフレ高
止まりの可能性を織り込んでいないとみ
ています。

こうした状況をふまえ、インフレ連動債の
オーバーウェイトを維持し、実物資産を
選好します。景気後退局面ではインフレ
率が目標を下回り、 金融緩和政策が
講じられるという、旧来の投資戦略の原
則はもはや当てはまらないでしょう。

新型コロナウィルスによる供給の混乱以
外に、3つの長期的な制約が新たなレ
ジームを温存させ、インフレをパンデミック
前を超える水準に押し上げているとみて
います。その制約とは人口の高齢化、地
政学的な分断、低炭素世界への移行
です。

ブラックロックの見通しはこの新たな局面
を反映しており、今後2～3年はインフレ
連動債をオーバーウェイトとします。市場
予想とエコノミストの予測は最近になって
ようやく、インフレの高止まりを織り込み始
めました（グラフのグレーの線を参照）。
旧来の投資戦略では市場がインフレを
過小評価していると考えられます（黄色
のドットを参照）。新たな局面がどう展
開しようとも、インフレに対する市場の希
望的観測は根強いと確信を持っており、
インフレ連動債を長期的、短期的いずれ
の期間でもオーバーウェイトとします。

経済への打撃がより明確になると、中央銀行は利上
げを一時的に停止するとみています。これは新たな局
面を温存させる長期的な制約要因になり、インフレの
高止まりが続くと思われます。

米国のコアCPIインフレ率実績値、予測値、および5年物ブレークイーブンインフレ率、
2020～2025年

出所：BlackRock Investment Institute。Refinitiv Datastreamのデータを使用。2022年11
月。注記：グレーの線はReutersが調査したCPIインフレ率に対するエコノミストのコンセンサス予想を示し
ています。黄色の点は現在、市場が示唆する5年先のインフレ期待を示しています。将来の予測は実現し
ない可能性があります。

インフレに対する希望的観測

グラフからの結論：コンセンサス予想はインフレ率がどの程度上昇するかを過小
評価しており、当初はインフレ率がどの程度急速にパンデミック前の水準近くまで
戻るかを過大評価していました。ブラックロックは市場が織り込んでいる以上に高
水準のインフレが続くと考えます。
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新たな指針
戦術的見通し

Carrie King
Global Deputy Chief 
Investment Officer, 
Blackrock Fundamental 
Equities

企業の現状をボトムアップで考察す
る姿勢は、おそらく将来の姿を映し
出す最適なアプローチです。 ”

ブラックロックの2023年投資の指針は市
場による景気後退の織り込み度合いと
市場参加者のリスク選好度の変化に応
じて速やかに修正できる態勢にあります。

利回りの点から短期国債を選好します。
利回りが急上昇したことで、イールドカー
ブの長期ゾーンでリスクを取る必要性は
低下しています。米国2年債利回りは
10年債利回りを上回っています（グラフ
を参照）。短期国債は中立とします。

投資適格社債のオーバーウェイトを更に
引き上げます。利回りが上昇し、バランス
シートも強固なため、景気後退を凌ぐに
は株式よりも有利な位置にあることを示
しています。

利回りの高さと元利払いに対する政府
保証付きという点で米国エージェンシー
MBSを選好します。また、市場が織り込
んでいる以上にインフレ高止まりが続くと
の予想から、インフレ連動債のオーバー
ウェイトを維持します。

上述したように長期国債は依然として難
しい状況にあるため、アンダーウェイトを維
持します。

株式については、景気後退が企業収益
予想やバリュエーションに織り込まれてい
ないと考えています。また、中央銀行がや
がて利下げに転じるという市場の見方に
は同意しかねます。全般的にはアンダー
ウェイトを維持しますが、人口の高齢化
時代におけるヘルスケアといった構造的な
変化における緻密な分析を基に、セク
ター別の収益機会を追求します。景気
敏感セクターの中ではエネルギーと金融
セクターを選好します。

エネルギー・セクターの収益は歴史的な
高水準からやや低下したものの、エネル
ギーの供給が逼迫する中で依然として高
水準を維持しています。金利の上昇は
銀行の収益にとって好ましい状況です。
また、魅力的なバリュエーションと景気後
退局面でのキャッシュフローの安定性を
考慮して、ヘルスケアを選好します。

短期国債と長期国債

過去のパフォーマンスは現在または将来の成果を示唆する信頼できる指標ではありません。 出所：
BlackRock Investment Institute。Refinitiv Datastreamのデータを使用。2022年11月。
注記：グラフは米国10年債と2年債の利回りを示しています。

見通しはこれまでよりも短期的に変化しやすくなること
が予想されます。2023年に向けたブラックロックのス
タンスは概ねリスクオフで、株式や長期国債よりもイン
カムを選好します。

グラフからの結論：ターム・プレミアムが復活したことから、長期利回りはさらなる
上昇が見込まれます。しかし、政策金利のさらなる大幅引き上げの可能性は限
定的であることから、短期利回りが上昇する余地は少ないと予想します。

米国債利回り、2000～2022年
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戦略的見通し

新たな戦略的アプローチ
グレート・モデレーションの期間は、比較
的安定した戦略的アプローチを採ること
ができました。新たな局面ではそれは通
用しないでしょう。ブラックロックは、従前よ
りも機敏な対応が必要になると考えてい
ます。

過去10年間に私たちが経験したような、
株式と債券が同時に上昇し、それが持
続する相場環境は再来しないでしょう。
資産ミックスは常に重要ですが、ブラック
ロックの分析では、配分を誤れば、グレー
ト・モデレーションの時期と比較して、リ
ターンへの影響は4倍に膨らむ可能性が
あるとみています（グラフのオレンジ棒と
黄色線を比較参照）。株式と債券のリ
ターンの相関がゼロ、さらにはプラスである
ということは、これまでと同水準のリターン
を達成するには、ポートフォリオのボラティ
リティの上昇を伴うことを意味します。

ブラックロックでは、プライベート資産が機
関投資家の中核資産になると考えてい
ます。プライベート市場はマクロのボラティ
リティ上昇の影響から、バリュエーションが
低下する可能性を考慮して、全体的に
アンダーウェイトとしていますが、今後の投
資妙味は増すと考えています（詳細は
13ページ参照）。

ブラックロックの長期的見通しでは、今後
10年間では、全体として株式が債券のリ
ターンを上回ると見ているため、先進国
（DM）株式を引き続きややオーバー
ウェイトとしています。株式への投資を継
続することは、構造的な変化の影響を受
けるセクターに緻密な投資を行う一つの
手段です。

また、物価連動債のオーバーウェイト、先
進国の名目国債のアンダーウェイトを継
続します。国債では、インカムの確保と金
利リスクの回避の観点から短期債を選好
します。債券では、社債でリスクを取るこ
とを優先し、プライベート・クレジットよりも
市場で取引されるクレジット物の債券を
選好します。

新たな局面では資産の組み合わせがより重要となる

ブラックロックの長期的見通しは、新たな局面を前提
にしています。長期的ポートフォリオでさえ、よりダイナ
ミックな運用を行う必要があり、資産の組み合わせを
誤れば、損失はより大きくなる可能性があります。

新たな局面とグレート・モデレーション期の予測リターンの比較

Simona Paravani-
Mellinghoff
Global CIO of Solutions, 
BlackRock Multi-Asset 
Strategies & Solutions

新たな局面では、ポートフォリオへの
新たなアプローチが必要であることは
言うまでもありません。戦略的な資産
ミックスの重要性が高まります。”
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New regime Great Moderation

グラフは説明のみを目的としており、実際のパフォーマンスを表すものではなく、投資助言を提供するも
のではありません 。出所： BlackRock Investment Institute 。Refinitiv Datastream と
Morningstarのデータを使用。2022年11月。注記：グラフは、グローバル株式と債券を60対40で組
み合わせるポートフォリオについて、マクロ及び市場ボラティリティが高まると予想する今後10年（オレンジ）
と安定的な成長とインフレが特徴のグレート・モデレーションの期間（1990~2019年）（黄色線）で比
較した2つの仮想ポートフォリオの年平均の相対パフォーマンス予測を示したものです。グローバル株式及び
グローバル債券の比率が40%対60%及び80%対20%から成るポートフォリオの仮想パフォーマンスを示
しています。次の指数を使用：株式はMSCI AC World、債券はBloomberg Global Aggregate
Index。予測結果はあくまで仮想に基づいており、パフォーマンスに反映された資産配分比率の決定は実
際の市場環境のもとで行われたものではありません。従って実際のポートフォリオ運用にともなう金融リスクの
影響は完全に考慮されていません。指数は運用されておらず、手数料の対象ではありません。また、指数
に直接投資することはできません。

グラフからの結論：新たな局面では、資産の組み合わせを誤った場合にリターンへの
影響が相当大きくなることが予想され、グレート・モデレーション期と比較すると4倍に
膨らむとみています。

新たな局面 グレート・モデレーション

株式‐債券 40/60 株式‐債券 80/20
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新局面のドライバー

労働人口の高齢化
ブラックロックでは、新たな局面で生産を
制約する3つの長期的要因を提示して
います。一つ目は人口の高齢化です。こ
の影響は長期にわたり認識されています
が、昨今では、より重要なポイントとなっ
ています。

なぜでしょうか？人口の高齢化は労働
人口の減少を意味するからです。米国の
人口に占める割合が増加の一途をたどっ
ているのは、雇用市場から退出する65
歳以上の層です。これが、米国で現在、
労働力の供給が労働需要になかなか追
いつかない主な理由の一つです。

学生や家事従事者と同じで、退職者は
「労働力人口に含まれません」。これが
主な理由となり、成人人口に占める労
働人口（就労者又は就労希望者）の
割合は、パンデミックが始まった時期を大
幅に下回る状況が続いています。この割
合は、労働参加率とも言われます（グラ
フのオレンジ線を参照）。

最初の急激な落ち込みは、コロナ禍の
シャットダウンによるものです。健康に対す
る不安や介護の必要性などから、失業
者の多くは、直ちに職を探すことはありま
せんでした。

この落ち込みの一部は現在解消されて
いますが、黄色線が示す通り、回復しき
れていないのは、パンデミック特有の影響
ではなく、ほぼ完全に高齢化によるもの
（退職年齢にある人口比率の増加）
であることがわかります。従って、今後労
働参加率の改善は見込み難く、インフレ
の原因である労働需給の逼迫が大幅に
解消されることはないというのがブラックロッ
クの見解です。

また、将来の経済成長においても高齢
化は頭の痛い材料です。今後の労働力
人口の拡大ペースは、これまでよりも大
幅に緩慢なペースとなるでしょう。過去と
同じ水準での生産量をこれからの経済に
期待することはできません。また、高齢ゆ
えに消費が大幅に減少することもないと
考えています。これは、ヘルスケア需要を
考慮すれば尚更のことです。結果として、
生産能力の減少により、需要を満たすの
が困難になり、インフレ圧力の持続につな
がります。また、高齢者ケアへの財政支
出も増大し、政府債務残高が増すとみ
ています。

株式では、高齢化社会のニーズを満たす
医薬品や医療機器を開発するセクターと
して、ヘルスケアを選好します。

A workforce not recovered

人口の高齢化は経済の足かせになります。退職年齢
になり、就労しない人口の割合は今後ますます増大す
るため、生産力の拡大は限定的となります。

Aging populations are negative for economic growth. Production capacity 
will grow less quickly in the future as populations age and younger 
generations fail to replace them.

Contribution of aging to fall in U.S. Labor 
force participation rate

出所：BlackRock Investment Institute。米労働統計局、2022年10月。注記：オレンジ線は、
就労者又は積極的な求職者の成人人口（16歳以上）に占める割合と定義される米国の労働参加率
を示します。黄色線は、2008年以降、高齢化が労働参加率の低下にどの程度寄与したかを示します。
各年齢層の参加率を固定し、サンプル期間中の人口データから観察されたウェイト変化を考慮して算出し
ています。

グラフからの結論：労働参加率は、経済がシャットダウンしたパンデミック禍において
劇的に低下しました。雇用市場から退出した人の多くは、まだ復帰しておらず、今後
復帰することもないとみられます。
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今、私たちは、地政学的に分断さ
れ、ポスト冷戦時代に完全な終止
符が打たれた、新たな世界秩序の
時代にいます。 ”

新たな世界秩序
新たな世界秩序の時代が到来していま
す。ブラックロックでは、世界が第二次世
界大戦以降、最も危険を孕む環境にあ
り、ポスト冷戦時代の国際秩序に終止
符が打たれたと考えています。これまでの
地政学的な協力関係やグローバル化
は、競合するブロック経済圏に分断され
た世界へと変化しているとみています。こ
うした環境は、経済の効率性を損ないま
す。自国での調達比率を高めることは、
企業にとって、コスト高となる可能性があ
ります。また、資源の再配分の際に、需
給の新たなミスマッチが生じることも考えら
れます。

代表的な例が、ロシアのウクライナ侵攻
への対応です。欧米の制裁は、経済の
自給自足を追求するきっかけとなりまし
た。現在、エネルギー安全保障は優先
事項です。欧州がロシアからの石油及び
ガスの輸入を徐々に縮小するなか、エネ
ルギー不足やエネルギー価格の上昇がみ
られています。米国では、ネットゼロ移行
に必要な金属やその他材料の調達にお
いて、貿易相手国を優遇する動きが推
し進められています。

米中の戦略的競争は激化しています。
米国政府は中国への強硬姿勢を超党
派で支持しており、中国のハイテク技術
へのアクセスを制限するよう動いていま
す。

ブラックロックでは、最近の中国の党大会
は、政治的にも経済的にも極めて重要な
イベントであったと考えています。中国がエ
ネルギー、食糧、テクノロジーの面で自給
率を高めるため、経済成長を後回しにす
る公算が高まったようにみられます。今後
は、人口の高齢化による影響も加わり、
経済成長はより緩慢になるでしょう。

地政学的な分断は、全ての資産クラスで
リスクプレミアムを高止まりさせ、市場への
影響は過去にみられたような一過性の影
響に留まることはないでしょう。市場の関
心は、今後も地政学的リスクに集中する
とみられます（グラフを参照）。

こうした点全てが、マクロと市場のボラティ
リティ上昇、インフレの高止まりという新た
な局面を構成していくことでしょう。

地政学的リスクが市場の関心を集める

世界は今、第二次世界大戦以降で最も危険を孕む
地政学的環境にあるとみています。世界では、自立的
な経済発展を追求するブロック経済圏が競合する分
断が進んでいます。

将来の予想は実現しない場合があります。出所：BlackRock Investment Institute。2022年10
月。ブラックロック地政学的リスク指標（BGRI）は、特定の地政学的リスクに関連する金融ニュース記事
（Dow Jones News）及びブローカー・レポート（Refinitive）の相対頻度に基いて算出されます。記
事のセンチメントがプラスかマイナスかを調整し、スコアを付与します。このスコアは、過去5年間と比較した、
各リスクに対する注目度を反映しています。新型コロナウイルスは発生時期が限られているため、このリスク
では過去の参照期間を短くしています。特定のリスクに対する、世間一般ではなく金融市場の関心度を測
定したいため、ブローカー・レポートの比重は、他のメディア・ソースよりも高くしています。

ブラックロック地政学的リスク指標（BGRI）、2018年～2022年

Tom Donilon
Chairman, BlackRock 
Investment Institute

新局面のドライバー

グラフからの結論：この数カ月、市場では、現在の世界情勢の危険性に対する
意識が高まり、地政学的リスクへの関心が急激に上昇しています。
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Hannah Johnson
Portfolio Manager, Natural 
Resources, BlackRock 
Fundamental Equity

グリーン投資の方向性を見越すことで、
優れた投資機会を見出します。 ”

加速する移行
ブラックロックでは、炭素排出量ネットゼロ
への移行を、金融政策などの投資リスク
や収益機会をもたらす要因と同様に注
視しています。移行がどのように「展開す
べきか」ではなく、どのように展開しそうな
のかという視点で考え、金融リスクとリター
ンへの影響を評価します。

ブラックロックの調査は、世界的な移行が
加速する可能性を示唆しています。要
因としては、大規模な気候変動対策、
再生可能エネルギーの低コスト化に寄与
する技術革新、気候変動に起因する物
理的な損害とその費用がより明白になる
ことによる社会的選好のシフトを挙げてい
ます。

欧州は、ロシアへのエネルギー依存の段
階的な低減を目指しているため、クリーン
エネルギーのインフラ構築への取り組みを
強化 し て い ま す 。 欧州委員会の
RePowerEU計画は、その最たる例で
す。従来型エネルギーの価格上昇によ
り、生活の危機が深刻化し、よりクリーン
なエネルギー源を選好する経済への決定
的なシフトが起こっているため、この勢い
はさらに強まるでしょう。米国では、インフ
レ抑制法により、大規模な投資促進が
見込まれています。

この投資により、クリーンテクノロジーのコス
トが低減され、国内での製造が急増すると
みています。

ブラックロックでは、ネットゼロ移行への準備
を整えた企業に投資機会があるとみてお
り、その一つがインフラです（13ページを参
照）。しかし、移行は、生産制約を増大
させることになると考えています。移行に
は、大規模な資源の再配分が生じます。
実現の可能性が高い移行シナリオのもとで
将来のエネルギー需要を満たすためには、
石油とガスは引き続き必要になります。低
炭素の代替エネルギーが段階的に導入さ
れる前に高炭素の生産が減少すれば、エ
ネルギー不足が生じ、価格上昇につなが
り、経済活動の混乱が生じます。移行ス
ピードが速いほど、スムーズな移行は難しく
なるでしょう。これはつまり、経済活動とイン
フレの不安定さが増すということです。

移行の加速を後押しする政策

出所：BlackRock Investment Instituteおよび国際エネルギー機関（IEA）。2022年11月。注
記：グラフは、IEAが予想する年間のグリーン投資総額（実績及び計画）を米兆ドル単位で示したもの
です。将来の予想は実現しない場合があります。

ブラックロックでは、炭素排出ネットゼロへの移行を、
他の投資リスクや収益機会をもたらす要因と同様に
注視しています。

2015年～2030年の年間グリーン投資総額（実績及び計画）新局面のドライバー

グラフからの結論：ネットゼロ移行に関連したグローバル投資は、政策対応が奏功
し今後顕著に増大するとみられます。
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プライベート市場

Anne Valentine 
Andrews
Global Head, BlackRock 
Alternatives, Infrastructure 
and Real Estate 

インフラ資産は多岐にわたり、そのパ
フォーマンスに大きなばらつきがあるた
め、ブラックロックでは資産選定が不
可欠であると考えます。 ”

インフラ投資に対する長期
展望
プライベート市場では、バリュエーションが
公開市場の急落に追いついておらず、相
対的な魅力が低下しています。戦略的
見通しでは、プライベート市場、特にプラ
イベート・エクイティなどの巨額の資金流
入がみられた分野をアンダーウェイトとして
います。しかし、ブラックロックでは、プライ
ベート市場は、全ての投資家に適するも
のではない複雑な資産クラスではあるも
のの、経験豊富な投資家に通常みられ
る配分比率以上に高める必要がある資
産クラスと考えています。

ブラックロックは、インフラへの投資機会が
存在するとみています。鉄道から空港や
エネルギー・インフラまで、これらの資産は
産業と家庭の両方になくてはならないも
のです。インフラは、エネルギー危機やデ
ジタル化といった構造的なトレンドに後押
しされ、長期的に資本需要が増大するこ
とによる恩恵を受ける可能性があります。

グラフは、世界銀行のデータで、既存の
投資とグローバルなインフラ需要を満たす
ために今後十数年で必要とされる額を
表しており、約15兆ドルのギャップがある
ことが見て取れます。

米国では、インフレ抑制法だけで、持続
可能なインフラとサプライチェーンへの投資
や税控除のために4,000億ドル近くの予
算を割り当てています。

ブラックロックでは、インフラはリターンの源
泉を多様化し、長期的に安定したキャッ
シュフローを生み出すと考えています。これ
は、政治的な圧力がある中、政府が人
為的な上限価格を設定するリスクなどが
あっても言えることです。インフラからの収
益は、多くの場合、企業収益よりも景気
変動の影響が低くなります。契約は長期
で、数十年にもなり得ます。また、インフラ
資産は、費用が固定され、価格がインフ
レに連動しているため、インフレに対する
ヘッジ効果があります。

出所：BlackRock Investment Instituteおよび世界銀行。2017年。注記：グラフは、2040年まで
の50カ国におけるインフラ投資の予想額を示したものです。黄色線は毎年必要となる投資額を示してお
り、オレンジ線は、各国が現在のトレンドに沿って投資すると想定した投資トレンドを示しています（世界銀
行データ）。必要とされる累計投資総額の95兆ドルに対し、現在のトレンドでの投資額は80兆ドルで
す。将来の予想は実現しない場合があります。

プライベート市場は、マクロのボラティリティの影響を
受けないわけではありません。しかし、戦略的投資家
にとっては、インフラなどの資産クラスが、構造的トレン
ドに乗じる投資対象となり得ます。

インフラ投資（2007年～2040年）

グラフからの結論：グローバルでのエネルギー供給網の再構築、デジタル化、脱炭
素化という最も構造的なトレンドは、インフラ投資のペースを大幅に速めることになりま
す。
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より一層緻密に
ブラックロックの新たな指針では、今後予想されるリターン格差
の拡大やボラティリティの上昇が生み出す機会をとらえるため、
長期と短期の両面から、緻密な投資分析の重要性を掲げて
います。

株式では、先進国株式を短期的にアンダーウェイトとしていま
す。内訳は、米国、欧州、英国がアンダーウェイト、日本は中
立です。そしてセクターレベルまで踏み込み、新たな局面の鍵を
握るセクターを選好します。

セクターでは、日用品、公益事業、一般消費財よりも、エネル
ギー、金融、ヘルスケアを選好します。長期的には、株式を
オーバーウェイトとし、先進国株式を選好します。ブラックロック
では、先進国株式への投資を継続することは、より緻密に投
資を行い、構造的トレンドから恩恵を得られる手段の一つだと
考えます。たとえば、先進国の株式指数は、テクノロジーやヘル
スケアといった炭素集約度の低いセクターのウェイトが相対的に
高く、ネットゼロ移行に対応する投資において優位性を発揮で
きるとみています。

債券では、一部の債券、特に短期債において、インカムおよび
キャリー収益への期待から投資妙味が高まっています。広範な
債券の資産クラスから構成される指数への投資や、債券を一
塊とみなすアプローチは現在とるべきではないと考えます。インフ
レの高止まり、債務の膨張、市場の流動性低下により、ターム
プレミアムが復活するとみているため、ブラックロックでは、長期の
名目国債のアンダーウェイトを維持します。また、このため、長
期の名目国債には、過去の投資戦略と同様の安全資産とし
ての役割を期待できないでしょう。一方、この状況が短期国債
に与える影響は小さいと考えます。ハイイールド債の中立に対
し、投資適格債は高い確信度でオーバーウェイトとし、戦略
的、短期的見通しの両方で名目国債よりも物価連動債を引
き続き選好します。

市場見通し 幅広い資産クラスに関する戦略的（長期）ならびに戦術的（6～12カ月）見通し：2022年11月

注記：上記の見通しは米ドルベースです。2022年11月時点。当資料は特定の時点における市場環境の評価を示すものであ
り、将来の出来事の予想または将来の成果の保証を意図したものではありません。読者は当資料中の情報に、特定のファンド、
戦略あるいは証券に関するリサーチまたは投資アドバイスとして依拠すべきではありません。

市場見通し

資産 戦略的見通し 戦術的見通し

株式

資産クラス全体としてみた場合、今後10年間は、債券よりも株
式のリターンが高いと予想しており、戦略的見通しは株式をオー
バーウェイトとします。長期的にみたバリュエーションには割高感は
ないと思われます。戦術的には、中央銀行が過剰な引き締めを
行う公算が高く、景気後退が視野に入ってきているため、先進
国株式をアンダーウェイトとします。企業の業績予想には、わずか
な景気後退さえも十分に織り込まれていないでしょう。

クレジット

戦略的観点では、バリュエーションの割安感、利回り上昇による
インカム期待から、グローバル投資適格債のオーバーウェイトを引
き上げます。ハイイールド債は、景気後退リスクに対しより脆弱な
ため、中立に引き下げます。戦術的にも、投資適格債はオー
バーウェイト、ハイイールド債は中立とします。高格付け銘柄を選
好します。大きく上昇した新興国債券については、中立に引き
下げます。先進国債券のインカムの期待が高まるとみています。

国債

戦略的な国債のアンダーウェイトは、名目国債が最大のアンダー
ウェイト、物価連動債が最大のオーバーウェイト、中国の国債が
アンダーウェイトと大きく幅を持たせています。市場は、投資家が
要求するタームプレミアムの上昇による影響、インフレの持続性を
過小評価していると考えます。戦術的な観点では、タームプレミ
アムが利回りの上昇要因になるとみているため、先進国の長期
国債はアンダーウェイトとします。一方、利上げのピークアウトがみ
えてきたため、短期国債は中立とします。ハイイールド国債からは、
相対的に魅力的なインカムが期待できるでしょう。

プライベート
市場

ブラックロックが前提とする資産配分は、経験豊富な投資家に
通常みられる配分比率以上としたうえで、プライベート・グロース
資産をアンダーウェイト、プライベート・クレジットを中立としていま
す。プライベート資産は、マクロや市場のボラティリティの高まりや
金利上昇の影響を受けますが、公開市場の急落により相対的
な妙味が薄れました。プライベート資産への配分は長期的なコ
ミットメントになりますが、時間とともに資産の再評価が進み投資
機会が生じるとみています。プライベート市場は複雑な資産クラ
スであり、すべての投資家に適するものではありません。

アンダーウェイト 中立 オーバーウェイト 前回の見通し

-1

-1

+1

-1

+1

-1

+2

MKTGH1222A/S-2638885-14/16



1515 2022 midyear outlook 15 2023 outlook

株式 見通し コメント

先進国
アンダーウェイトとします。業績予想とバリュエーションのいずれも
今後の景気後退を十分に織り込んでいないとみています。セク
ター選択では、エネルギー、金融、ヘルスケアセクターを選好し
ます。

米国
アンダーウェイトとします。景気抑制的な領域まで利上げする
FRBの姿勢が確実視されています。業績の下方修正が出始
めていますが、今後の景気後退はまだ織り込まれていないで
しょう。

欧州 アンダーウェイトとします。エネルギー価格ショックと金融政策の
引き締めにより、スタグフレーション・リスクが高まっています。

英国
アンダーウェイトとします。エネルギーセクターの上昇により、他の
先進国市場に比べて堅調なパフォーマンスとなったため、バリュ
エーションに割高感が出ています。

日本 中立とします。金融緩和の継続と配当性向の上昇は好材料
ですが、世界経済の成長減速が懸念材料です。

中国
中立とします。経済活動は再開し始めていますが、経済成長
のペースはより緩慢になるとみています。政府による経済統制
の強化により、中国資産のリスクは高まると考えます。

新興国市場
中立とします。世界経済の成長減速が新興国市場の重しにな
るでしょう。この資産クラスでは、コモディティ輸入国より輸出国を
選好します。

日本を除く
アジア

中立とします。中国の短期的な景気回復はプラス材料ですが、
オーバーウェイトに引き上げるほど魅力的なバリュエーションとは考
えていません。

各資産の短期的見通し 各資産クラスの6～12カ月の戦術的見通しと確信の度合いに基づく世界の資産クラス全体に対する見方：2022年11月

過去のパフォーマンスは現在または将来の成果を示唆する信頼できる指標ではありません。指数に直接投資することはできません。注記：見通しは米ドルベースです。当資料は特定の時点における市場環境の評価を示すものであり、
将来の成果の予想あるいは保証を意図したものではありません。当資料中の情報は、特定のファンド、戦略あるいは証券に関する投資アドバイスとして依拠すべきものではありません。

債券 見通し コメント

米国長期国債 アンダーウェイトとします。投資家がより高いタームプレミアムを要求する中
で、長期国債の利回りはさらに上昇するとみています。

米国短期国債 中立とします。短期ゾーンはインカムの期待が高いため、引き続き選好し
ます。

グローバル
物価連動債

オーバーウェイトとします。市場が予想する将来のインフレの水準を示唆
するブレークイーブンインフレ率は、ブラックロックが見込むインフレの持続
性を過小評価していると考えています。

欧州の
国債

長期国債をアンダーウェイトに引き下げます。タームプレミアムの復活によ
り、長期債利回りの上昇が見込まれます。インフレの高止まりと大幅な
利上げが、ユーロ圏諸国の国債利回り格差の拡大につながるリスクを高
めるとみています。

英国債 アンダーウェイトとします。財政への信頼性が十分に回復していないと考
えます。インカム水準を考慮し、短期物を選好します。

中国国債 中立とします。政策当局による景気下支えのための緩和的な政策対応
が遅く、利回りも先進国国債と比較して魅力が薄いと考えます。

グローバル
投資適格社債

オーバーウェイトをさらに引き上げます。優良企業の強固な財務基盤は、
投資適格社債の方が株式よりもうまく景気後退を切り抜ける可能性が
あることを示しています。

米エージェンシー
MBS

新規にオーバーウェイトとします。債券ポートフォリオの分散という観点で、
この資産クラスは質が高いエクスポージャーになると考えます。米国で急
騰する住宅ローン金利により、インカムへの期待が高まっています。

グローバル・
ハイイールド債

中立とします。マクロ環境が悪化する中、質の高いクレジットへのエクス
ポージャーを選好します。

新興国債券
(米ドル建て)

中立とします。コモディティ価格の上昇が価格を下支えすると考えますが、
米国債券の利回り上昇には脆弱であるとみています。

新興国債券
(現地通貨建て)

大幅な上昇を受けて、新興国債券は中立に引き下げます。先進国債
券のインカムへの期待がより大きいとみています。

アジア債券
マクロ見通しが悪化するなか、アジア債券は中立とします。バリュエーショ
ンは、この資産クラスに対して強気見通しに転じるほどの投資妙味はな
いと考えています。

Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

Neutral

-1

-1

-1

-1

+2

Neutral

+1

Neutral

Neutral

Neutral

+1

-1

アンダーウェイト 中立 オーバーウェイト 前回の見通し

-1

-1

中立

中立

中立

中立

中立

中立

中立

中立

中立

中立

以下の「各資産の見通し（米ドル建て）」は、米国の投資家などおもに米ドル建てで投資を行う投資家のための見通しとしてブラックロック・グループが作成したものであり、本邦投資家など日本円建てで投資を行う投資家の皆様を対象とした見
通しではありません。当該見通しは米ドル建て投資家による各資産の見通しの一例として、あくまでご参考情報としてご紹介することを目的とするものであり、特定の金融商品取引の勧誘を目的とするものではなく、また本邦投資家の皆様の知識、
経験、リスク許容度、財産の状況及び金融商品取引契約を締結する目的等を勘案したものではありません。記載内容はブラックロック及び弊社が信頼できると判断した資料・データ等により作成しましたが、その正確性および完全性について保証
するものではありません。各種情報は過去のもの又は見通しであり、今後の運用成果を保証するものではなく、本情報を利用したことによって生じた損失等についてブラックロック及び弊社はその責任を負うものではありません。記載内容の市況や見
通しは作成日現在のブラックロックの見解であり、今後の経済動向や市場環境の変化、あるいは金融取引手法の多様化に伴う変化に対応し予告なく変更される可能性があります。またブラックロックの見解、あるいはブラックロックが設定・運用す
るファンドにおける投資判断と必ずしも一致するものではありません。
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お問い合わせ先
ブラックロック・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第375号
加入協会／一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 投資信託協会、 日本証券業協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会
ホームページ http://www.blackrock.com/jp/
〒100-8217 東京都千代田区丸の内一丁目8番3号 丸の内トラストタワー本館

重要事項
当レポートの記載内容は、ブラックロック・グループ（以下、ブラックロック）が作成した英語版レポートを、ブラックロック・ジャパン株式会社（以下、弊社）が翻訳・編集したものです。また当
資料でご紹介する各資産の見通し（米ドル建て）は、米国人投資家などおもに米ドル建てで投資を行う投資家のための見通しとしてブラックロック・グループが作成したものであり、本邦投
資家など日本円建てで投資を行う投資家の皆様を対象とした見通しではありません。
記載内容は、米ドル建て投資家を対象とした市場見通しの一例として、あくまでご参考情報としてご紹介することを目的とするものであり、特定の金融商品取引の勧誘を目的とするもので
はなく、また本邦投資家の皆様の知識、経験、リスク許容度、財産の状況及び金融商品取引契約を締結する目的等を勘案したものではありません。記載内容はブラックロック及び弊社
が信頼できると判断した資料・データ等により作成しましたが、その正確性および完全性について保証するものではありません。各種情報は過去のもの又は見通しであり、今後の運用成果
を保証するものではなく、本情報を利用したことによって生じた損失等についてブラックロック及び弊社はその責任を負うものではありません。記載内容の市況や見通しは作成日現在のブラッ
クロックの見解であり、今後の経済動向や市場環境の変化、あるいは金融取引手法の多様化に伴う変化に対応し予告なく変更される可能性があります。またブラックロックの見解、あるい
はブラックロックが設定・運用するファンドにおける投資判断と必ずしも一致するものではありません。

投資リスク・手数料について
・投資信託に係るリスクについて
投資信託の基準価額は、組入れられている有価証券の値動きの他、為替変動による影響を受けます。これらの信託財産の運用により生じた損益はすべて投資者の皆様に帰属します。
したがって、投資信託は元金および元金からの収益の確保が保証されているものではなく、基準価額の下落により投資者は損失を被り、元金を割り込むことがあります。また、投資信託は
預貯金と異なります。また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や性質が異なりますので、
ご投資に当たっては各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

・手数料について
弊社が運用する公募投資信託については、ご投資いただくお客さまに以下の費用をご負担いただきます。

■ 直接ご負担いただく費用
お申込み手数料： 上限4.40％（税抜 4.0％）
解約手数料： ありません。
信託財産留保額： ファンドによっては、信託財産留保額がかかる場合もあります。
投資信託説明書（交付目論見書）および目論見書補完書面の内容をご確認ください。

■ 投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用
信託報酬： 上限2.6158％（税抜 2.378％）程度

■ その他の費用
上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があります。（その他の費用については、運用状況等により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。）
※リスク及び手数料の詳細につきましては、投資信託説明書（交付目論見書）等でご確認ください。
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