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インカム獲得に向けた
ポートフォリオの（再）構築
国債の利回りが不十分なため、投資家は
ポートフォリオ構成の再考を迫られ、一方で
クレジットへの投資配分を増やしています。

サステナビリティが
前面に
投資家からの需要の拡大、発行体の透
明性の高まりを受けて、環境・社会・ガバ
ナンス（ESG）基準がクレジット投資に
おいて非常に重視されるようになっていま
す。

アジアのクレジットに
投資機会
中国のオンシ ョ ア市場の開放、
アジア地域全体での魅力的な利回り
水準によってアジアのクレジットへの投
資機会が拡大しています。

クレジットへの需要を支える背景には、クレジットが、国債に対して、依然として魅力的なレラティブ・バリュー(相対価値)があり、
インカムの提供ができ、さらに金利デュレーションが株式のリスクに対するヘッジとして機能しないポートフォリオにバランスをもたらすことが
できることがあります。

経済面でパンデミックのマイナスの影響を最も大きく受けているセクターで、業績の格差が広がっていますが、企業のファンダメンタルズは、
十分に良好です。ビジネスモデルの再構築と規模の適正化は、多くのセクターで今年の重要な注目点です。
十分な流動性が供給されているため、深刻なデフォルトが近々発生するとは見ていませんが、企業の景況感が改善し、パンデミックに
由来する制限が解除され、経済活動が加速するにつれて、M&A（合併・買収）は増加すると見込まれます。「BlackRock
Investment Institute 2021年の見通し」で強調したように、経済や社会の動きの変化によって、世界中のビジネスに大きな影響
を与える、新しい投資の秩序が生まれつつあります。

パンデミックに対応した消費者や投資家の行動は、今年のクレジットに大きなバラツキをもたらすと考えられる構造的変化を加速させて
います。パンデミックの直接的影響以外にも、サステナビリティの検討、人種や社会正義に関する問題への認識が進んでいます。これら
は社会にとって非常に重要な問題であり、投資先企業に対して顕著な影響があります。今後のクレジット市場を成功裏に乗り切るた
めには、これら一連の問題がもたらすクレジット投資、企業行動への影響をより深く理解することが必要です。
2021年と、さらにその先のクレジット投資にとって、ブラックロックが重要と考える3つの投資テーマに焦点をあてます。

年頭に当たって、ブラックロックは、経済成長を楽観的に捉え、景気回復の進行を前向きに考えていまし
たが、その回復が地域やセクターごとにどのように進んでいるかは慎重に見守っています。新型コロナウイ
ルスのワクチンの開発と接種は加速していて、経済の成長軌道に重大な影響を与えるでしょう。低金利
時代にあって、クレジット市場では、世界中で需要が拡大しており、投資家はクレジットへの投資配分を増
やすために、ポートフォリオの構成を再検討しています。ブラックロックは、パフォーマンスのバラツキが今後
一層拡大すると考えており、この投資機会をうまく活用することが、パフォーマンスの差別化にとって重要だ
と見ています。
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市場別2020年パフォーマンス
年次およびパンデミック危機による市場最悪時以降のトータルリターン

欧州ハイ
イールド

アジア・ハイ
イールド

米国ハイ
イールド

20年1月

出所：ブルームバーグ、JPモルガン、S&P LCD、2020年12月31日現在。米国投資適格＝ブルーム
バーグ・バークレイズ米国社債インデックス、アジア投資適格＝JPモルガン・アジア・クレジット投資適格イン
デックス、エマージング社債＝JPモルガン・コーポレートEMボンド・インデックス、欧州投資適格＝ブルーム
バーグ・バークレイズ欧州社債インデックス（米ドルヘッジ）、アジア・ハイイールド＝JPモルガン・アジア・ク
レジット非投資適格インデックス、エマージング・ソブリン＝JPモルガン・エマージング・マーケット・ボンド・イン
デックス、米国ハイイールド＝ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイイールド・インデックス、米国ローン＝
S&P LCDレバレッジド・ローン・インデックス、欧州ハイイールド＝ブルームバーグ・バークレイズ汎欧州ハイ
イールド・インデックス (米ドルヘッジ)、エマージング現地通貨＝JPモルガンGBI-EMグローバル・ディバーシ
ファイド・インデックス(米ドルヘッジ)、 グローバル投資適格＝ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル社債
インデックス。ここで示している数字は過去のパフォーマンスに関するものです。過去のパフォーマンスは、現
在または将来の結果を示す信頼できる指標ではありません。
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昨年のグローバル・クレジット市場の年次リター
ンは、近年では最も深刻で高い相関関係を
伴った急落と、3月の安値からの目を見張る
反騰を覆い隠しています。全体的なリターンは、
回復はしましたが、長期的な年間平均パ
フォーマンスを下回り、一方で、投資適格債イ
ンデックスのリターンは、金融政策の直接的な
恩恵、質の高い投資対象に対する投資家か
らの需要の拡大、長めのデュレーション特性を
背景に、アウトパフォームしました。

2020年の初旬に見られた世界の経済活動の
極端な失速は、企業の存続に必要な適応能
力を試すことになりました。市場機能を維持し
発行体の資本へのアクセスを維持するために、
中央銀行は迅速に大量の流動性を供給しま
した。例えば、米国連邦準備理事会(FRB)の
バランスシートは、資産購入によってわずか3カ
月で3兆ドル超拡大して7.3兆ドルに達しまし
た。一方で、政治家は政治的なハードルを乗
り越え、世界で10兆ドルを上回る財政政策に
よる支援を実行しました。ブラックロックは、家
計所得が回復するまで、追加の財政支出が
行われると見込んでいます。パンデミックの全体
的な影響はまだ分からないものの、大規模かつ
世界が協調して実行した政策措置は、昨年
のクレジット市場のパフォーマンスにおいて、鍵と
なる要素でした。

政策の対応に反応して、クレジット市場ではス
プレッドが急速に縮小し、発行体は豊富な流
動性の状況を捉えて、債務の借り換え、償還
期間の延長、バランスシートの強化に努めまし
た。BlackRock Capital Markets によると、
2020年には世界でおよそ4兆ドルの社債が
発行されました。

地域別では、欧州や米国と比べ、アジアが、パ
ンデミックによるロックダウンの実施と活動再開
が早かったために、早期に影響を受けましたが、
影響から抜け出すのもその分早くなり、アジアの
クレジットはこの恩恵を受けました。格付別では、
金融政策が下落の規模を限定的にとどめたこ
とから、投資適格債が相当の直接的な恩恵を
受けました。

多くの企業や個人が事業活動の制限に苦労
する状況が続いていますが、パンデミックによっ
て、テクノロジーの適応が大きく加速し、市場
の不透明な状況にもかかわらず、素早い適応
に踏み切った、柔軟なビジネスモデルや経営
陣を有する企業が恩恵を受けました。ブルーム
バーグによると、M&A取引額は、昨年は前年
比16％減少し、2014年以来の最低水準と
なりましたが、企業の景況感の回復を背景に、
パンデミック後の環境への適応が喫緊の課題
として考えられており、今年は加速すると思わ
れます。

2020年は従来のような景気サイクルではあり
ませんでしたが、それが多くの産業において、変
化のスピードが加速し、勝者と敗者を生む結
果となると考えています。今年は勝者が規模を
拡大する一方で、適応できない企業は、破産
もしくはリストラクチャリングなどの手段を探し求
めることが見込まれます。このような環境では、
個別の投資機会がより重要な投資要因となり、
クレジットの選択を加速するために、詳細なファ
ンダメンタルズ分析にブラックロックは引き続き
注力します。
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地域による市場の差異は分散の可能性を提供
地域別ハイイールド債市場における産業セクター別比率（時価総額ベース、％）

堅調な需要がクレジット市場を下支えすると予想されますが、
均等ではない経済回復によって、勝者と敗者のバラツキが拡大するで
しょう。

出所：ブラックロック、2020年12月31日現在。米国＝ブルームバーグ・バークレイズ米国ハイイールド・イン
デックス、欧州＝ブルームバーグ・バークレイズ汎欧州ハイイールド・インデックス、アジア＝JPモルガンJACIハイ
イールド・インデックス。構成の内訳にはGICS（世界産業分類基準）のセクターを使用しています。
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2021年に結果を出す

均等ではない回復、バラツキの拡大
今年のクレジット市場に対するブラックロックの
確信は、緩和的な金融政策と財政政策の継
続、ワクチンの開発と接種の道筋、成長加速
の要因となる消費と企業セクターの改善、今
後数年にわたる企業収益の回復への期待に
よって支えられています。しかし、年初のバリュ
エーションは、利回り、クレジット・スプレッドとも
にほぼ歴史的低水準にあり、いくつかの悪化
する条件（コベナンツ）、取引の質（第二順
位担保付ローン、配当リキャップ・ディール）は、
注視が重要と考えており、今年は、クレジット
選択に対する一層の注力の必要性を裏付け
ています。

ブラックロックは、今回の景気回復が「K字型」
を示していることを強く認識しており、多くの低
所得の労働者はより厳しい経済苦境に陥って
います。これは、今年の公共政策と企業行動
に影響を与えるでしょう。地域やセクターでの、
均等ではない回復は、バラツキの拡大につな
がると思われ、特に回復が遅れており事業のリ
ストラとバランスシートの資本増強が必要とさ
れるセクターに当てはまります。航空、レジャー、
宿泊、小売り、エネルギーなど新型コロナから
の影響を受けやすいセクターは、例外なく大き
な個別投資機会の可能性を提供しています。

脱グローバル化、サプライサイドの混乱、資産
価格の高騰をもたらしている刺激策の影響など
複数の要素が重なり、近年では久々に、インフ
レリスクが高くなっています。

これによって、金利に上昇圧力がかかり、イール
ドカーブはスティープになる可能性があり、この
場合は、クレジットに対し、株式が優位になる
かもしれません。しかし、今の消費者は世帯の
負債水準が相対的に低く、これによって、以前
と比べ、より柔軟性が確保されているため、穏
やかなインフレ上昇リスクを乗り切ると思われま
す。

デフォルト率の市場予想は、昨年3月にピーク
をつけ、米国ハイイールド債の5年間累積イン
プライド・デフォルト率が50％を上回っていまし
た。この数字は現在約15％であり、企業が積
極的に資金を調達し、償還期間の延長を図っ
たために、実際のデフォルト率は10％を下回る
と、ブラックロックは見ています。他の地域のイン
プライド・デフォルト率も同様の傾向を示してい
ます。

債務の借り換えができず、経済的プレッシャー
が継続しているセクターでは、新しいディストレス
ト、リストラクチャリングの投資機会が生まれて
います。これは、在宅勤務や旅行の減少など
パンデミックに関する新しいトレンドが長期的に
持続することが、いくつかの既存企業に打撃と
なる一方、その他にとっては機会の拡大につな
がっているためです。

ワクチンの接種が経済活動の回復をもたらすに
つれて、在庫の積み増しと設備投資が見込ま
れます。企業は、パンデミックから得た教訓を取
り入れ、成長を加速させる目的で、サプライ
チェーンの耐性の向上と、今までとは異なる消
費パターンへの適応に、より多くの時間を割くと
予想されます。
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インカム獲得に向けたポートフォリオの（再）
構築
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投資環境は急速に変化していますが、結果を求めるニーズは継続し
ています。グローバル・クレジットは、インカムを増加させポートフォリオ
の分散を高めることを目的とした、広範囲のエクスポージャーの機会を
提供しています。

相関関係の高まりはポートフォリオの再構成を促す
トータルリターンおよび超過リターンの相関関係

出所：ブルームバーグ、2020年12月31日現在の10年間の日次リターンに基づいています。債券＝ブルー
ムバーグ・バークレイズ米国総合債券インデックス、株式＝S&P500トータルリターン・インデックス、クレジット＝
50％米国ハイイールド・インデックス／50％S&Pレバレッジド・ローン・インデックス。超過リターンの計算方法は、
ブルームバーグ・バークレイズのインデックスと同じ方法です。株式超過リターンの計算には、S&P500インデック
スの2年先の合成収益予想を用いて益利回りを計算し、得た結果を、永久債のデュレーション計算方法であ
る、（1＋利回り）／利回りを用いて、インプライド・デュレーションに変換します。その後、S&Pトータルリターン
から、30年米国債のキャリーおよび利回り変化を用いたデュレーション・インプライド・リターンを差し引き、超過リ
ターンを計算します。バンク・ローンのリターンは、デュレーションがないために調整は行っていません。過去のパ
フォーマンスは、将来の結果を示唆するものではありません。運用されていないインデックスに直接投資するこ
とはできません。

超過リターン

債券 株式 クレジット

1.00

0.50 1.00

0.72 0.50 1.00

0.60% 8.30% 3.90%

1.00% 26.70% 3.50%

0.60 0.31 1.11
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トータルリターン

相関係数 債券 株式 クレジット

債券 1.00

株式 -0.29 1.00

クレジット 0.01 0.38 1.00

リターン 3.90% 16.10% 5.20%

リスク 3.40% 17.40% 2.80%

リターン/
リスク 1.15 0.93 1.86

テーマ 1

インカム獲得に向けたポートフォリオの
（再）構築
債券利回りは歴史的低水準にあります。
2020年12月31日現在、ブルームバーグ・
バークレイズ・グローバル総合インデックスの利
回りは0.83％で、利回りがマイナスの債券の
残高は18兆米ドルに上ります。伝統的な債
券市場から十分な利回りが得られないために、
投資家は積極的にポートフォリオの構成を再
検討しています。

ブラックロックが最近のレポートで言及しましたが、
クレジットのグローバル・ユニバースが拡大すること
は、インカムを提供し、投資家が投資目標を達
成する助けとなるために重要です。問題は、ポー
トフォリオ構築をこれまで推進してきた、資産配
分のコアの前提の部分にあります。30年にわ
たって金利が低下し、幅広い債券の利回りがゼ
ロに近づいている状況では、金利低下の余地が
限定的となっており、債券は非対称性を持つ投
資対象になりました。これによって、今後は債券
と株式の関係性が変化し、投資家は相関関係
が高まった資産間でポートフォリオ構築を検討し
なければならない可能性があります。

クレジット資産は、クーポン収入が期待リター
ンの大きな割合を占めていますが、債券利
回りが低下する中で、その価値がますます高
まってきました。債券と株式の両方の特性を
有するハイブリッドな資産クラスとして、クレ
ジットは、より高い利回りに加え、株式リスク
からのリスク分散の対象の一つにもなります。

投資可能なクレジット・ユニバースの広がりと、
前述したバラツキの拡大を前提にすると、現地
の専門リソースを通じた投資機会へのアクセス
や、それをマルチ・アセット・クレジット・アプローチ
で組み合わせた投資機会は、スプレッドのボラ
ティリティとバラツキを捉えるための、効率的な
投資ソリューションを提供することができます。

インカムのテーマは、プライベート・クレジット市
場にも当てはまります。ダイレクト・レンディング
戦略への需要は拡大が続いています。これは、
投資家が、幅広い案件に接し、選別された
案件に参加できるよう、厳しい引受基準、確
固たるデューデリジェンス能力、強固なソーシ
ング・ネットワークに重点を置きつつ、非流動
性プレミアムを捉えることを目指しているためで
す。

ストラクチャーと資本要件が伝統的なパブリッ
クまたはダイレクト・レンディング戦略に合致し
ない場合、ディストレストとスペシャル・シチュ
エーション戦略にも関心が高まっています。

しかし、インカムをポートフォリオに加えることは、
必ずしも債券エクスポージャーの減少にはつ
ながりません。地域、セクター、流動性によっ
て分散される、株式とクレジット間のリスク要
素に対するエクスポージャーのバランスを取り
つつ、そのリスク特性によって、質の高い債券
への効率的な資金配分は引き続き有効だと
思われます。様々な異なるポートフォリオ・ソ
リューションが考えられますが、いずれも、イン
カムに対する需要の高まりが出発点となって
います。
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出所：JPモルガン、2020年12月31日現在。JPモルガンGENIEコーポレート・インデックスの時価総額を掲
載。CAGR＝年間成長率（複利ベース）。インデックスデータには推定1,000億ドルのソーシャルおよびサス
テナビリティ債務は含まれません。

5年間のCAGRは67％

ファンダメンタルズに基づくクレジット投資は、長年にわたり、投資判断
の際には、ESGの要素を考慮してきました。これらのリスク要因に対す
る認識の高まりによって、発行体と投資家間での透明性の改善と説
明責任の強化につながります。

ESG社債の成長は加速
JPモルガン・コーポレート・グリーン・ボンド・インデックスの時価総額
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テーマ 2

サステナビリティが前面に
環境・社会・ガバナンス（ESG）問題は、長
年にわたり、クレジット投資家にとって重要でし
たが、今年は、サステナブル投資の実務への組
み込みが、真の意味で世界的な使命となりま
す。ESGは、今まで常にクレジットのファンダメ
ンタルズ分析と銘柄選択の中心であり、クレ
ジット投資家は、ESG要素が債務者のビジネ
スモデルの長期的サステナビリティに影響を与
える潜在的リスクに重点を置いていました。最
近になって、サステナビリティへの認知度や評
価が高まり、投資家は、持続可能な経済への
移行に積極的に関わる企業が長期的にアウ
トパフォームすることを期待して、これらの企業
に意欲的に資本を振り向けています。

2020年の出来事は、銘柄選択において重
大なESGリスク（特に社会、環境の要素）
を考慮する重要性に対して認識が高まりまし
た。パンデミックは、特に労働市場に関するサ
プライチェーンの脆弱性を浮き彫りにし、完全
な経済回復への道筋には、「S」で表される
社会的影響を十分に考慮する必要性がある
でしょう。また、質の高い仕事とより現地に根
ざしたサプライチェーンを創り出すことを追求す
る企業に資本を提供する機会が生まれるで
しょう。気候変動のために、自然災害はその
頻度が増し、より深刻化していることから、サ
ステナビリティは今後も重点を置くべき分野で
あり、投資家は、低炭素またはゼロ炭素排出
の方針を積極的に追求している企業に多く
資金を配分すると思われます。

クレジット投資家は、ビジネスモデルにサステナ
ビリティを組み込む企業の支援に関して、今年
はより大きな役割を果たすと考えています。
かつては、ポートフォリオ投資先企業の中では、
経営陣と株主がサステナビリティの問題を主導
していましたが、クレジット投資家には、果たす
べきより大きな役割があります。貸し手は、貸
出条件を通じて、企業行動に影響を与えるこ
とを目指すでしょう。例えば、ESG評価の高い
企業や炭素排出または水資源消費の減少を
目標とした具体的なESGコベナンツを有する
企業に対して、低い金利を提供することなどで
す。また、貸し手は、投資先選択プロセスを詳
細に共有し、新しい持続可能な取組に資金
を提供する目的で、充実したESGの情報開
示を進めている企業と提携することにも努めて
います。

サステナビリティの問題は、すべてのステークホル
ダーを含めたエンゲージメント、集団的アプロー
チが必要であり、クレジット提供者は自身の役
割を果たすことが求められます。

ブラックロックのサステナブル投資へのコミットメン
トは、市場や資産クラスを跨る総合的なアプ
ローチを採用しています。
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アジアのクレジット市場は、伝統的なエマージング市場や先進国市場
を越えて、投資ユニバースを拡大しており、利回りの向上、セクター
と地域リスクの分散、インカム創出の可能性を有しています。

アジア・ハイイールド債の相対的バリュエーションは魅力的
オプション調整後スプレッドの差

ここで示した数字は過去のパフォーマンスに関するものです。過去のパフォーマンスは、現在または将来
の信頼できる指標ではありません。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することは
できません。
出所：ブラックロック、2020年12月31日現在。使用したインデックスはストレスのかかったクレジットを除く、
ブルームバーグ・バークレイズのインデックス。

BB格：アジア債－米債 B格：アジア債－米債
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テーマ 3

アジアのクレジットに投資機会
投資家はインカムと分散を求めて、先進国のク
レジット市場以外に目を向けており、アジアのク
レジット全般、特に中国に注目すべきだとブラッ
クロックは考えます。中国のオンショア市場の開
放は、世界の流動性の極端な増加と、利回り
を求める投資家のニーズに見合った資産の不
足が進んだ時期と重なっています。
中国の相対的に高い経済成長、パンデミックか
らの回復の進展、パンデミック以前から取り組ん
でいたレバレッジを低下させる取り組みが、市場
の投資環境を支えています。

しかし、中国だけが、ブラックロックのアジアクレ
ジットに対する前向きな見方の理由ではありま
せん。ブラックロックはインド、インドネシア、東南
アジアにおける投資機会の可能性にも前向き
です。名目金利と実質金利が高い現地市場
は魅力的で、通貨もドルが横ばいから弱含み
の環境で、良好なポジションを保っています。
厳しい地政学的環境の継続は市場にとって
逆風ですが、前政権ほど強硬ではない米国政
府の下では、ワクチンの効果的な接種と相まっ
て、リスク・プレミアムは低下するとブラックロック
は考えています。

インドはパンデミックによって大きな打撃を受け
てきましたが、経済回復の兆候が出てきており、
購買担当者景気指数は最近になって急激な
改善を示しています。14億人の人口を抱える
インドは、サプライチェーンの見直し（教育水
準の高い膨大な数の若者を有するためインド
は構造的な恩恵を受ける）の最中、新型コロ
ナワクチンから世界で最大の恩恵を受けると期
待されます。

オンショア人民元建てクレジットは分散の機会
を提供するとブラックロックは考えます。なぜな
ら、このセクターは、米ドル建ての中国クレジッ
トや中国以外のグローバル市場との相関が低
いためです。アジアのハイイールド債も、この資
産クラスの歴史的に低いデフォルト率、短い
デュレーション、スプレッド・プレミアムを考慮す
ると魅力的です。アジアの企業は、多くの先進
国市場で見られた、負債による資金調達の
大きなブームを経験していないため、信用格
付の引き上げ／引き下げの比率は安定して
おり、デフォルト率はおおよそ3％の水準にとど
まっています。2020年の純発行額は、2018
年から2019年の水準を大きく下回り、先進
国市場の発行増加と対照的です。ブラックロッ
クは、中国国有企業で先日デフォルトが発生
したことや、中国の不動産会社などのセクター
における直近のスプレッドのボラティリティを認
識しています。このことは、この市場の投資機
会を上手く活用するためにはクレジットの銘柄
選択が非常に重要だという、ブラックロックの見
方を裏付けるものです。

アジアは世界経済の重要な成長エンジンの一
つであり、クレジットの需給バランスにはかなり
ギャップがあり、倒産に関連する制度も改善を
見せていることから、アジアのプライベート・クレ
ジットは、魅力的で、投資規模の拡大にも対
応可能な機会を投資家に提供していると考え
ています。この地域での取引は、比較的高いリ
スク・プレミアムがあり、ローンは貸し手間での
競争が激しくないことから、安全性を保つため
のマージンは比較的高く設定されています。
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世界のクレジット・キャリーの2021年の出発点
市場別利回りおよびスプレッド

2021 global credit outlook
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出所：ブラックロック、2020年12月31日現在。アジア・ハイイールド＝JPモルガンJACIハイイールド・インデッ
クス、アジア投資適格=JPモルガンJACI投資適格インデックス、米国ローン＝S&Pレバレッジド・ローン・イン
デックス、米国ハイイールド＝バークレイズ米国ハイイールド・インデックス、エマージング社債＝JPモルガン
CEMBIインデックス、エマージング・ソブリン＝JPモルガンEMBIインデックス、欧州ハイイールド＝バークレイズ
汎欧州ハイイールド・インデックス、米国投資適格＝バークレイズ米国投資適格社債インデックス、欧州投資
適格＝バークレイズ欧州投資適格社債インデックス。
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年初の現状

機敏な対応で投資を継続
今年の社債市場は、全般的には、スプレッド
の縮小がプラスに働きますが、緩やかなイール
ドカーブのスティープ化によるマイナスで相殺さ
れ、主にクーポン収入（キャリー）によって1
桁台半ばのリターンをブラックロックは予想して
います。

依然として収益とバリュエーション・マルチプルが
低迷している、輸送、宿泊、レジャーなどの新
型コロナの影響を最も大きく受けたセクターを
主として、バラツキの拡大と値上がりの可能性
があります。ブラックロックが強調したように、地
域やセクター間で回復が不均等なために、企
業の意思決定に影響を及ぼし、最終的にはパ
フォーマンスに影響があるため、銘柄選択はま
すます重要になっています。

国債に比べてプレミアムが上乗せされているイ
ンカムがクレジットへの需要を支える一方で、供
給は増加した2020年の水準からの減少が見
込まれます。パブリック・クレジット市場では、
ローンと債券の間では、バランスの取れたパ
フォーマンスを見込んでいますが、これは、CLO
発行の加速とともに、バリュエーション、金利上
昇、緩やかなインフレの可能性がその理由です。

プライベート・クレジットは、パブリック市場に対
する魅力的なインカムのプレミアムを今後も提
供し、新しい投資家も呼び寄せるでしょう。さら
に、M&Aが増加し、プライベート市場は償還
期間が相対的に短い期間で資金が還流する
ために、良好なパフォーマンスを上げると思われ
ます。

結論としては、世界中で緩和的な政策支援が
実行され、ワクチンの開発と配布が進むことで、
これまで積み上がった需要が加速し、収益の回
復が支えられ、新規の投資と数年にわたる景
気拡大につながるとブラックロックは考えます。
ブラックロックは全体として前向きな見方を持っ
ていますが、投資家は地域やセクターでの結
果のバラツキが出ることを前提として、差別化
したパフォーマンスを上げるためにクレジットの銘
柄選択に注力すべきだと考えます。
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