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真のレジリエンスを実現する

本資料は、ブラックロック・ジャパン株式会社（以下、「弊社」という。）が、弊社及び弊社が所属するブラックロックのグループ会社（以下、「ブラックロック」という。）の市場・経済環境見通しをもとに情報提供を目的として作成したもので
す。特定の金融商品取引の勧誘や、投資資産やセクター・アロケーション等の推奨を目的とするものではありません。 また、ブラックロック全体、ないし弊社が設定・運用するファンドにおける投資判断と本レポートの見解とは必ずしも一致
するものではありません。なお当資料は、適格機関投資家様、年⾦基⾦様、販売会社様のみを対象としています。個⼈投資家様への配布などはお控え頂きますよう、よろしくお願いいたします。
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不安定な世界で強靭なリターンを探す
• 世界経済の突然の変化は、市場環境を急激に変え、それに伴って必要なシフトを投資戦略に迫っています。

• 成長率の鈍化、インフレの上昇、金利の上昇が投資リターンの要因に影響を及ぼし、市場のボラティリティを高めています。

• このような状況下、投資家は成長を実現し、強靭性（レジリエンス）を高め、次の循環的な上昇サイクルに十分に備える
積極的な手段に強い関心を寄せています。
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はじめに

市場の変化

2023年に入って、世界の投資家は、需要の伸
びが鈍化し、投入費用が増加し、資本コストが
上昇するという、全く異なる市場環境に適応しよ
うとしています。

金利上昇によって、過大なレバレッジを持つ投資
家は苦境に陥り、即時に対応できる買い手は割
安な価格での購入が可能になるため、短期的に
投資機会が生まれているとみています。同時に、
セクターに対する需要とアロケーションに大きなシ
フトが起きており、今後は投資リターンの格差が
拡大する可能性が高いと考えています。

1 真のレジリエンスの
発見

不安定な市場環境の中でも、景気循環の影響
を緩和し、より堅固なインカム・フローを確保する
ために、投資家は多くの積極的な手段を講じる
ことができます。

具体的には、投資家は真のプロテクションを探す
必要があります。これには、収益フローにおけるエ
ネルギーコストやその他の投入コストの上昇に対
する明確なヘッジ、さらに資産配分や資金調達
構造における金利上昇に対する具体的なバッ
ファーがあります。

成功に向けた選択

現在、流動性を確保するために売却を余儀なくさ
れる投資家が存在し、優良資産が市場に出回っ
ています。プライシングは、質、立地、サステナビリ
ティの要素によって大きく異なるため、資産の選択
が極めて重要です。

サイクルは繰り返されるものであり、投資家はすで
に次の上昇局面に備えてポートフォリオの準備を
進めていますが、ポートフォリオのセクター配分は需
要の拡大パターンの変化を反映して、過去とは大
きく異なります。

3

記載されている意見は2023年1月現在のものであり、市場や経済情勢の変化により、随時変更される可能性があります。いかなる予想も実現することを保証するものではありません。

2 3

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

2023年に入って、投資家は、これまでとは明らかに異なる市場環境に直面しており、循環的な景気減速とボラティリティの上昇に取
り組んでいます。このような状況下で、投資家が資産とポートフォリオのレベルで、投資リターンを下支えし強靭性を高める実行可能
な戦略とはどのようなものでしょうか。

MKTGH0323A/S-2806126-3/12



主要なテーマ

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

画像は例示のみを目的としています。
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主要ポイント：市場環境の変化により、インフレ高進と金利上昇の悪影響を軽減する
ことを意識した戦略が求められています。

グローバルな市場サイクルの背景
成長率の鈍化とインフレの上昇が見られる世界では、一部の政策決定が明らかに乖離しています。

軟調な市場環境：2022年の突然の経済
ショックによって、2023年の市場環境は全く異
なったものになっています。エネルギーコストの高
騰と金利の上昇という二重の衝撃が、世界の
多くの地域で景気の減速を引き起こしていま
す。エネルギー供給網の長引く混乱のために、
投入コストと不確実性が大幅に高まっていま
す。総じて、投資家は、需要が低下し、ボラティ
リティが増大する市場環境に直面するとブラック
ロックはみています。

インフレの上昇：新型コロナウイルスに関連し
たサプライチェーンの混乱は徐々に緩和していま
す。一方で、燃料価格の高騰がサプライチェー
ンのあらゆる段階に影響しているため、インフレ
圧力は依然として高止まりしていると思われま
す。労働力不足と賃金上昇が継続している状
況の中、コストへのショックは一過性ではなく、イ
ンフレが持続的に上昇するリスクが広がっていま
す。インフレが実質所得や資産評価に及ぼす
悪影響を軽減するために、投資家は積極的な
手段を取るべきだとブラックロックは考えます。

金利の上昇：また、インフレが継続しており、
世界の大多数の中央銀行は積極的に対応策
をとっています。金利がゼロに近い水準から急激
に上昇したために、過大なレバレッジを使用して
いた投資家は経済的な窮地に陥っており、

市場において資産の一部売却を迫られていると
みています。デット投資は投資家の関心を集め
ており、レンディング戦略は、これまで負債対応
投資の観点から需要のあった固定金利ローン
から変動金利ローンにシフトしています。

地政学的リスク：ウクライナで続く戦争はエネ
ルギー価格を上昇させているだけではありませ
ん。特に他の政治紛争地域において、世界の
地政学的リスクをタカ派的に見直すように駆り
立てており、一部の地域のカントリーリスクプレミ
アムが上昇しています。同時に、投資家の間で
は、総合的な経済的レジリエンスの構築、幅広
い製造能力の創出、エネルギー源の多様化、
電力網の強化、自動車の電動化、物流網の
強化、エネルギーの効率的利用促進といった目
的で資金を投下する意欲も高まっています。

グローバルなマクロリスクを軽減し、
より強靭でサステナブルなポート
フォリオを構築するために、新しい
市場環境は新たな機会を提供
しています。今こそ、資金を準備
し、価値を追求し、次の景気循
環的な上昇局面に備える時期
だと考えています。

Anne Valentine 
Andrews
Global Head of
Infrastructure and
Real Estate
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市場の変化

出所：（上図）オックスフォード・エコノミクス、ブラックロック・オルタナティブ（2023年1月）。（下図）ブラック
ロック・オルタナティブ（2023年1月）。いかなる予想も実現することを保証するものではありません。本資料の
情報に依拠する場合は、お客様ご自身の判断で行ってください。図は例示のみを目的としています。

CPI上昇率

(予測)(予測)

ショックは同時でも、影響度合いは一様ではない
市場の調整スピードはまちまちであり、投資戦略には微妙な違いが求められます。

経済活動のピーク
回復

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

見通し

アジア太平洋

中程度のサイクル

浅いサイクル

ユーロ圏
英国

レジリエンスに重点
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実質インカムを探す：分母効果の悪影響と配
分ウェイト変更の動きが遅いことによって、短期
的には遅れが出ますが、多くの投資家にとって、
実質インカムを持つ有形資産に対する長期的
な移行の動きは失われていません。しかし、この
移行の理由は、低金利下では利回りの追求で
したが、高インフレ下ではレジリエンスの追求に
変化しています。

インフレ・ヘッジ：インフレ・ヘッジの特性が十分
に確認されているために、インフラに対する投資
家の関心が高まっているのは確かです。重要な
点は、このインフレ・ヘッジが受動的な特性では
なく、完全に実現するためには能動的な措置が
必要なことです。それは、最も直接的にはインカ
ム・フローをCPI連動インデックス化することであ
り、間接的には、景気循環とは関係なくインフレ
上昇期に賃料や収益の価格決定力を発揮す
ることです。

コスト・インフレの管理：燃料価格の高騰がサ
プライチェーンの各段階に影響を及ぼすため、コ
スト管理は2023年も引き続き重要な焦点だと
考えています。さらに、インフレに対するエクス
ポージャーを引き下げた低コストのオペレーショ
ン・モデルを選択する投資家も存在し、例え
ば、高コストのホテルから低コストのマルチファミ
リー住宅に関心を移しています。

金利上昇へのバッファー：世界のほとんどの地
域で資金調達コストが上昇しているために、価
格の見直しが急速に進んでいることは明らかで
す。過大なレバレッジを持つ所有者の資産が、
以前より魅力的なディスカウントで徐々に市場
に出ています。このような環境では、2023年は
現金での買い手が非常に有利な立場にあると
言えるでしょう。特に、金融引き締め政策が長
引く場合、変動金利のファシリティから良好なリ
ターンが得られる可能性があるため、デット投資
へのエクスポージャーを高めることが賢明だと考
えます。

裁定機会に拡大余地：成長率の鈍化、金利
の上昇、ボラティリティの上昇を背景に、上場市
場は、非上場市場よりも急激に価格が見直さ
れているため、厳しい状況にあります。この結
果、上場証券に対するタイムリーな投資機会
や、優良担保資産を持ちながら苦境にあるスト
ラクチャーを非公開化する機会が出現していま
す。

変動金利のファシリティは金利上
昇に対する強固なヘッジとなる可
能性があるため、インフラ向け融
資を行うには良い時期です。プロ
ジェクトや借り手の質が様々であ
るため、貸し手は選別することが
重要です。

Robert Karnes 
Global Head of 
Infrastructure and 
Real Estate Debt

市場セクター別のインフレ・ヘッジの機会
インフレ・ヘッジには明示的なもの（収益のインデックス化によるもの）と自然なもの（市場要因によるもの）があり
ます。
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主要ポイント：インフラはインフレ率の上昇に対して有力なヘッジとなる可能性があり、こ
の特性は能動的な資産管理によって最大限に発揮されます。

数値は過去のパフォーマンスに関連するものです。過去のパフォーマンスは現在または将来の成果を示すものでは
ありません。 出所：（上図）ブラックロック・オルタナティブ（2022年12月）。上記資産クラスのインフレの影響を軽
減する効果は、その時点の市場環境によっては、ブラックロックの上記の評価と大きく異なる場合があります。このグラフ
は例示のみを目的としており、依拠すべきものではありません。情報提供は、お客様の個別の事情に基づくものではな
く、特定の商品、サービスまたは取引のお客様にとっての適合性を評価するものとして依拠すべきものではありません。
実際の事象や状況は想定と大きく異なる場合があります。（下図）ブルームバーグ、バークレイズ、GREFI、
EDHEC、2022年6月30日現在（2000年以降のデータ）。指数は運用されておらず、指数に直接投資すること
はできません。高成長期：米国のGDP成長率（前年比）が2.5%を上回っている期間、高インフレ期：米国消費
者物価指数（CPI）の上昇率（前年比）が2.5%を上回っている期間。

グローバルな
インフラ直接投資

グローバル
株式

グローバル
債券

ヘッジはインフレの潜在的な影響の軽減が目的であり、排除するものではありません。ヘッジ戦略が成功する
保証はありません。

6

インフレ期の市場リターンの実績
高インフレ期にはインフラ直接投資のパフォーマンスが良好でした。

グローバルな
インフラ直接投資

グローバル
株式

グローバル
債券

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

強靭性

真のレジリエンスの発見

各市場セクターのインフレ・プロテクションの度合いに対するブラックロックの評価
資産クラス セクター 強い 中位 弱い
インフラ エネルギー

公益／充電
輸送
港湾／空港

高成長／高インフレ 低成長／高インフレ
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積極的な選択の時：世界的に市場が下落す
る中、セクターや地域によって需要のシフトや供
給ショックが大きく異なるため、資産価格の調整
は一様ではないと思われます。実際、2023年
には質、立地、サステナビリティの要素によってパ
フォーマンスの格差が今後拡大する可能性が
高く、この結果、市場、セクター、そして特に資
産の選択によるアルファ・リターンの余地が広が
ると考えています。

質に対する厳しい眼：需要の循環的な減速
によって、入居ニーズと稼働率が一層の影響を
受けると思われますが、特に質の低い資産に対
して大幅な悪影響が予想されます。この点に関
し、利用者、テナント、投資家のいずれにとって
も「質への逃避」は共通しています。資産の質を
見極めることによって、投資家は投資価値を、
景気後退局面には維持し、その後の市場回
復局面に増加させることができるとみています。

立地、立地、立地：エネルギー価格の高騰
は、様々な種類の移動への意欲をそいでいま
す。このため、資産の立地（インフラ・ネットワー
クへの接続状況）が市場での資産のパフォーマ
ンスと流動性にとっての重要性を高めています。
在宅勤務は、従来のショッピングモールやオフィ
スへの需要を減退させる一方で、住宅、自宅で

の買い物やエネルギーに対する需要を増加させ
るという、需要の部分的なシフトを生んでいま
す。

よりサステナブルなリターン：低炭素排出と環
境パフォーマンスに対する投資家の関心は、
個々の資産レベルに至るまで高まっています。
実際に、稼働率、賃料収入、資産価格、市
場の流動性など、資産のパフォーマンスを決定
する上で、サステナビリティ要因の重要性が高
まっています。

回復局面に向けたポジション：サイクルは繰り
返されるもので、投資家は回復局面に向けた
ポジションをすでに準備しており、インフレや金利
に対するヘッジ機能を強化し、長期的な需要
やリターンの要因を重視しています。

主要ポイント：今回は一様な市場サイクルではなく、質、立地、サステナビリティの要素
によってパフォーマンスの格差が今後拡大するとみています。

実際の市場選択
需要特性が変化しているために投資候補の選択プロセスをアップデートする必要があります。

出所：ブラックロック・オルタナティブ（2022年12月）。

James Wilkinson 
Global Head of 
Infrastructure and 
Real Estate 
Securities

広範な市場の調整により、特に
有価証券において、バリュエー
ションが低下し、アルファ・リター
ンの余地が生まれているとみて
います。しかし、厳しいマクロ環
境が企業に与える影響はそれ
ぞれ異なるため、投資家は慎
重に銘柄を選択する必要があり
ます。ブラックロックは、多くの力
強い投資トレンドを直接捉えら
れる上場インフラには依然として
長期的な魅力があると考えてい
ます。

• 多くのインフラ・セクターでは、需要のパターンが大きく変化しており、選択基準の見直しが必要に
なっています。

• 例えば、在宅勤務のトレンドは各市場に異なる影響を及ぼしており、地域のトレンドに基づくきめ
細かな再評価が必要です。

• この関連では、インフラ分野における輸送手段の利用に関して、明白で長期的に続く可能性の
ある影響があります。

• このため、ブラックロックは、市場や資産の選択プロセスを進める際に、都市や郊外レベルのデータ
に基づいた枠組みを適用しています。

7
2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

資産の選択

成功に向けた選択

魅力的な
オフィス市場

イノベーションの
エコシステム

市場の
ファンダメンタルズ

オフィス利用者 快適な設備

テクノロジー
入居者

パイプライン

交通

成長
セクター

供給＋
需要

人口構成

スタート
アップ

ストックの
年数
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市場見通し

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

画像は例示のみを目的としています。
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依然として不可欠：突然の世界経済の変化
により、2023年以降のインフラ投資戦略の幅
が広がっています。道路から空港やエネルギー
施設までを含むインフラ資産は、産業界や家庭
にとって不可欠であり、エネルギー逼迫やデジタ
ル化などのマクロトレンドから恩恵を享受できま
す。

強靭性の強化：インフラは、リターンを分散し、
安定したキャッシュフローを提供する可能性を
持っています。発電所や有料道路などの資産
は、多くの場合、長期契約によって収益を得る
ため、景気変動の影響を受けにくく、費用およ
び料金がCPIに連動するため、インフレの影響
に対するヘッジとなります。また、インフラストラク
チャー・デットの提供者は、固定金利型ローンか
ら変動金利型ローンにシフトすることにより金利
上昇に対応しています。

加速する低炭素への移行：低炭素への移行
に伴い、再生可能エネルギーが引き続き大量に
導入される一方、欧州ではエネルギー供給の
混乱によって電力網のレジリエンスを高める投
資機会が生まれています。

デジタル化／国境再開：世界的に、在宅での
勤務や買い物が持続的なトレンドになっている
ため、デジタルおよび通信インフラには依然とし
て長期的ブームの恩恵が続いています。また、

空港、港湾、有料道路への投資は、長期間の
パンデミックと段階的な国境再開から影響を受
けましたが、今は徐々に回復しています。

将来の規制リスク：インフラに投資リスクがない
わけではありません。欧州の規制当局がエネル
ギー価格の上限を設定する意向を示しており、
これは収益を抑制する可能性があります。同時
に、人件費、資材、資金調達コストの上昇に
加え、景気後退が起これば、世界中の開発プ
ロジェクトが停滞する可能性があります。

ポートフォリオの視点：インフラは、低炭素への
グローバルな長期的移行やエネルギーの安定
供給に対する切迫した目先のニーズの中心に
位置しています。安定的なリターンの可能性や
インフレの影響を軽減する可能性などの特性か
ら、投資家はインフラへの関心を高めています。

主要ポイント：エネルギー需要の変化やテクノロジーの導入が加速する中、インフラは
必要不可欠なサービスを提供しています。

政府のエネルギー政策によって開かれた機会
米国のエネルギー供給インフラへの推定投資額

Mark Florian 
Head of Diversified 
Infrastructure

世界的な脱炭素化の動きが成
功するためには、すべての人がブ
ラウンからグリーンへのエネルギー
転換を図れるよう、あらゆる種類
のエネルギー生産者、メーカー、
依然として不可欠な現存のイン
フラサービスの運営者を網羅し
た、包括的な取り組みが必要で
す。

米国インフレ抑制法

現在の米国の政策

支出の増加分
（累計、2023～2035年、米ドル）

太陽光
(1.4兆ドル)

風力
(1.0兆ドル)

送電
(4,500億ドル)

CCSを備えた
化石燃料
(4,100億ドル)

水
素

(1
,3

00
億
ドル

)

バ
イ
オ
＆
合
成
燃
料

(6
80
億
ドル

)

その他(1,360億ドル)

気候関連エネルギー政策*の数（地域別）

欧州 アジア太平洋 北米

加速する移行
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出所：REPEAT Project、2022年8月現在。予想は実現するとは限りません。この図は、repeatproject.orgによるインフレ抑
制法の潜在的な影響の分析に基づく設備投資の予測を示しています。クリーン・エネルギー部品、蓄電池、電気自動車、基準I
鉱物に与える影響は含まれていません。この分析は概算と捉えるべきであり、今後の分析によって更新または改良される可能性が
あります。（下図）IEA、2022年10月28日現在。*エネルギー政策は、「予定」、「施行中」、「発表済み」のいずれかのステータ
スのものを含みます。

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

インフラストラクチャー

設備投資合計
（10億米ドル）
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低炭素への移行によって拡大する投資機
会：インフラ・セクターには、世界共通のテーマ
と各地域の市場・政策動向が混在しています。
インフラにとって、政策的支援は各国・地域にお
いて重要な要素であり、特に、政治的な変化、
気候変動に対する認識、具体的な政策のイニ
シアチブが大きく改善されることは重要です。

米国では、最近の政策変更により、インフラの
ファンダメンタルズが著しく改善しつつあるとみて
います。インフレ抑制法やその他の新しい法律
により、水素や炭素回収などの新技術への投
資が支援され、輸送部門のデット・キャピタルが
増加し、官民パートナーシップが促進され、送
電網の改良などの大規模なインフラ・プロジェク
トの承認が迅速に行われるとみています。

欧州では、環境に優しく、レジリエンスに優れた
インフラへの需要が高まっています。この地域全
体が、発電の脱炭素化、自動車の電動化、
輸入化石燃料から再生可能エネルギー発電お
よび電力貯蔵への移行によるエネルギー自立
度の引き上げを緊急に推し進めています。イン

フラの面では、欧州は商業と勤務でのデジタル
通信への依存に関し、転換期に差し掛かってい
ます。しかし、欧州は、2023年に見込まれてい
る世界景気の減速の中心にあり、こうしたトレン
ドの多くが試練を受ける可能性はありますが、
一方で新しいテクノロジーやビジネスモデルが生
まれる機会になる可能性もあります。

アジア太平洋地域では、比較的高い成長率と
インフラ供給の遅れから、見通しは堅調だとみて
います。オーストラリア、日本、韓国、台湾といっ
た成熟市場に牽引され、再生可能エネルギー
の導入は今も加速しています。東南アジアや
オーストラリアなどのエネルギー輸出国は、高水
準のエネルギー価格によって経済が支えられて
おり、環境に優しい発電能力を今後拡大する
機会が生まれています。輸送部門は、各国で
国境開放の時期が異なるため、回復はまちまち
です。

David Giordano 
Global Head of 
BlackRock Climate 
Infrastructure

再生可能電力への需要は引き
続き拡大していますが、燃料価
格の上昇、エネルギー安全保障
に対する差し迫ったニーズ、政策
環境の改善によって一層加速し
ています。移行の規模や必要な
投資資金は膨大なものです。

インフラ・ポートフォリオの焦点の変化
地域別インフラ取引のシェア（年間、2012～2022年年初来）

エネルギー 再生可能
エネルギー

輸送 通信 その他

米国

エネルギー 通信 その他

欧州

アジア太平洋

出所：IJGlobal、ブラックロック・オルタナティブ（2022年12月）。2022年11月30日現在のIJGlobalのグ
ローバル取引量データ。プロジェクト・ファイナンスの株式と債券を反映し、金属・鉱業、石油・ガス探査、石油化学
など、ブラックロックが定義するインフラ以外のセクターは除外しています。データはすべて米ドルで表示されています
が、増減率は、米ドル以外の通貨の米ドルに対する変動から影響を受ける場合があります。

地域要因の認識
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再生可能
エネルギー

輸送

エネルギー 通信 その他再生可能
エネルギー

輸送

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

インフラストラクチャー
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割安な優良資産の発見

現在市場は混乱の中にありますが、魅力的な投
資機会があると考えています。多くの市場で資金
調達コストが著しく上昇しているため、資産市場の
再評価が急速に進んでいます。過大なレバレッジ
を抱える所有者の中には、流動性を高めるため
に、資産を魅力的な割安価格で売却せざるを得
ないケースも出てきています。

同時に、特に金利上昇の環境ではデット戦略が
投資家の関心を集めています。

一方、上場資産の価格が急激に調整されたこと
は、優れた参入機会をもたらしており、優良担保
資産を持ちながら苦境にある上場ストラクチャーに
は非公開化の機会が生じています。

1 2 3安定したレジリエンスのあ
るインカムに焦点
投資家は安定したインカムに強い関心を引き続
き持っています。インカムを持つ有形資産へのシフ
トの理由は、低金利下では利回りの追求でした
が、高インフレ下ではレジリエンスの追求に変化し
ています。

加えて、十分に立証されているインフレ・ヘッジの
特性によって、インフラに対する投資家の関心は
高まっています。

重要な点は、このインフレ・ヘッジが受動的な特
性ではなく、完全に実現するためには能動的な
措置が必要なことです。それは、最も直接的には
インカム・フローをCPI連動インデックス化すること
であり、間接的には、景気循環の局面とは関係
なくインフレ上昇期に賃料や収益の価格決定力
を発揮することです。

11

持続的な成功に向けた
資産選択
2023年には質、立地、サステナビリティの要素によっ
てパフォーマンスの格差が今後拡大する可能性が高
く、この結果、市場の選択、セクターの選択、そして
特に資産の選択によるアルファ・リターンの余地が広
がると考えています。

投資価値を景気後退局面に維持して回復局面に
増加させる可能性を持つために、投資家は資産の
質、立地の接続性の良さ、サステナビリティの信頼性
に基づいて選択すべきだとブラックロックは考えていま
す。

サイクルは繰り返されるもので、投資家は今後訪れ
る上昇局面に向けたポジションをすでに準備してお
り、インフレや金利に対するヘッジ機能を強化し、長
期的な需要やリターンの要因を強く重視しています。

投資家にとってのインプリケーション

記載されている意見は2023年1月現在のものであり、市場や経済情勢の変化により、随時変更される可能性があります。いかなる予想も実現することを保証するものではありません。

2023年ブラックロック・オルタナティブ・グローバル・インフラ見通し

戦略
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