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トマス・ゴツトシュタイン
クレディスイスグループ AG　最高経営責任者

CEOからのメッセージ

2021 年は何が待ち受けているでしょう
か？もちろん、地域社会と人々の安全が
最優先であることに変わりはありませ
ん。健康と経済のパフォーマンスは車の
両輪です。多くはワクチン開発と新型コ
ロナウイルス危機を解消する取り組みの
行方に左右されるでしょう。

強力な財政と金融政策、技術革新の加速
と二酸化炭素排出削減に向けた投資を受
けて、2021 年は世界経済の回復が続く
と想定しています。

しかし、地政学からグローバリゼーショ
ンの鈍化、資産クラス全般における低金
利の長期化まで不透明感が濃厚です。先
日行われた米大統領選でバイデン候補と
トランプ大統領の得票差が僅かだったこ
とは、政治的分断が深刻化していること
を浮き彫りにしており、パンデミックへ
の政策対応が複雑化する恐れがあります。

クレディ・スイスのエコノミスト、金融
アナリスト、ストラテジストはサステナ
ビリティをハウスビューの中心に据えつ
つ、急速に変化するグローバルな課題に

投資家と起業家が対処できるよう世界各
地でたゆまぬ努力を続けています。グ
ローバルなインベストメントバンキング
の能力を誇る世界屈指の資産運用会社と
して、クレディ・スイスの分析の基盤を
築いています。

こうした努力の成果は「前を向いて進む」
と題された今年の投資展望に反映されて
います。来るべき年の市場と経済の動き
についてクレディ・スイスの見解をご紹
介しています。不確実な時代にあって機
会を模索する中で、貴重な資料としてご
活用いただけるものと確信しています。

2021 年が皆様に健康と繁栄をもたらす
ことをお祈りしています。

トマス・ゴットシュタイン

2021 年の投資展望をお届けすることができ光栄です。
今年は新型コロナウイルスの感染拡大に伴い、深刻な
景気後退と失業率の上昇に見舞われたほか金融市場の
変動が大きくなり、過去に例のない 1年になりました。

私の視点
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今年は過去に例のない事態に見舞われま
したが、パンデミックを機に浮き彫りに
なった環境や社会のトレンドに対して資
金が投じられる中で、これまで以上に大
きな課題が待ち受けています。クレディ・
スイスは過去 18 年間、サステナブル投
資とインパクト投資の分野で非常に積極
的に事業を展開してきました。よりバラ
ンスの取れた持続可能な世界に移行する
ためにも、投資家は明確な役割を果たす
べきであるとクレディ・スイスは考えて
います。これにはマインドセットとアプ
ローチを変えることが必要ですが、投資
資金を活用する際に投資家が目的と利益
のすり合わせを求めるなど、すでにその
動きは広がっています。

クレディ・スイスはこのトレンドを加速す
るようクライアントを支援していきます。
この分野の取り組みには、ミレニアル世代
の価値観と気候変動－経済の脱炭素化な

ど、社会の変化に重点を置いた長期の投資
テーマであるスーパートレンドが含まれて
います。クレディ・スイスは国連の持続可
能な開発目標の一部を対象にしたファンド
も設定しています。
 
サステナビリティとインパクトを念頭に
置いてクライアントが投資できるように
することこそ、今後のクレディ・スイス
の最優先事項の 1つであり、クレディ・
スイスの投資商品やサービスの柱として
この分野での取り組みを増やしていく所
存です。2020 年が私たちの人生の分岐点
になることは確かだと思いますが、「人生
は過去を振り返ることによってのみ理解
できるが、未来に向かって前進するしか
ない」というデンマークの哲学者キルケ
ゴールの名言を肝に銘じていきたいと思
います。
 

マイケル・ストローベック 
グローバル・チーフ・インベストメント・オフィサー

人間として、私たちは過去を振り返って人生を理解
する必要があります。一方で、19 世紀のデンマー
クの哲学者キルケゴールは将来を忘れてはいけない
と述べました。

読者の皆様へ

前を向いて進む

世界がパンデミックを克服したあかつき
には、この苦難の時期が私たちの生活に
どのような影響を与えたかを評価する中
で当然ながらこの時期を「振り返る」こ
とになるでしょう。ロックダウンのさな
か都市から人の姿が消え、家族や友人が
どうなるか心配したことを一人ひとりが
思い出すはずです。2020 年は致死率が
高いウイルスの感染が世界に広がった年
であることを忘れる人がいないことだけ
は確かです。
 
コロナ禍を受けて、世界経済は第二次世
界大戦以降で最も深刻な景気後退に陥
り、投資家も苦い経験を強いられました。
2月後半から 3月にかけて株式市場は暴
落しましたが、各国中央銀行と政府から
史上最大規模の支援を受けて、その後は
順調に持ち直しました。
 
しかし、この投資展望は過去についてで
はなく、来るべき年の投資と市場を左右
すると思われる要因に軸足を置いていま
す。投資環境は厳しさを増し、利回りと

リターンの追求も一筋縄ではいきません。
今こそ、過去に手がかりを求めがちな人
間の習性に捉われないよう自らを戒める
ことが必要です。時流に反して 3月下旬
に株式を買い始める決断を下すなど、ク
レディ・スイスが危機の真っ只中で行っ
たように、投資テーマを追求する忍耐強
さに加え現状についての緻密な分析に裏
打ちされた健全な判断があれば、投資の
リターンを高めることは可能です。
 
パンデミックは 2021 年も私たちにつき
まとうことでしょう。各国政府は感染拡
大の第 2 波、第 3 波に対応し、開発さ
れたワクチンを国民に行き渡らせること
が必要です。さらに、人々とビジネスも
働き方、学び方、日常生活の恒久的な変
化に適応することが必要です。最後に、
2020 年にパンデミックが引き起こした
衝撃を経て経済成長が正常化するとして
も、注意深くリスクを見ていく必要があ
ります。次ページ以降で様々な資産クラ
スと世界経済について 2021 年の見通し
を探っていきます。
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月 29 日

社 債に過去最大 の資金 流入

MSCI AC ワールド・プラ
イス・インデックス
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7 月 21 日
EU 復興基金

新型コロナウイルス感染拡大に
よる景気後退の初期の段階でロ
シアが原油価格の引き下げに応
じなかったことから、サウジア
ラビアとロシアの間で3月 8日
に原油価格競争が始まりました。

米連邦準備制度理事会 (FRB) がベ
ンチマーク金利をゼロに引き下げ 
7000 億米ドルにのぼる 量的緩和プ
ログラムに着手しました。

米国の原油価格が史上初の
マイナスを記録しました。

過去最大の調整後、市場は下落。
S&P 500 種株価指数は 2237.40 ポイ
ントの安値を記録しました。

米国のトランプ大統領が 2兆米ドル
に上る新型コロナウイルスからの経
済救済法案に署名しました。法案に
は家計への現金給付や企業融資が含
まれています。

世界保健機関 (WHO) が中
国武漢市で致死率の高い
新型コロナウイルスの感
染が拡大していると発表
しました。

3年以上にわたる議会審議
と政治の混乱を経て、1月
末に英国が EUから正式に
離脱しました。

ナスダック総合指数と
S&P 500 種株価指数が
終値で過去最高を記録
しました。

1 日の下落率としては 1987 年
の株式市場の暴落以降で最大と
なりしました。

4月に入り、世界の製造業は第二次
世界大戦以降で最悪に近い不振に陥
りました。

FRB による債券購入プログラムと楽
観的な見方の広がりを好感して、投
資家が過去最高の 325 億米ドルを社
債に投じました。

ダウ平均が1861ポイント、
約 7％下落しました。

EU 発行債券第一号の発行を含め、
欧州連合 (EU) のリーダーが 7500 億
ユーロに上る経済支援基金について
合意しました。

新型コロナウイルスの 24 時間の感染者
数が最多を記録しました。世界保健機関
(WHO) は米国、インド、ブラジルを中心
に24時間の感染者数が307,930人に上っ
たと発表しました。

3 月以降の力強い上昇が一服
し、巨大テクノロジー銘柄は
9 月に入ると 6%-11%下落しま
した。

欧州中央銀行(ECB) が新たに6000 億
ユーロの景気刺激策を発表し、新型
コロナウイルス対策の総額が1.35兆
ユーロに達しました。

6月 4日
ECB の景気刺激策

10 月 1日
テクノロジー株式が苦戦

6 月 11 日
新型コロナウイルス感
染拡大の第 2 波
への懸念

5 月 29 日 
社債に過去最大の資金流入

世界の株式は 5カ月足らずでそれまでの
損失分をすべて取り戻しましたが、これ
は前例のないスピードです。

8月 10 日
市場の回復が完了

9 月 13 日
感染者数の増加

5 月 1日
世界の製造業が激減

4 月 20 日
原油価格がマイナスに

1 月 9日
COVID-19

1 月 31 日
ブレグジット

3 月 12 日
ブラックサーズデー

3 月 8日
原油価格競争

3 月 27 日
米国の経済救済法案

3 月 15 日
FRB の介入

3 月 23 日
市場の底

2 月 19 日
暴落前の天井

英国は欧州連合の単一市場と関
税同盟から離脱する予定です。

12月 31 日
ブレグジットの移行期間 
終了

欧米で感染者数が急増し
ロックダウンに踏み切る国
も出始める中、株式市場が
急落しました。

10月 28 日
第 2 波

トランプ陣営は敗北を認めることを拒否
したものの、米国株式はバイデン政権と
ねじれ議会の見通しを好感する反応を見
せました。また、治験が進んでいる新型
コロナウイルスワクチンの 1つで 90%を
超える有効性が示されたとの発表を受け
て、株式市場は一段高となりました。

11月 3－ 6日
米国大統領選挙と連邦議会選挙

12 月 15-16 日
FRB 公開市場委員会

12 月 10 日
ECB 理事会

11 月 21-22 日
G20 首脳会議

2020: 異例ずく
めの年

3 月 23 日から 9 月 3 日にかけて市場は
これまでで最も短期間で回復し史上最高
値を記録しました。

9月 3日
第 2 のピーク
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世界経済
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2020 年はこれまでとは全く異なる年
になりました。新型コロナウイルス
の感染拡大の第 1波の際には世界中
でロックダウンが実施され、近代の
歴史上最悪の景気後退に陥りました。 
ほとんどの経済はその後急速に回復
しましたが、第 2波によって景気は
またも後退しています。しかし、政
府債務は積み上がるものの、インフ
レ率や金利が懸念されるほど上昇す
ることはなく、2021 年は徐々に経済
成長が加速するでしょう。

パンデノミクス：
ショックの後に

「衝撃と畏怖」
世界経済がロックダウンされたために、
2020 年は経済が異例な道をたどった年
として歴史に残るでしょう。世界の国内
総生産 (GDP) は第 2四半期に前四半期比
の縮小率が過去最悪を記録しましたが、
ロックダウンが緩和され財政刺激策や金
融緩和が始まると、第 3四半期には前四
半期比の回復率が過去最高を記録しまし
た。しかし、新型コロナの歯止めが利か
なくなりそうになると、経済への影響に

対応するために、世界中の政策当局が「衝
撃と畏怖」の戦術を打ち出しました。

今回は何が異なっていたのでしょうか？
「通常の」景気後退局面では、一般的に
建設など経済のシクリカルな分野は縮小
しますが、サービス分野は持ちこたえま
す。しかし、今回は衝撃が製造業とサー
ビス経済を同時に襲い、経済活動は極端
な動きになりました。これは稀有な事例
です。
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貯蓄に励む家計
家計の貯蓄率 (％ )

 " 常態 " への復帰
世界の実質GDP成長率 ( 四半期比 %)
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出所 Bloomberg, Credit Suisse

最終更新日 2020 年 6月 30 日
出所 Haver Analytics, Credit Suisse

仕事に復帰
米国の月別の失業者数と非農業部門雇用者数の総数の推移

失業率 ( 左軸 )                        
非農業部門雇用者数の推移 ( 右軸 )
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過去 70 年間に米国のサービスセクター
が縮小したのは 1973、2008、2020 年の
3回のみです。今年の景気後退では、地
球規模の経済閉鎖がサプライチェーンを
寸断してシクリカルなセクターが鈍化し
ました。サービス部門では、「通常」業
務が顧客とスタッフ双方にとって突如安
全でなくなり、複数のセクターが完全に
ストップしました（美容院や飲食店な
ど）。新型コロナをめぐる新しい安全策
とともにサプライチェーンが復活し、そ
れまで休業していたビジネスが再開して
ロックダウンの制限が解除されると、経
済活動が急速に回復したのはこのためで
す。巨額の財政刺激策と金融緩和も回復
を後押ししました。

今年の景気後退局面にまつわるマクロ経
済面でのもう 1つ独特な特徴として、米
国、欧州、アジアで貯蓄率が同時に高まっ
たことが挙げられます。財政と社会支援
プログラムはロックダウン期間中に家計
収入を支え、消費支出の増大に寄与しま
した。しかし、（物理的な財の支出と比
較して）サービス支出がソーシャルディ
スタンスによって抑えられていたため、
家計は貯蓄を増やすことができました。
その結果、家計のバランスシートの好転
という、景気後退局面では珍しい状況に
至りました。労働時間の延長と失業率の
低下が続けば支出は一段と改善し、パン
デミックが収束すればサービス支出も持
ち直すと思われます。

本稿執筆時点において、世界中の労働市
場の状況は第 2四半期の底から大きく持
ち直していますが、失業率はパンデミッ
ク前を大幅に上回る状態が続いていま
す。ビジネス再開初期のプラス効果が薄
れるにつれ、目先は再雇用率は鈍化する
公算大です。経済がコロナ前の水準に達
するには時間がかかることから、今後 2
年間は失業率が高止まりする可能性があ
ります。ただし、それがずっと続くとは
限りません。米国など労働市場が比較的
柔軟で自由な地域では、生産高がコロナ
前の水準を下回る状態が続いたとしても
失業率は均衡点に戻るでしょう。不完全
雇用が長引く反面、賃金は伸び悩む見通
しですが、規制のおかげで欧州と日本で
はこの問題は抑えられそうです。

賃金は逆風に直面
国際労働機関 (ILO) は第 2 四半期のロッ
クダウン期間中、世界中で労働時間全体
の 15％以上が失われたと推定しています
が、これはほぼ 5 億人分の雇用に相当し
ます。米国に限っても、危機的状況にあっ
た 3月と 4 月に 2100 万人以上が職を失
いました。欧州では各国政府が労働時間
短縮プログラムを実施したことから、労
働時間は大幅に減りましたが米国ほど失
業者は出ませんでした。労働時間短縮プ
ログラムでは、企業が従業員の労働時間
を短縮する見返りとして 80％を上限に政
府が給与を補てんします。アジアおよび
公的部門の雇用が多い新興国 (EM) でも
コロナ禍を通じて比較的雇用は安定して
いました。一方、社会保障が行き届いて
いない国（米国や一部の EM) ではロック
ダウン期間中にレイオフが広がり労働市
場が大きく混乱しましたが、ロックダウ
ン解除後は雇用が戻っています。

14.7%
米国では2020 年 
4 月に失業がピーク
に達し、2000 万人
以上が職を失いま
した。
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創造的破壊と生産性
新型コロナウイルスの感染拡大のような
突発的な事態は生産性にも影響を及ぼし
ます。これを示す 1つの指標は労働生産
性の伸びであり、実質 GDP 成長率から
実際の労働時間の伸びを差し引いたもの
です。ロックダウン期間中は労働時間が
生産高より大幅に減少したことから、労
働生産性は急上昇しました。しかし、仕
事に復帰する人が増えるにつれて、この
傾向に歯止めがかかり生産性が伸び悩む
おそれがあります。もっとも、生産性は
短期間で見ると常に激しく変動していま
す。中長期で見ると、少なくともいくつ
かのセクターではパンデミックが生産性
を高める可能性があります。

各国中央銀行は模様眺め
賃金への圧力と、地域によっては失業率
の上昇に伴い、インフレ見通しは低い状
態が続きそうです。クレディ・スイスは
2021 年の世界のインフレ率は 2.3％と、
2019 年の 2.5％を下回ると予想していま
す。米国の2021年のインフレ率は2.0％、
ユーロ圏は 1.0％、中国については 2.5％
と予想しています。インフレ率が低いだ
けに、各国中央銀行が金融引き締めを急
ぐことはないでしょう。ロックダウン期
間中、米連邦準備制度理事会 (FRB) は他
の主要国中央銀行と同様にゼロ付近に利
下げし、各国は大規模な資産購入プログ
ラムを再開または拡大しました。景気回
復を下支えするために、実質金利を抑制
することが狙いです。主要国中央銀行が
2021 年はもとより、それ以降も利上げ
に転じるとは予想していません。それど
ころか、成長率が伸び悩んだりインフレ
率が上昇しない場合は、資産購入を増額
することさえあると考えています。

財政の先行きに暗雲
パンデミックの影響で 2021 年はインフレ
率が抑えられますが、今回の危機がインフ
レ率に及ぼす長期的な影響については明ら
かではありません。時間の経過と共に、財
政赤字と公的債務が増大する見通しです。
公共財政の安定が損なわれればインフレに
つながる恐れがありますが、それは将来の
インフレ圧力に対する各国中央銀行の対応
が効果を上げなかったり後手に回った場合
に限ります。例えば、中央銀行が外部圧力
に屈したり、政府の債務返済にまつわる懸
念に配慮して金利政策を決定する場合など
です。アフターコロナのリスクシナリオと
いえます。各国中央銀行が圧力に屈して過
度に大規模の財政プログラムに追い込まれ
る可能性は否定できません。

インフレ加速に対する各国中央銀行の対
応が単純に遅すぎる、あるいは弱すぎる
恐れもあります。ただし、FRB が平均イ
ンフレ目標に移行したからといって、イ
ンフレの急上昇に迅速に対応できなく
なったわけではありません。欧州では欧
州中央銀行 (ECB) の成り立ちによって、
この可能性は特に低くなっています。多
額の公的債務を抱える国では、デフレよ
りもインフレを解消する方が中央銀行に
とって困難です。インフレ下で多額の債
務負担を管理することは容易ですが、デ
フレではそれが困難だからです。

経済が弱い時にインフレ上昇に対して金
融政策を引き締めるよりも、各国中央銀
行はデフレ回避のために量的緩和、マイ
ナス金利、イールドカーブコントロール
などの非伝統的な金融政策を採用するこ
とにオープンかつ躊躇しない姿勢を強め
ています。この結果、各国中央銀行は責
務を果たすうえで微妙な立場に置かれて
います。現時点でこうしたテールリスク
を評価するのは時期尚早ですが、投資家
は公共財政の持続可能性に留意するべき
でしょう。

ロックダウンに伴う大きな混乱がオンラ
イン医療や新しい働き方など新たなビジ
ネスモデルを後押しするとみられます。
こうした混乱は短期の犠牲を伴います
が、企業や政府がデジタルインフラなど
適切な分野に投資する場合を中心に、新
たなビジネスモデルが長期的には効率を
生み出すかもしれません。

各国中央銀行は型破り
な金融政策を打ち出す
ことにオープンになっ
てきています。

インフレ率が金融資産の行方を左右
金融資産と投資家にとって、こ
の先どのようなインフレ率の動
きが広がるかを判断することが
重要です。ほとんどの先進国と
新興国にとっては、0％ー 4％
の総合インフレ率が緩やかなイ
ンフレの枠組みといえます。そ
のような枠組みでは、株式が債
券をアウトパフォームする傾向
にあります。高インフレの枠組
み（典型的に総合インフレ率が
7.5％以上 ) では、株式はプラス
のトータルリターンをもたらさ
なくなり、債券はマイナスにな
る傾向があります。デフレの枠
組み（総合インフレ率がマイナ
ス）では、債券が株式をアウト
パフォームします。

インフレ率に対する債券と株式の実質リターン
リターン率 /インフレ率 (％ , 1900–2019)

下位 5％

次の 15％

次の 15％

次の 15％

次の 15％

次の 15％

次の 15％

上位 5%*

* 2516 の国年に対するインフレのパーセンタイル、同年の債券と株式のリターン

債券の実質リターン
株式の実質リターン
インフレ率 0%–4% ( 緩やかなインフレ )
インフレ率の境界

-20 -15 -10 -5 5 10 15-25

最終更新日 2019 年 12 月 31 日
出所 Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton, DMS dataset. 著者の書面による明示的な許可な
く複製することを禁じます。
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債務という遺産
新型コロナウイルスの感染が拡大する
中、多くの国は GDP の 10％、または
それを上回る財政刺激策を実施しまし
た。国際通貨基金 (IMF) のデータによる
と、2020 年末までに米国の政府債務は対
GDP 比で 130％以上、イタリアは 160％
以上、日本に至っては 260％を上回る見
通しです。政策当局は債務の増加への懸
念を強めていますが、経済が完全に回復
しなければ追加の財政刺激策を求める圧
力が強まるでしょう。米国では民主党が
連邦議会で絶対過半数を持っておらず、
追加刺激策は規模が抑制されそうです。

世界経済の回復が見込まれるほか、改め
て徹底的なロックダウンを実施する確
率が低いことから、2020 年規模の追加
刺激策はかなり可能性が低いと思われま
す。世界経済の道筋がどうであれ、多額
の政府債務は政策当局にとって今後も頭
の痛い問題になるでしょう。金利が現在
のような低水準にある限り、債務は持続
可能です。しかし、将来の景気後退を防
ぎ、さらに重要な成長を促す支出を賄う
うえで政府の政策余地は限られるでしょ
う。多額の債務は、新型コロナウイルス
がもたらす長期の負の遺産の 1つになる
公算大です。

根強い保護主義
クレディ・スイスの推定によると、世界
の鉱工業生産高に占める中国の割合は過
去 20 年で約 5％から 30％に上昇した反
面、米国の割合は 25％から 18％に低下
しました。西側の多くの政治家は国内か
らの輸出と生産能力、雇用の増加を公約
していますが、これを大規模に実施して
世界の生産に占める欧米のシェアが急速
に伸びるとは考えられません。

一方で、2016 年以降悪化した貿易障壁と
貿易摩擦は長期化すると見込まれます。
西側諸国の間で関税が引き上げられる可
能性は低く、実際、米国と EU の間では
貿易協定に向けた動きが進んでいます
が、テクノロジーと投資をめぐる対立が

起きており悪化する恐れがあります。中
国は友好的でない貿易相手国への依存を
減らそうと、対策として現在半導体産業
に多額の投資を行っています。この結果、
サプライチェーンが重複する可能性があ
ります。医薬品の分野でも保護主義の傾
向が強まるおそれがあり、ロビーグルー
プはコロナ禍が戦略的供給を国内生産す
る必要性を証明したと示唆しようとして
います。理想的には、多国間条約や二国
間条約を通じて、将来医療危機が発生し
た際に世界中で分散供給が利用できるよ
うにしたいところです。

日本
イタリア
米国
フランス
カナダ
英国
ドイツ
中国 

パンデミックの代償 
一般政府債務 ( 対 GDP %)

最終更新日 2019 年 10 月 31 日、2020 年 10 月時点の予測
出所 IMF, Credit Suisse推定
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米国の選挙：
バイデン次期大統領の
政策余地は限定的

バイデン候補が米大統領選に勝利しましたが、
民主党が連邦議会の上下両院で過半数を確保で
きなかったことから、今後の政策余地は限られ
るでしょう。このため米国の課税政策に大きな
変更はなく、「グリーン」経済の分野における
追加支出も限られるとみられます。医療に関す
る法規制の改正も限られそうです。一方で、ホ
ワイトハウスの論調が大きく変わる可能性があ
ります。
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インフレのテールリスク : 過去
数十年続いた緩やかなインフレ
の枠組みは中期的に続きます
が、デフレとインフレのテール
リスクは拡大しています。

1 多国間主義 2.0: 多国間主義がリ
セットされて修正される、もし
くは米中関係を受けて多極化に
取って代わられます。

2 

民主主義 / 専制 : 危機管理、国
家の能力、国民の信頼が政治体
制よりも重要なことから、パン
デミックの下では両体制ともに
衰退することも繁栄することも
ありえます。両者は共存し続け
るでしょう。

3 大国 : 政府の権限拡大が危機後
も続き、望ましい変化を促しま
すが、市場のダイナミクスや個
人の責任を脅かすリスクも高ま
ります。

4

ニアショアリング : グローバリ
ゼーションが逆行することはあ
りませんが、一段と減速して地
域的な分散、生産のニアショア
リング、コスト効率よりも逆境
に耐える力に重点が置かれるよ
うになるでしょう。

5 監視 : 監視と個人データの収
集により、国家と企業が情報
を支配できるようになります。
包括的な個人情報の保護が不
可欠です。

6 

仕事 :リモートワークが定着し、
労働の世界が今よりさらにフレ
キシブルになり新たな標準が誕
生するでしょう。

7 教育 : 順応性が高い労働力を生
み出し機械に勝る人間の優位を
強調するスキルを身に着けるた
めに、生涯教育がすべての人の
生活の重要な一部になります。

8 

格差 : 今後も格差に大きな注目
が集まり、所得の再分配を促す
税制が打ち出される可能性があ
り、人と資本の流れを促すで
しょう。

9 一極集中の是正 : 都市は生き
残るが適応し、先進国にお
いては地域的な一極集中が
是正され小さな町が再生す
る余地が生じます。

10 

危機が変革の原動力になることは少なくありません。一部
の動きは一時的なものですが、危機が過ぎても長く残るも
のもあります。新型コロナウイルスの感染拡大を点検する
にあたり、長期にわたり持続するものがいくつか特定でき
ます。

2020年前半の新型コロナウイルスの感染
の急激な拡大は世界を不意打ちし、世界
経済は大混乱に陥りました。パンデミッ
クは感染症が社会全体を脅かす恐れがあ
ること、感染拡大はまさしく人間の進歩
の副産物であることを見せつけました。
しかし、歴史を通じて医療危機は科学と
社会のイノベーションを促し、将来の経
済発展の道筋を作ることにも役立ってき
ました。現在の医療危機も例外ではない
と考えています。

一方で、新型コロナウイルスは革新をも
たらすというよりも、既存のトレンドを
加速させています。日常生活のデジタル
化、フレキシブルな働き方の広がり、グ
ローバリゼーションの鈍化、多国間主義
の弱体化、国家の拡大と都市の脆弱性な
どの動きはすべて新型コロナウイルスの
感染拡大前から進んでいました。

これらのトレンドは急速に進んでおり、
人間はついていくのに必死です。デー
タ保護から労働法まで複数の分野で法
整備が遅れており、政府も企業のよう
により持続的な経済パラダイムを採り
入れて逆境に耐える力を強化しなけれ
ばなりません。

アフターコロナの世界を見据えて今行動
することで、新たなパンデミックによる
世界的危機の可能性を最小限に抑えるこ
とが可能です。それは、過去数十年間私
たちが享受してきた経済成長と繁栄を揺
るがしている問題に対応する機会をもた
らすものでもあります。

注目すべきトレンド現状との決別
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地域の
見通し
2021年が近づいていますが、成長の
姿は地域によって異なります。世界
経済が新型コロナウイルスの感染拡
大から立ち直る中で、回復プロセス
で先行している国があります。一方
で、新型コロナウイルス危機に加え、
来年は政治的課題に取り組まなけれ
ばならない国もあります。
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新型コロナウイルス危機はスイ
ス経済にも大きな打撃を与えま
したが、スイスは 3つの理由か
ら他国よりも持ちこたえました。
第一に、ロックダウンがイタリ
アやスペインほど厳しくなく、
建設や製造業の拠点は全国的な
閉鎖を免れました。第二に、コ
ロナ禍からの影響を緩和するた
めの措置がタイムリーかつ効果
的でした。労働時間の短縮と新
型コロナウイルス関連のローン
が最初から効果を発揮しました。
第三に、スイスは製薬、化学、
( 商品取引、銀行、保険を含めた）
その他の産業による価値創出の
割合が高く、それらは移動制限
の直接の影響を受けなかったり、

コロナのせいで需要が増大した
産業もあるなど産業構造の面で
比較的恵まれています。しかし、
今後の回復ペースはスイスの主
要貿易相手国と同様のペースに
なりそうです。

  スイス   
現状維持

米国が数年かけてパンデミック
から回復する中で、成長率が潜
在成長率を上回る（成長率が長
期にわたり維持される）可能性
があります。2021 年のインフレ
が前年までと同様になると予想
している一方で、デフレとイン
フレのテールリスクはともに拡
大しています。

新型コロナウイルスへの対策と
して膨れ上がった政府債務と対

外債務が長期的に不安定要因に
なる恐れがあります。四半期毎
の成長率で見ると、2020 年第 4
四半期に再び低下した後、徐々
に加速する見通しです。新しい
民主党政権の下でも、中国との
関係が大きく改善するとは思え
ません。税制改正は限定的で、“グ
リーン” インフラへの支出も大
幅には増加しないでしょう。

  米国   
第 2波からの段階的回復 

  ユーロ圏    
パンデミックが
絆を強める

メキシコのロペス・オブラドー
ル大統領が民間部門に対して敵
対的な姿勢を維持していること
から、メキシコの長期の成長見
通しは悪化しているようです。
世界のリスク選好が現地の金融
市場の安定を支えてきましたが、
巨額の債務を抱える国営石油会
社ぺメックスの財務が脆弱なこ
ともあり、リスクにさらされて

います。メキシコの成長見通し
の悪化とは対照的に、ブラジル
では金利の低下によって経済成
長が加速し、公的債務の持続可
能性について自信が高まってい
ます。しかし、これが実現する
には、ボルソナロ大統領が財政
改革を断行する高い政治能力を
発揮することが必要です。

  中南米    
経済成長に明暗

パンデミックからの回復という
点で、中国はほとんどの国より
先行しています。中国は最初に
ロックダウンを行い最初に解除
した国でした。今や中国の鉱工
業生産は落ち込んだ分をほぼ取
り戻し、主要国の中で 2020 年
の成長率がプラスになるのは中
国のみであると予想しています
（実質GDP成長率は 2.2%％を予
想）。ここからの回復の道筋は雇
用の回復に左右されますが、雇
用の面では厳しい状態が続いて
います（旅行と娯楽セクターは

依然として雇用に慎重です）。目
先、次の 5カ年計画では技術の
進歩、労働生産性、土地改革の
3つの政策カテゴリーが強調さ
れると予想しています。経済が
成熟しポテンシャルがそれに応
じて減少する中で、当局は GDP
成長率の円滑な減速を演出し、
世界経済から中国を分離させる
力を先回りして抑制することを
目指しています。

  中国   
有利なスタートを切ったメリット

技術革新の継続のおかげで人
口動態の逆風が生産性の安定
した向上によって相殺され、
2021 年は実質 GDP 成長率がわ
ずかにプラスになるとみられま
す。とはいえ、緩やかながら一

向に解消されないディスインフ
レと低い名目金利が引き続き銀
行の足を引っ張り、大規模な再
編を迫る可能性があります。

  日本   
技術革新が救い

欧州連合の単一市場と関税同盟
からの英国の離脱は長期的に犠
牲を強いるほか（貿易障壁と事
務手続き）、パンデミックから
の英国の回復を遅らせる可能性
があります。2020 年末に移行期
間が終了すれば、貿易に関する
ディールが締結されるか否かを
問わず、英国経済にさらなる打
撃を加えると考えています。さ
らに、英国政府が時期尚早に財
政支援を打ち切った場合に長期
的なダメージが及ぶ可能性もあ
ります。

欧州諸国は米国よりも早く経済
を再開し、景気回復の点で少し
先を行っていました。ところが
新型コロナウイルス感染症の第
2波に見舞われ、再び苦境に陥っ
ています。しかし、財政政策が
ロックダウンによるビジネスや
雇用への影響を緩和しており、
パンデミックの終息後はユーロ
圏が潜在成長率以上の成長を遂
げると見込まれています。パン
デミックが常態化するにつれ、
イタリアなど数カ国では政府の
財政がひっ迫し、投資需要は低
迷しています。(人口の高齢化な
ど）人口統計上の課題も成長の
可能性にとって逆風となってい
ます。コロナ禍からの長期的な
回復の成否は、財政と政治の面
で効果的な域内統合を達成でき
るか次第でしょう。EU復興基金
の創設は正しい方向への第一歩
であるとクレディ・スイスは考
えています。

  英国   
EU 離脱後
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きな恩恵を受けていますが、信用配分の仕組み
が細分されているために、民間の製造業、サー
ビス、家計セクターの一部は出遅れています。
生産と支出面の指標のばらつきは 2021 年にか
けて解消されると見込まれますが、完全に払しょ
くされることはないでしょう。収れんの仕方は
支出面の回復が加速するかに左右されますが、
生産のモメンタムの減速にも関係します。2021
年は 7.1％の成長を予想していますが、実のと
ころリスクはアップサイドに傾いています。

中長期に関しては、技術の進歩、労働生産性、
土地改革の 3つの政策カテゴリーが次の 5カ年
計画で重視されると予想しています。技術カテ
ゴリーは「新たなインフラ」確立、主な戦略セ
クターでの技術革新と能力強化、重要な投入物
の確保に向けて実施中の取り組みが対象です。
労働者の移動を促進する労働市場改革、労働力
の質を高めるための教育改革、外国企業の参入
や競争に対して中国市場の開放を進めることを
含め、労働カテゴリーは労働生産性の向上を目
指しています。最後に、土地改革のカテゴリー
は土地の使用権と使用権の譲渡を明確化するこ
とを目指しています。この改革では少なくとも
農地のほか、住宅用と商業用不動産に使用され
る土地が対象になるでしょう。

中国経済は新型コロナウイルスの感染拡大に伴う景気後退
から他の国より早く脱却しつつありますが、景気回復は明
暗が分かれています。生産面の指標は支出面の指標より速
く回復しましたが、支出面の中でもばらつきが目立ってい
ます。インフラと不動産セクターは景気刺激策から実に大

大事なのは、中国市場が依然として魅力的なバリュ
エーションで高い成長率を提供している点です。新
型コロナウイルスの感染拡大が封じられる中、クレ
ディ・スイスのエコノミストは 2021 年の GDP 成
長率を 7.1％と予想しており、MSCI 中国株式の利
益のコンセンサス予想は 2020 年の 2％減から 21％
増、CSI300 の利益は 2020 年の 4％増から 18％増
が予想されています。力強い増益基調のおかげでバ
リュエーションは比較的低く抑えられ、MSCI 中国
株式は 15 倍強、CSI300 は 14.2 倍に留まっていま
す。中国株式の 5年間の週次の相関は米国に対して
43％、欧州については 42％程度に過ぎず、中国は
ポートフォリオの分散投資というまれな機会ももた
らします。

米ドル建てクレジットにおいては、2021 年の中国
の投資適格セクターのリターンは 4％程度に上ると
予想しています。バリュエーションは魅力的であ
り、市場が信用リスクを過大評価していると思いま
す。この分野は中国の国有企業、銀行、政府機関債
が支配していますが、これらの発行体はいずれも強
力な政策支援を受けるとみられます。中国の投資適
格債の信用格付けは実質的に引き上げられ始めてい
ます。

中国の米ドル建てハイイールド債の来年のリターン
は 7％を予想しています。デベロッパーへの資金提
供の制限など中国の不動産を対象に先ごろ行われた
政策変更はセクターの不振を招くのではなく、不動
産市場の安定促進を目指すものとみています。土地
の売却が地方政府にとって主な収入源であることに
変わりはなく、当局がこれを弱体化させる行動に出
る可能性は低そうです。

中国の人民元建て債券も来年は為替ヘッジなしで
7％のリターンが予想されており、妙味があります。
2020 年前半の新型コロナウイルスの感染拡大を通
じて、強力な政策支援がオンショアのデフォルトを
抑え込み、今や経済は急回復しています。世界のリ
スク資産との相関が非常に低いだけに、中国のオン
ショア債券もグローバルなポートフォリオに分散投
資効果をもたらします。

来年は中国人民元が対米ドルで 6.4 程度に上昇し、
中国市場の投資家に寄与すると予想しています。中
国人民元のファンダメンタルズは非常に健全です。
多額の経常黒字を誇り、外国からの直接投資も純額
でプラス、高度成長と高利回りが株式と債券市場へ
の資金の流入を促すでしょう。

固定資産投資の構成要素

中国 : 景気回復の 
明暗は、次第に解消へ

中国 : バリュエー
ションに魅力

GDP成長率は 2020 年の 2.2％から 2021 年は 7.1％に上昇する
と予想しています。実際の成長率は 2021 年の潜在成長率を上回
る可能性が高いものの、政策面からすると当局は 1年に限った
急成長を回避して、今後 5年かけて円滑で持続的な経済成長を
実現する姿勢です。

来年は中国の株式市場と債券市場が投資家に次第に多大な機会を
もたらすと予想しています。中国の A株市場は米国に次ぐ世界
第 2位で、世界の株式市場の時価総額の 12.4％程度を占め急拡
大しています。一方で、外国人の持株比率は約 3.8％に過ぎませ
ん。中国の債券市場も世界第 2位ですが、外国人の参加率はわず
か 2.4％程度です。

最終更新日 2020 年 9月 30 日
出所 Credit Suisse, CEIC

15

% 前年比

10

5

0

-5

-30

-25

-20

-15

-10

4Q19 Q120 Q220 Q320

固定資産投資 製造 インフラ 不動産

世界経済 地域の見通し 中国

28 credit-suisse.com/investmentoutlook 29



第三に、「脱炭素」社会への移行を進める政策が、
新たなエネルギーインフラの開発の面で国内の
投資期待を押し上げる可能性があります。さら
に、こうした政策の変更が、これまで日本企業
の間で遅れていた環境・社会・ガバナンス (ESG)
投資への興味をかきたてるきっかけとなるで
しょう。

2021年の秋までに実施される予定の総選挙で菅
政権が安定多数を獲得すれば、投資家の関心が
ますます高まりそうです。

菅政権は経済の活性化を目指し、日本経済に残っている
効率の悪さを解消する政策を進めています。この点に関
して、投資家は 3つの分野に注目すべきと考えます。

まずは、いわゆる「ゾンビ企業」の淘汰を進める現行の
取り組みです。菅政権の政策は、地方銀行の再編を含め
効率のあまり良くない企業の淘汰と統合を促すと期待さ
れています。コーポレートガバナンスを重視する姿勢も
強まっており、資本効率の向上を求める圧力が強まるで
しょう。大企業向けの B2B 事業に従事する企業、および
中小企業の過剰な競争が利益を圧迫しているサービスセ
クターでは業績が改善すると予想しています。

第二に、政府が進めるデジタル化は企業の内部ビジネス
プロセス、カスタマーサービス、カスタマーインター
フェースに重点が置かれる見通しです。デジタル化が定
着するにつれて、ソフトウェアの販売と開発、およびク
レディ・スイスが提唱するミレニアル世代の価値観の対
象になる新たなビジネスが日本で大きく伸びる可能性が
あります。

日本は環太平洋パートナーシップ協定 (TPP) を含め、多国間の
アプローチを基に貿易の枠組みを強化しようしています。しか
し、世界随一の貿易相手国である米中の対立の激化は、日本の
将来にとって悩みの種です。

日本：効率の悪さの
解消という課題
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最終更新日 2020 年 9月 30 日
出所 Bloomberg, Credit Suisse
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最終更新日 2019 年 12 月
出所 Bloomberg, Credit Suisse
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スプレッドにいくぶんタイト化の可能性が残されている
ベーシスポイント

最終更新日 2020 年 11 月 5日
出所 Bloomberg, Credit Suisse

2021 年は国債の値上がりは小幅ですが、新興国のハード
カレンシー債は引き続き魅力があります。債券では、投資
適格債のリスク / リターンが良好です。ハイイールド債で
は、一部に低格付けのクレジットのリターンを高める機会
が存在します。

債券は  
好調が続く

中央銀行の政策によって短期利回りが
低水準に留まる可能性が高いことから、
2021 年は長期利回りの大幅な上昇は予想
していません。とはいえ、景気回復と各
国中央銀行が目指すインフレ期待の引上
げによって、2021 年は国債の利回り曲線
の緩やかなスティープ化が最も可能性の
高いシナリオになると考えています。

米連邦準備制度理事会 (FRB) は 2020 年
第 3 四半期に長期戦略に重要な変更を
加え、目標を下回るインフレ率を相殺す
るために潜在的なインフレ率の上振れを
容認する平均インフレ目標を導入しまし
た。この枠組みによって、FRB はインフ
レ期待を高めるために柔軟に政策を選択
できるようになり、タームプレミアム（短
期債に対する長期債の保有に見合った上
乗せ利回り）が非常に低い水準から上昇
する余地が広がります。

さらに、回復を後押しするための各国中
央銀行の緩和的なスタンスと債券購入に
よって、2020 年は債券のボラティリティ
が低く抑えられてきましたが、債務と財
政赤字の増大とともに各国中央銀行がイ
ンフレ容認姿勢を強めることから、2021
年はボラティリティがある程度正常化す
ると考えています。長期利回りの緩やか

な上昇期待とともに、今後 12 カ月は国
債の名目リターンがゼロまたはマイナス
に留まると考えています。

名目債よりインフレ連動債が有利
景気後退とコモディティ価格の下落を受
けて、2020 年はインフレ率が急低下し
ました。景気回復が進んでいることから、
2021 年は主要国のインフレ率がある程
度正常化することが予想されるとはい
え、米国では 2.0％、ユーロ圏では 1.0％
に留まる可能性が高く、ユーロ圏の数字
は欧州中央銀行 (ECB) の目標を大きく下
回るでしょう。しかし、各国中央銀行が
インフレ率の上昇を容認する可能性があ
り、長期のインフレ期待を安定させ押し
上げることから、いずれは近年の平均を
上回ると思われます。固定利付債とは異
なり、インフレ上昇を補うインフレ連動
債 (ILB) はインフレ期待の上昇の恩恵を
受けます。デュレーションの違いを調整
すれば、ILB は名目国債よりも高いリター
ンが見込めると考えています。

新興国債券の利回りを追求
新興国のハードカレンシー債 (EM HC) の
利回りは新型コロナウイルスの感染拡大
による下落局面以降、大幅に低下しまし
た。とはいえ、原資産である米国債利回り
が低下していることが一因ではあるもの
の、スプレッドのそれまでの低水準を上回
る状態が続いています。市場のポジション
が過去最高を記録した一方、今後の政策支
援の範囲が狭まったことから、リターンの
見通しは低下しています。

世界の成長環境が安定してきているにも
かかわらず、多くの新興国は当初の新型
コロナウイルスの衝撃に続いて、特に危
機対応で打ち出した金融刺激策と財政刺
激策の一部を撤回する必要性なども警戒
しなければなりません。他方、今年の経
済活動の反発後、シクリカルな収入が増
える可能性とともに、財政引き締めと対
外収支の強化によって今後は債券供給の
ペースが鈍るかもしれません。

IG の需要が続く
国債の利回り低下に加え、金融緩和と財
政刺激策に支えられて、ほとんどの投資
適格 (IG) 社債の 2020 年のリターンはプラ
スでした。一方で、クレジットスプレッ
ドは年初来拡大しています。世界経済が
徐々に回復する中で、世界の中央銀行と
政府は、IG 社債を直接購入するクレジッ
トファシリティを中心に、金融緩和と財
政刺激策を維持し、来年のスプレッドの
タイト化を一段と後押しすると見込まれ
ます。長期国債利回りの正常化には時間
がかかると予想されることから、投資適格
債は好調な推移が続くでしょう。高格付け

セグメントのスプレッドにタイト化の余
地があることから、世界の投資適格債は今
後 12カ月で 1ケタ台半ばのリターンを上
げると予想しています。欧州だけでなく米
国でも中央銀行の強力な支援があるだけ
に、投資家は名目国債よりも、優良な社債
を選好すべきと考えます。分散投資につい
ては、米ドル建ての投資適格 EM社債が分
散投資を求める投資家に魅力的な利回り
上昇をもたらすと考えています。

新たな衝撃がない中で世界の金利が低水
準に留まっていることを踏まえると、新
興国のハードカレンシー債券はリターン
を高める重要な源泉であり続けると思い
ます。追跡している包括的な新興国のハー
ドカレンシー指標について、クレディ・
スイスは 2021 年末までに 4.4％のリター
ンを予想しています。追跡している包括
的な新興国のハードカレンシー指標につ
いて、クレディ・スイスは今後 12 カ月で
4.4％のリターンを予想しています。より
ディフェンシブな投資家の方はリターン
の見通しが低下したとしても、投資適格
の国債に絞った投資を好むかもしれませ
ん。2020 年は数多くの国債の格付けが引
き下げられましたが、新型コロナウイル
スの最初の衝撃が薄れ、ハイイールドで
は複数の債務の再編が行われたことから、
2021 年はより安定した環境を予想してい
ます。主要新興国においては 2021 年は特
に目立った政治課題はなく、特定のリス
クの抑制に役立つ可能性があります。ロ
シアとメキシコでは議会選挙、南アフリカ
では地方議会選が予定されています。

ハイイールドのスプレッド：タイト化の
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余地
本稿執筆時点において、格付け機関の
ムーディーズは世界のハイイールド (HY) 
債のデフォルト率が 2021 年第 1 四半
期にピークを迎えると予想しています。
2021年に予想される景気回復とともにリ
スクセンチメントは改善しており、ハイ
イールド社債のスプレッドが緩やかにタ
イト化する可能性があります。ハイイー
ルド内では、シングル B格の債券がより
ディフェンシブなセグメントと比べて魅
力的なスプレッドを提供しています。

ESG 重視のメリット
来年の環境・社会・ガバナンス (ESG) 社
債については、2つの側面で投資家に恩
恵をもたらすことが考えられます。第一
に、ESG 基準を考慮した社債ポートフォ
リオは長期的に見て企業のデフォルトや
格付けの引き下げの影響を受けにくいこ
と。第二に、ESG 基準のメリットが投資
家に認められるようになり、それが ESG
への配分と資金流入の増加につながり、
ESG の債券価格は相対的に下支えが強い
と予想されることです。

ハイイールド債は 2021 年末までに 4.4％
のリターンを上げると予想しています。
新型コロナウイルスのワクチンが開発さ
れる見通しがあることから、航空やゲー
ムなどの消費財セクターが回復する見通
しです。2020 年を通じてエネルギーと
金属セクターで企業のレバレッジが増加
したものの、各国中央銀行の支援もある
ことから、2021 年にかけて、現在の利
回りはデフォルトリスクを補うのに十分
なようです。同様に、不良債権引当金の
増加という点で欧州の下位金融機関のリ
スクが高まる恐れがあるものの、銀行の
バランスシートの強化と財政支援によっ
て、欧州の銀行の資金調達問題は大部分
が解消されています。2021 年の欧州の下
位金融債のパフォーマンスはハイイール
ド債並みになると予想しています。

2021 年を控え、株式は魅力的なリターンの見通しを提供
しています。世界中で超金融緩和政策と財政支援が続いて
おり、政治全般が下支えすると思われます。2020 年のパ
ンデミックによる企業収益の落ち込みは一時的なものに終
わるでしょう。世界の株式についてのコンセンサス予想は
2021 年の利益が 2019 年の水準を上回るとしており、1年
を通じて株式を下支えするとみられます。

株式が依然として
リターンを牽引

ESG債券への相対的な追
い風が続く見通しです。
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益回り – 12 カ月コンセンサス予想
実質債券利回り
ERP

最終更新日 2020 年 11 月 5日
出所 Datastream, Bloomberg, Credit Suisse
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CBOE S&P 500 ボラティリティ指数、取引オプションに反映された市場の予想ボラ
ティリティ

最終更新日 2020 年 11 月 6日
出所 Bloomberg, Credit Suisse
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高いバリュエーションにひるまない
株価収益率 (PER) などの従来のバリュ
エーション指標では、株式市場のバリュ
エーションは中長期の過去の平均と比較
して高いように見えます。一方で、これ
は特にインフレ調整後で非常に低い、場
合によってはマイナスの利回り環境によ
るものです。他方、新型コロナウイルス
の感染拡大への対応として米国の FRB を
中心に政策当局が行った迅速かつ強力な
介入によって投資家のリスク回避は抑え
られ、春の終わりには市場が急速に回復
しました。2021 年もリスク回避を抑え
るために政策支援が続くでしょう。信用
危機のリスクに加え、パンデミックによ
る景気後退と政策当局のインフレ容認姿
勢が鮮明になったことから、サイクル後
期の過熱感への懸念も先送りされたと思

います。各国中央銀行がこうしたテール
リスクの抑え込みを続ける中、2021 年
を通じて経済環境の安定が続けば、リス
クプレミアムが一段と低下する可能性さ
えあり、過去の実績と比べて高いバリュ
エーションレシオを支えるでしょう。

最終的に投資フローのかなりの部分を左
右する資産クラス間の相対的魅力を比較
すると、株式市場に引き続き妙味が見ら
れます。2020 年初頭以降、米国の実質
債券利回りは 100 ベーシスポイント以上
低下して益回り (PER の逆 ) の低下を上回
り、バリュエーションレシオの上昇を支
えました。

現在株式リスクプレミアムの指標 (ERP) と
しての益回りと実質債券利回りとの差は長
期平均を上回っており、株式が債券よりも
魅力的な超過リターンをもたらすことを示
唆しています。不透明な環境の下で、投資
家はリスク資産の保有に高いプレミアムを
求めることから、ERP は高止まりすると
認識しています。とはいえ、景気が回復し
成長が戻れば、時間とともにこうした懸念
は薄れるでしょう。

シクリカルな反発を捉える
地域レベルでは、セクター構成の違いが
最も重要になると考えています。なかで
も、長期的な成長産業 ( テクノロジー関
連企業 ) 対シクリカル業界 ( 金融など ) が
2021 年の地域のリターンの差の主因に
なることが予想されます。

パンデミックによって破壊トレンドが加
速し、今後も強力な力であり続けるで
しょう。Eコマースとオンラインショッ
ピングが従来の小売店舗に取って代わ
り、ショッピングモールよりも倉庫が好
まれます。クラウドコンピューティング、
データセキュリティ、ワイヤレスネット
ワーク、ビデオコミュニケーションツー
ルを用いたリモートワークの仕組みに
よってオフィス空間の魅力が減り、郊外
の住宅の魅力が高まります。

さらに、オンライン教育が従来の対面型
の指導に取って代わり、遠隔医療が病院
での診察に代わる安価で時間がかからな
い選択肢になります。

テクノロジー関連の産業とヘルスケアを
含め、破壊の可能性を秘め市場シェアと
利益マージンを拡大する余地がある魅力
的な市場セグメントが次々に現れていま
す。また堅調なコモディティ需要と旺盛
な住宅市場に支えられた建設資材を含め
た素材、 および住宅建設を中心に建設活
動が拡大する可能性も見られます。

一方、経済の中で破壊された部分は市場
シェアを失いマージンが圧迫されるおそ
れがあります。実物店舗の小売と印刷媒
体はその典型的な例です。伝統的なエネ
ルギーと金融業界も構造的な逆風が予想
されます。

一時は冷え込んだものの、2021 年は景
気のモメンタムが再び加速すると予想さ
れ、それによって投資家は旅行とホスピ
タリティ、自動車などシクリカルな業界
にポジションを建てることができそうで
す。
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二戦略物語
グロースとバリューの収益のボラティリティ (％ )

最終更新日 2020 年 10 月 31 日
出所 Datastream, Credit Suisse 
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ESG の定着
投資家にとってサステナビリティの重要
性が高まっており、ついには主流に躍り
出ました。15 年の歴史で初めて、世界経
済フォーラムのグローバルリスクレポー
ト 2020 は確率およびインパクト別リス
クの大半について、環境をめぐる懸念を
世界のリスクのトップに挙げました。オ
ンラインの検索エンジンでの検索数の増
加が示すように、環境・社会・ガバナン
ス (ESG) 要因に関する認識は広がってい
ます。ESG 基準を遵守している運用資産
が急増しており、上場企業に対しビジネ
スモデルとビジネス慣行を ESG基準に一
致させるよう圧力をかけています。さら
に、規制当局が ESG基準への配慮を要求
するようになる中で、受託者義務も持続
可能な投資原則を含めるよう徐々に変化
してきています。

が十分な資本を確保できるようにパンデ
ミックの最中に導入された配当に関する
様々な規制措置は、経済が安定化するに
つれて欧州では段階的に解除される見通
しです。これにより、欧州の株式市場に
より関係が深い高配当戦略の魅力が高ま
ります。現在ユーロ圏は相対的なバリュ
エーションが 10％近く有利ですが、時間
が経つにつれその差は縮まっていくと予
想しています。

スイスクオリティ
スイス株はヘルスケアと日用品セクター
の比重が高く、それらが MSCI スイス
指数の半分以上を占めていることから、
ディフェンシブ色が強く逆境に強い収益
内容です。パンデミックによる下落局面
で、スイス市場はディフェンシブな特徴
を発揮しました。しかし、このディフェ
ンシブな性質とテクノロジー関連のビジ
ネスの割合が比較的低いゆえに、スイス
株は強力な反発に出遅れました。ラリー
を受けて、高品質の製品を誇る世界市場
のリーダー的企業のかなりの部分が、ス
イス市場に魅力的な収益見通しをもたら
すと考えています。債券利回りが低いた
めに投資家がインカムを創出する資産を
探している時こそ、微動だにしない安定
した配当もスイス株の強みです。輸出主
導型経済であるだけに、安全通貨として
のスイス・フラン高は過去には業績の足
を引っ張ってきました。しかし、世界経
済の回復が続き安全通貨としてのスイ
ス・フランの魅力が薄れるにつれ、2021
年はこの点がなりを潜めると予想してい
ます。

2021 年は何が 
流行るか？

パンデミックが深刻な影響を
もたらした反面、成長が期待さ
れる要因も加速させています。
これには移動の自粛、ソーシャ
ルディスタンス、リモートワー
クとリモート学習に伴う需要
の変化への対応力が含まれま
す。それと同時に、バリュー
の中でも、二酸化炭素排出削
減に苦慮する自動車メーカー
など身近な部分は構造的な課
題に直面しています。

2020年はグロース株とバリュー
株のリターンが大きく分岐しま
した。2021年にかけて、バリュー
株が追いつく可能性を秘めてい
ますが、その時期ははっきりし
ていません。国内総生産 (GDP)
が潜在成長率を上回り金融緩和
が実施される典型的な景気拡大
局面では、投資はバリューに傾
き小型株が最終的にはグロース
と大型株に打ち勝ちます。

同じことは低金利の長期化が
マージンの低下を招いている金
融、そして化石燃料からの脱却
と環境問題が株価の悪材料に
なっているエネルギー産業に
も当てはまります。2021 年を
前に、クレディ・スイスはグ
ロース寄りを維持しますが、バ
リュー株がアウトパフォームす
る時期も予想されます。

投資家にとってのメリットとして、善行
というソフトな要因とともに重大なガバ
ナンス問題への対策、逆境に強い ESGの
パフォーマンスが含まれます。このトレ
ンドは今後も続き、サステナブル投資へ
の需要とサポートの拡大につながると考
えています。

ユーロ圏の優位
収益が追いつく可能性に加え、景気循環
に敏感なことを理由に景気回復からの恩
恵が大きいことから、2021 年はユーロ圏
が米国をアウトパフォームする可能性が
あります。逆境に強い成長関連の産業（テ
クノロジーなど）がコロナ禍で見せた利
益のクッションは欧州ではさほど目立ち
ませんでした。さらに、保険と金融業界

投資家にとってサステナ
ビリティの重要性が高
まっています。

注 : バリュー株とはファンダメンタルズ（収益、配当、売上など）と比べてバリュエーションの低さが目立つ株式です。バリュー株は高配当利
回りなことが多く、ビジネスサイクルに敏感な傾向があります。グロース株は成長に向けて資金を確保するために、未収収益のほとんどを留保
する成長見通しが高い企業の株式を指します。
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英国 – ブレグジットをめぐる不透明感か
ら模様眺め
2016 年に実施された EU 離脱をめぐる
国民投票以降、英国株式は世界の株式を
大きくアンダーパフォームし、大幅な格
下げのほか、世界の株式と比べてバリュ
エーションレシオが歴史的に低くなりま
した。英国市場は金融とエネルギーセク
ターの比率が高く、新型コロナに伴う
ロックダウンの影響が響いたことから、
最近では世界の株式と比べて収益の落ち
込みと大幅な減配に見舞われています。
バリュエーションレシオと高配当利回り
は魅力を示唆していますが、欧州単一市
場からの離脱を控えた不透明感から経
済見通しにも暗雲が垂れ込めています。
もっとも、通貨の動きが打撃を和らげる
可能性があります。国外で計上される利
益の割合が高いことから、英国株はポン

ドとの負の相関が強いのが特徴です。ブ
レグジットをめぐる不透明感が続き新型
コロナウイルスの感染が再び拡大したと
しても、ポンド安と魅力的な株式のバ
リュエーションがあいまって経済への打
撃を相殺する可能性があります。追加の
財政と金融刺激策も短期的には経済と国
内株式を下支えするでしょう。

新興国市場：際立つアジア
新興国 (EM) 株式はアジアの独壇場であ
り、アジアは世界の EM市場の時価総額
の約 80％を占めています。アジアにはい
わゆる「ニューエコノミー」産業が多く、
デジタル化、クラウド、人工知能などの
構造的なトレンドがアジア株を下支えし
ています。アジアの大部分が新型コロナ
の感染を抑え込み中国の景気回復が順調
に進んでいることから、2021 年はアジ

ア株が魅力的なリターンを上げると予想
しています。バリュエーションは明るい
経済見通しを大方織り込んでいることか
ら、企業利益の回復が続くかどうかが市
場続伸のカギを握っています。市場全般
の回復とテクノロジーセクターの力強い
成長が収益を支えるでしょう。

優れた成長機会を模索する外国人投資家
が新興アジアに的を絞る可能性がありま
す。新型コロナウイルス感染症は別の
新興地域である東欧・中東・アフリカ
(EEMEA)、中南米に深刻なダメージを与
えました。これらの地域は新興アジアと
比べてファンダメンタルズが脆弱です。
しかし、パンデミックを受けて株価が調
整しているだけに、ワクチンが世界中で
利用できるようになるなどパンデミック
関連の懸念が解消されれば、アウトパ

フォームする可能性があります。金融緩
和と米ドル安が新興国株式に有利に働く
でしょう。新興国株式にとっては、2021
年は米中貿易摩擦が悪化する恐れが主な
リスクといえます。

ワクチン： 
 X ファクター

ワクチンの有効期間だけでなく
その安全性と一般の人々による
認知を含め、ワクチンをめぐっ
てはいくつかの問題がありま
す。さらに、世界が「正常な」
状態に戻るのにどの程度の期間
を要するかを理解するために
は、ワクチンの可用性と生産ス
ピード、世界に行き渡らせるた
めの物流がカギを握ります。貧
しい地域を中心に短期的な能力
の問題も存在しています。

とはいえ、前述した問題がある
としても、効果的なワクチンが
広く利用できるという信頼でき
る確証が得られれば、幅広い株
式とリスクセンチメント全体に
プラスに作用すると思われま
す。現在のワクチンの臨床試験
と承認プロセスの結果を基に、
株式市場はすでに明るいニュー
スを期待しているようです。そ
の場合、旅行、レジャー、ホス
ピタリティを含め新型コロナウ

世界保健機関が 11 月 3 日に発
表した新型コロナウイルスのワ
クチン候補案によると、世界で
202 のワクチンが開発・試験中
で、47 は人間を対象に臨床試
験が行われています。2020 年
11 月には、臨床試験のフェー
ズ 3で、ある 1種のワクチンの
高い有効性が報告され、2021
年半ばまでにはワクチン接種が
広く行われるとみられていま
す。一般的にワクチン開発には
数ヵ月でなく数年かかることか
ら、これは画期的なことです。

イルスの影響が最も深刻だった
セクターの回復が予想されま
す。業績の上方修正とバリュ
エーションが見直される可能性
を受けて、株式市場内で「巣ご
もり」銘柄とグロース株からバ
リュー株とシクリカル銘柄への
迅速なローテーションが起きる
ことも期待できます。2020 年
を通じたアンダーパフォーマン
スを経て、こうしたシナリオの
下で地域別では観光業への依存

度が高くシクリカルな株式市場
( ユーロ圏など ) が追いつき始
めると予想しています。

202
現在開発中の新型コ
ロナウイルスのワク
チンの数

42 credit-suisse.com/investmentoutlook 43

主な資産クラス 株式



ユーロ /米ドル
EMU- 米国の 10 年実質金利のスプレッド ( 右軸 )
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最終更新日 2020 年 11 月 5日
出所 Bloomberg, Credit Suisse/IDC

見た目以上
相対的な実質金利はユーロ /米ドルに完全に反映されていない

ユーロ /米ドル %

世界経済の回復、米国の実質利回りの優位性の後退、財政
赤字と対外赤字の拡大を受けて、2021 年は米ドルが一段
と下落すると予想しています。このトレンドの恩恵を受け
るのはユーロと日本円です。ポートフォリオのフローに支
えられて、人民元も上昇すると考えています。

米ドルは  
続落が予想される

今年に入ってこれまでのところ、米ドル
は他の主要先進国 (DM) 通貨に対して下
落してきました。2021 年は世界で景気
回復を予想していますが、米ドルは下落
が続くと考えています。FRB の超金融緩
和政策により米ドルの金利 ( またはキャ
リー ) の優位性は失われ、米国の財政収
支と対外収支の悪化見通しも米ドルの重
石になります。平均インフレ目標を含め
た FRB の新たな政策の枠組みは、長期の
インフレ期待の上昇リスクを高めます。
今後 2‐3 年は FRB が利上げに踏み切る
可能性は低く、名目利回りの急激な動き
が阻まれることから、米国の実質利回り
が一段と低下するリスクが存在します。
こうなれば米ドルはさらに下押しされる
でしょう。一方で、冬季に新型コロナの
第 2波が長期化すれば、市場にボラティ
リティが生じ 安全通貨として米ドルは一
時的に上昇するでしょう。

ユーロは明るい見通し
包括的な欧州連合 (EU) 復興基金が設定さ
れ、ユーロに対する政治的リスクは後退
しました。財政赤字は拡大しているもの
の、EUの構造的対外収支 ( 過去 5年間で
平均 3％の黒字 ) は健全であり米国より
良好です。しかも、世界的に公的財政が
悪化する中で、新たな EU 債は EU の統
合を促す契機となり、魅力的で安全かつ
流動性のある資産を拡大させると思いま
す。このこともユーロに有利に働く可能
性があります。ユーロのバリュエーショ
ンは魅力的であり、ユーロ / 米ドルは
2021 年末には 1.25 に達すると予想して
います。

米ドルに対して割安な日本円、英ポンド
米国の金利が日本の金利と収れんし実質
では下回ったことから、日本円の見通し
は改善しています。日本円は米ドルに対
して割安な状態が続いていますが、日本
の構造的な経常黒字と堅調な海外投資の
ポジションが日本円を下支えします。ク
レディ・スイスは来年は英ポンドが緩や
かに上昇すると予想しています。政治と
金融政策の不透明感が払しょくされ、特
に対米ドルでの英ポンドの低いバリュ
エーションに市場が改めて注目するから
です。

スイス・フランは軟化の可能性大
地政学的状況と新型コロナウイルス関連
の短期の不透明感が 2020 年末まではス
イス・フランを下支えする可能性があり
ます。ただし、スイス国立銀行は必要で
あれば外国為替市場に介入して、スイ
ス・フランの上昇を阻止するとみられま
す。世界経済の見通しが改善する中でス
イス・フランは割高水準にあることから、
2021 年はスイス・フランは米ドルに対
してはやや下落、ユーロに対してはそれ
を上回る下落を記録しそうです。

EM 通貨の上昇
米ドルの続落が予想されることから、
2021 年は新興国 (EM) 通貨のファンダメ
ンタルな見通しが改善するでしょう。コ
ロナ禍の影響が長引くこと、追加のウイ
ルス対策の必要性をめぐり不透明感があ
る点を考慮すると、短期的には EMの経
済活動は低迷すると想定される一方で、
2021 年には EM経済も回復し、米国を若
干アウトパフォームすると予想していま
す。財政措置の一部撤回に加え、インフ
レ率が第 3四半期に底入れした後は新興
国の中央銀行が金融緩和姿勢を弱めるこ
とから、政策支援も縮小されると予想し
ています。世界中で低金利が続く中で新
興国が利上げを実施した場合、実体経済
の足を引っ張らない限りは新興国通貨の
支援材料になりえます。こうしたことか
ら、クレディ・スイスは通貨間で大きな
格差が生じると予想しています。

アジアでは中国の経常黒字が減少してい
ずれは赤字に転じ、経済構造の転換に
伴って中長期的には消費が拡大し貯蓄が
減るでしょう。しかし、2021 年に入っ
てもポートフォリオのフローは純額で堅
調に推移します。中国は世界のコア債券
利回りよりも高い金利を提供する一方、
中国経済の回復とそれに関連した収益増
によって株式のフローもプラスになるか
もしれません。総合的には、来年は人
民元の上昇が予想され、12 カ月後の米
ドル / 人民元は 6.32 を予想しています。
このことがほとんどのアジア通貨を対米
ドルで下支えするでしょう。なかでも韓
国は多額の経常黒字を誇り新型コロナウ
イルスの封じ込めに成功していることか
ら、韓国ウォンにとっての追い風が期待
できます。
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工業用

オフィス

マンション

小売

最終更新日 2020 年 9月 30 日、予想は 2024 年 12 月 31 日まで
出所 Datastream, NCREIF, PMA, Credit Suisse

工業用 / 物流用のアウトパフォーマンスが続く 
米国の商業用不動産セクターの予想トータルリターン

* MSCI ワールド不動産の 12 カ月予想配当利回り  
  と加重 10 年国債のスプレッド ( インデックスの国別ウェイトによる ) 

MSCI 不動産ワールド配当利回りスプレッド *
平均 +/-1 標準偏差
平均 +/-2 標準偏差

最終更新日 202011 月 2日
出所 Datastream, Bloomberg, Credit Suisse
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新型コロナウイルスが一部の市場セグメント
に課題を突き付けるとしても、2021 年は景
気回復と低金利環境が不動産投資に有利にな
ると思われます。クレディ・スイスは工業用
不動産や物流用不動産など構造的な成長に支
えられるセクターを選好します。

アフターコロナの 
世界へ移行

2021 年に予想される環境　－　景気回
復の継続と歴史的な低金利は総じて不動
産にとって朗報です。上場市場のバリュ
エーションはコロナ前の水準を依然とし
て下回っており、2021 年はこの資産クラ
スが 1ケタ台半ばのプラスのリターンを
上げると予想しています。新型コロナウ
イルスの感染拡大とそれを受けたロック
ダウンは、不動産市場の様々なセグメン
トに非常に異なる影響を与えました。加
速する Eコマースの拡大、在宅勤務のト
レンドが 2021 年は小売とオフィス空間
の需要に悪影響を及ぼす可能性がありま
すが、オンラインリテーラーからの需要
の拡大を理由に、物流と工業用不動産は
コロナ禍の恩恵を受け続けそうです。さ
らに雇用主がスタッフの在宅勤務を認め
ることから、データの利用が増大しデー
タセンターと通信塔の追い風になりま
す。その結果、不動産に投資する際はセ
クター別の見立てがますます重要性を増
しています。

米国の上場不動産を選好
バリュエーションの魅力から、クレディ・
スイスは現在のところ現物不動産よりも
上場不動産を選好しています。上場不
動産の中では物流とデータセンターのほ
か、トランクルームなどディフェンシブ
なセクター比率が高い米国市場を選好し
ています。英国の上場不動産企業は純資
産価値 (NAV) に対して大幅に割安に取引
されていますが、見通しは最終的にはブ
レグジットの移行がどのように進むかに
左右されます。ユーロ圏の不動産はディ
フェンシブな市場ですが、その理由は、
構造的供給不足に下支えされ、2021 年に
ベルリンで賃料凍結が廃止されればその
恩恵を受けることになるドイツの住宅市
場が 70％を占めているからです。スイス
の不動産ファンドは低金利環境と住宅市
場の高い比率が引き続き支援材料になる
でしょう。しかし、すでにバリュエーショ
ンが割高なために 2021 年の価格の上振
れ余地は限られています。約 2.5％の流
通利回りが期待できそうです。

現物不動産：出口はまだ見えず
上場不動産企業の株価は市場のニュース
に素早く反応しますが、現物市場のバ
リュエーションは評価ベースのために遅
れがちです。このため、現物市場の不動
産価値はオフィスや小売りなど構造的な
課題を抱えるセクターを中心に、2021 年
に入っても調整が続く見通しです。良質
で中心部に位置する不動産、およびディ
フェンシブな工業用や住宅セクターの比
率が高い分散型のポートフォリオに投資
するコア戦略を推奨します。またサステ
ナビリティ（環境にやさしい建物）と社
会のトレンド（オフィス用ビルを設計し
直して個人の空間を広げたりレクリエー
ション用のエリアを設けるなど）に重点
を置いた戦略も、長期的に善戦すると考
えています。
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世界の株式
世界の債券

出所 Bloomberg, Credit Suisse. 最終更新日 2020 年 8 月 31 日 脚
注 世界の株式は MSCI AC ワールドインデックス、世界の債券
はブルームバーグ・バークレイズグローバル総合指数を使用
2000 年以降の翌 6カ月の超過リターン VIX 指数は S&P 500 種
株価指数の 30 日間のオプション・インプライドボラティリティ
を測定

86420-2-4

VIX 指数が 
平均を上回り 
上昇中

VIX 指数が  
平均を下回り 
上昇

VIX 指数が  
平均を上回り 
低下

VIX 指数が  
平均を下回り 
低下

クレディ・スイス
取引環境バロメー
ター *

* �クレディ・スイス・
ヘッジファンド・バ
ロメーターから改名

最終更新日 2020 年 9 月 25 日 
出所 Bloomberg, Credit Suisse
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クレディ・スイス取引環境バロメーター * は 2020 年と比較して市場環境が改善することを示唆
購買担当者指数、流動性の状況、ボラティリティ、システミックリスクに基づくスコアカード
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2000 年 3 月 10 日
ナスダックのピーク、
ドットコムバブルの崩壊

2007 年 2 月 - 3 月
世界金融危機の始まり

2011 年 11 月 - 2012 年 1 月
ユーロ圏危機を受けて、イタリア
10 年国債の利回りが過去最高を記録

2009 年 3 月 9 日
サブプライムロー
ン危機を受けて、
S&P500 種株価指
数が終値で過去最
低を記録

2010 年 4 月 23 日
ギリシャ政府が国際通貨危
機金と欧州連合に救済措置
を要請

2018 年 3 月
米国のトランプ大統領
が鉄鋼とアルミニウム
のほか中国製品に関税
を課すと発表

1998 年 9 月 22 日
ヘッジファンド「ロン
グタームキャピタル・
マネジメント」の救済

2008 年 9 月 15 日 
リーマンショック

ヘッジファンドは一般的に安全資産をアウトパフォーム
シクリカル戦略を下支えする条件

ヘッジファンドは一般的にリスク資産をアウトパフォーム
ディフェンシブ戦略を下支えする条件

2020 年 7 月
新型コロナウイル
スの感染拡大

ヘッジファンドの
取引環境の好転

ほとんどのヘッジファンドの指数は、
2020 年第 1 四半期の新型コロナウイル
ス感染拡大関連の下落局面で株式市場の
下落の 3分の 1弱を記録しましたが、コ
ロナ禍でヘッジファンドのパフォーマン
スの差は拡大しました。経済成長と流動
性に敏感な戦略は流動性が大幅に悪化し
たせいで市場の混乱に見舞われたもの
の、ディフェンシブな戦略は下落率を 1
ケタ台前半に抑えることができました。
その後の反発は歴史的なトレンドに沿っ
ており、ヘッジファンドは総じてポート
フォリオの安定剤としての役割を果た
し、2020 年の 1 月から 9 月にかけて小
幅ながらプラスのパフォーマンスを実現
しました。近年ヘッジファンドのリター
ンは低下していますが、景気の回復が
続き取引環境が好転するにつれて、1ケ
タ台前半の水準で安定すると予想してい
ます。重要なことは、ヘッジファンドの
ボラティリティが米国や英国の投資適格
債に匹敵することが予想され、マルチア
セットポートフォリオにおけるリスクと
リターンのバランス取りに役立つ有効な
オルタナティブ投資になることです。対
照的に、国債はトータルリターンがマイ
ナスになる見通しであり、ポートフォ
リオの安定を高める他の選択肢は流動
性が低い（インフラなど）、あるいは個

人投資家には複雑すぎる ( オプションの
オーバーレイ戦略など ) 恐れがあります。
2020 年後半にプレキンが実施したものを
含め最近の調査は、ヘッジファンドに対
して投資家の関心が高まっていることを
示しています。

2021 年は明るい環境
ヘッジファンドにとって 2021 年は 2020
年よりも恵まれた環境が見込まれます。
第一に、コロナ禍は複数のセクターの見
通しを根本的に覆しました。例えば、医
療費の増加に加え、長期化するとみら
れる好ましいテクノロジーのトレンド
の契機になった反面、消費財などのセ
クターは徐々にしか回復しないでしょ
う。こうして明暗が分かれた結果、銘柄
選定とレラティブバリュートレードに適
した環境が生まれました。第二に、取引
レンジの拡大を伴って市場のボラティリ
ティが高止まりし、運用担当者が優秀な
戦術志向のヘッジファンドのリターン拡
大に役立つでしょう。最後に、レラティ
ブバリュー戦略は住宅ローン担保証券や
消費者ローンなど、非従来型ながらファ
ンダメンタル的に安定した市場におけ
るキャリーの上昇の恩恵を受けられま
す。中央銀行による資産購入は市場の円
滑な運営を保証し、流動性のリスクを低
下させるでしょう。様々なスタイルに分
散し選び抜かれたヘッジファンドのバス
ケットは、景気回復とアフターコロナの
機会に支えられてバランスの良い期待収
益とリスクをもたらすと考えています。　　　　　　　　　　　　　　　　
資産運用会社との戦略の差が広がったこ
とから、専門的なデューデリジェンスが
不可欠です。

サステナビリティと環境・社会・ガバナ
ンス (ESG) の順守が銘柄選定とパフォー
マンスにおいて重要性を増しているだけ
に、ESG に関して確固とした評価の枠
組みを誇る資産運用会社が健闘しそうで
す。ファンド・オブ・ファンズのアプロー
チはリスク回避志向の投資家にポート
フォリオの分散投資と安定性をもたらし
ますが、リスク容認型の投資家には、ター
ゲットを絞って運用成績が上位の資産運
用会社に資産配分する手法の方がリター
ン拡大に効果があります。

ヘッジファンドは不確実な時期に健闘する傾向
株式と債券に対するヘッジファンドの超過リターン (％ )

ヘッジファンドは 1ケタ台前半のリターンを上げ、ボラティリティ
は米国や英国の投資適格債に匹敵すると予想しています。このため、
ポートフォリオを安定させるうえでヘッジファンドは有効な選択肢で
あると考えています。ヘッジファンドの取引環境は 2021 年にかけて
改善する見通しですが、デューデリジェンスが不可欠です。
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投資されている ドライパウダー * MSCI AC ワールドに占める割合 ( 右軸 ) 

* ドライパウダー – 投資待機資金
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大人気：PE 人気に伴いディールの競争が激化
プライベート・エクイティの運用資産

最終更新日 2020 年 3月 31 日
出所 Preqin, Credit Suisse

上位 25％と下位 25％のファンドのパフォーマンスの差

すべてのファンドが平等なわけではない 
上位と下位の PEファンドのパフォーマンスの差 (% 前年比 ) 

最終更新日 2020 年 3月 31 日
出所 Preqin, Credit Suisse
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非常に優秀な運用会社に投資できる我慢強いプライベー
ト・エクイティ投資家は、上場市場を上回る魅力的な超過
リターンを上げられるでしょう。PE には長期のコミット
メントが求められることから、サイクルにまたがり十分に
分散された投資を行う冷静なアプローチが重要だと考えま
す。健全なデューデリジェンスと確固とした実績を誇る非
常に優秀な企業に投資することが主な成功要因です。

長期の見返り
新型コロナウイルスの感染拡大により、
プライベート・エクイティの投資活動は
当初落ち込みましたが、伝統的なセク
ターに寸断をもたらしイノベーションを
促進した結果、ベンチャーやグロース投
資の上振れ余地が高まりました。それま
で好調だった旅行、外食、レジャーなど
の企業のキャッシュフローが減少したこ
とから、プライベート・エクイティの
ディストレスト投資ビークルの対象とな
るセクターも増加しました。さらに、新
型コロナウイルスの感染拡大後のポート
フォリオのリバランスにより、以前はア
クセス不可能だったプライベート・エク
イティの流通市場のファンドへの機会が
開かれるでしょう。伝統的なPEのバリュ
エーション指標は上場市場と比較して
も、PEのディールのプライシングがある
程度改善することを示唆しています。総
合的には、これにより上場市場と比べて
PE の長期の予想超過リターンが下支え
され、長期の資金投入が実を結びます。

レバレッジの増加
コロナ禍で PE 企業は流動性や投資目的
で割安な信用の利用を増やしました。オ
ルタナティブ資産に関するデータを提供
するプレキンによると、新たな買収取引
へのレバレッジが急速に高まっていま
す。これには注意が必要ですが、3つの
理由から業界の不安材料になるとは考え
ていません。第一に、使用されている債
務の大部分は 2008 年の世界金融危機前
の動向と比較してシニアであること。第
二に、実績のある企業が保有する資金の
額が増えており、リターンのボラティリ
ティの低下から明らかなように、リスク
と流動性管理に関するプライベート・エ
クイティ業界の熟達度が高まっているこ
と。第三に、現在 PE 戦略として最も活
用されている買収がプライベート市場の
運用資産に占める割合が 27％であること
（2008 年 9 月は 40％でした）。最後に、
リフィニティブ LPC が発表した最新のミ
ドルマーケット・レンダー・アウトルッ
クは貸し手の保守的な姿勢が強まってい
ることを示しています。このため、レバ
レッジを過剰に使用するリスクは抑えら
れると考えています。

実績がものをいう
新型コロナウイルスの感染拡大を受けて
PE に関する投資家の不安が一時的に高
まったものの、この資産クラスの需要は
減退しませんでした。危機を受けて、米
国の規制当局は退職年金による買収企業
への投資と銀行によるベンチャーキャピ
タルファンドの持分取得を認めました。
PE の人気上昇はディールの透明性向上
につながり競争も激化しています。確固
とした実績、ディールのソーシングとク
ライアント基盤を誇る PE マネージャー
が今後も市場全体をアウトパフォームす
ると考えています。長期的に見ると、個
人投資家が上場株式を上回る超過リター
ンを得るには、運用会社に加え、様々な
戦略、期間、地域にまたがり十分分散さ
れた PE へのエクスポージャーが好まれ
ると考えています。PE 業界は積極的に
価値を高めるために分散投資しつつ、気
候変動や教育などのトピックについて長
期的な見解を打ち出す好位置につけてい
ることから、インパクト投資も重視して
いきます。
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USD/bbl

5 年平均と比較したOECDの在庫
予測 
ブレント価格 ( 右軸 )

百万バレル

最終更新日 2020 年 10 月 31 日
出所 US Energy Information Administration, Credit Suisse

嵐の後：原油の在庫は正常化する見通し
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2020 年はコモディティにとって波乱の年でした。金が史
上最高値を更新した一方で、シクリカルな市場は底値に沈
み、本稿執筆時点も回復途上にありました。2021 年にか
けて、現物資産、特にコモディティにとっては恵まれた環
境が続くと思います。

市場のリバランス
が続く

2021 年は景気回復が続き、コモディティ
の実需を押し上げるでしょう。極端な金
融政策と財政政策がようやくインフレ期
待を押し上げ、米ドルの重石となり、コ
モディティを広く下支えするとみられま
す。リスクセンチメントが大きく変動す
るおそれがあることから、クレディ・ス
イスではエネルギーや卑金属などのシク
リカルなセグメントに加え、貴金属の両
方を含めた多様なエクスポージャーを選
好します。

供給を上回る原油の需要
コモディティ独特のダイナミクスという
点で、原油をはじめほとんどのコモディ
ティの需要はコロナ前の水準に戻ってお
らず、2021 年に入ってもその可能性は
低迷する見込みです。しかし、コロナ禍
によって設備投資がかなり落ち込み、新
規プロジェクトの延期や全面中止さえ起
きており、需要よりも供給が抑制されて
います。その結果、危機が最も深刻だっ
た時に積み上がった大量の在庫が消化さ
れると予想され、最終的には現物価格を
押し上げフォワードカーブがフラット化
するでしょう。

在庫の正常化が進んでいるものの時間が
かかることから、特に原油は（クレディ・
スイスが 1 バレル＝ 50 米ドル程度と考
えている）均衡水準に追い付きそれを上
回る余地があります。もっとも、エネ
ルギーに関する強気の見方については、
OPEC プラスと呼ばれる石油輸出国機構
(OPEC) 加盟国と同盟国が公約した減産
を守り続けることが前提になることを強
調しておきます。と同時に、米国の実質
利回りがさらにマイナスに落ち込んだ場
合などは、金が史上最高値を更新しそう
です。

インフレに注目
インフレ圧力は落ち着いており短期の懸
念材料ではありませんが、現在の政策と
債務負担の増加という点でインフレに関
する討議に目を向ける必要があります。
この点に関しては、金を含めた多様なコ
モディティのバスケットが、以前はイン
フレに対する優れたヘッジの役割を果た
していました。効果的な避難先として、
エネルギーや農産物などインフレを促す
要素に関するポジションを建てる一方
で、中央銀行の政策がインフレを過熱さ
せていると思われる場合には、金が価格
の上昇にポジティブに対応します。

リスク
コモディティに関する強気の見方にとっ
ての主なリスクは、新型コロナウイルス
の感染拡大が深刻化して再びロックダウ
ンが実施され、予想よりも景気が低迷す
ることです。逆に、早期にワクチン開発
に成功すれば、リバランスのプロセスが
加速するかもしれません。2019 年と同
様に、貿易摩擦と関税問題も経済活動と
コモディティの需要を圧迫する恐れがあ
ります。

金が史上最高値を更新
しても驚くことはない
でしょう。
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新型コロナウイルスの感染拡大はクレディ・ス
イスのスーパートレンドの重要性を再認識す
る好機になりました。 

変化を 
求めて

新型コロナウイルスの感染拡大によって
多くの私たちの生活はほぼ停止し、それ
に伴って暮らし方、働き方、学び方は一
変しました。変化する経済と社会のトレ
ンドをどのように制御していくかという
点で、このことは各国政府に大きな課題
を突き付けています。長期のスーパート
レンドの枠組みには、今後の変化の多
くを先取りする体制が整っているとク
レディ・スイスは考えています。事実、
2020 年にはクレディ・スイスが掲げる
テーマを一時的な現象以上に加速する動
きが見られ、スーパートレンドのそれぞ
れがこの厳しい環境下で確固とした位置
を保っていることが証明されました。

トレンドを作る 
例えば、「不安に満ちた社会‐包摂的資
本主義へ」のスーパートレンドに注目す
ると、人々の不満の矛先は外国の脅威と
思われるものや保護主義ではなく、格差
などの国内の問題に移っているようで
す。パンデミックはどちらかといえば、
新たな脅威は世界共通であり個人の保護
に加え多国間の協力が必要なことを浮き
彫りにしました。サブテーマの「アフォー
ダビリティ」、「雇用」、「パーソナルセキュ
リティ」は現在各国政府が抱える問題、
そして民間セクターにとっての機会を言
い当てています。

2040 年までに総額 15 兆米ドルに達する
と推定される世界のインフラ不足を踏ま
え、クレディ・スイスは 2017 年に「イ
ンフラ‐ギャップを埋める」のスーパー
トレンドを導入しました。環境にやさし
い改革やデジタル改革を加速させるため
の支出を含めた欧州連合の 7500 億ユー
ロに上る復興基金を含め、世界中でロッ
クダウンが実施された期間中に発表され
た様々な財政刺激策はインフラ投資を対
象にしています。このように、パンデミッ
クは投資の延期ではなく拡大を促す可能
性があります。

コロナ時代の暮らし方と働き方の点で突
如必要になった柔軟性に関わるものとし
て、「人間の役に立つテクノロジー」の
スーパートレンドは特に身近なテーマで
す。新型コロナウイルスの感染拡大に伴
う自粛生活により、既存のサブテーマが
ますます有意義なものとなり、Eコマー
ス、クラウドインフラの需要、オンライ
ン媒体の消費、人工知能の一時的ではな
く恒久的な増加につながっています。在
宅勤務、遠隔医療、オンラインショッピ
ング、キャッシュレス決済、ホームスクー
リング、エンターテインメントなどのト
レンドは今年に入ってからの利用と売上
の面で新たな成長段階に達しており、デ
ジタル化、自動化、コネクティビティが
この先何年も重要になるでしょう。

高齢者は新型コロナウイルスに最も弱い
集団であることから、パンデミックを機
に高齢者にも注目が集まっています。効
果的なワクチンの開発競争に伴い製薬業
界が注目され、「シルバー経済‐高齢化
への投資」のスーパートレンドが話題を
集めています。新型コロナウイルスの感
染拡大で治療薬と機器のサブテーマが存
在感を増しましたが、今後高齢者向けの
病院や施設を増やす重要性も浮き彫りに
なり、ケアや施設のサブテーマにも注目
が集まっています。

サステナビリティ :
社会のトレンドの中心に
人口ピラミッドの反対側に位置するミレ
ニアル世代の関心の的はテクノロジーと
サステナビリティです。ホームスクーリ
ングによる新しい学び方に加え、ネット
フリックス、スポティファイをはじめと
するサブスクリプション型サービスの消
費の増加はロックダウン期間中の中心的
なトレンドでした。さらに、このスーパー
トレンドは最初からサステナビリティを
重視してきましたが、この世代は環境・
社会・ガバナンス問題への意識が高いこ
とから、クレディ・スイスは単独銘柄の
選定に厳格な環境・社会・ガバナンス
(ESG) 基準を採り入れています。
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ミレニアル世代
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ミレニアル世代とジェネレーション Zは
より持続的なビジネスの仕方を求め促し
ています。その結果、気候変動に対する
政府、消費者、企業を含めた社会全般の
対応が転換点を迎えたと思われます。そ
こで、2020 年に新しく 6番目のスーパー
トレンド：「気候変動‐経済の脱炭素化」
を導入しました。温暖化の元凶は温室効
果ガス (GHG) であり、温暖化が進むほど
大規模な洪水や干ばつ、山火事や暴風雨
が大幅に増加すると専門家は予想してい
ます。2015年に締結されたパリ協定では、
二酸化炭素の排出が「できるだけ早期に
ピークを打つ」必要があることで各国は
合意し、2050 年から 2100 年までの間に
カーボンニュートラル（排出と吸収が差
し引きゼロ）を実現するために削減量を
注視していく姿勢も打ち出されました。

クレディ・スイスは世界経済の二酸化炭
素からの脱却に最も効果的に寄与する企
業への投資ケースがありうると考えてい
ます。新型コロナウイルスの感染拡大に
よる経済の封鎖によって、一部の地域で
は温室効果ガスの排出が大幅に減少し、
将来的に何が達成可能かが浮き彫りにな
りました。電力と化石燃料源、運輸、農
業 /食糧生産が人間による二酸化炭素排
出の大半を占めていることから、「気候
変動」のスーパートレンドはこれらのセ
クターに重点を置いています。

アルファの創出
クレディ・スイスは投資ホライズンが複
数年の投資家向けに長期の社会的トレン
ドを重視しています。セクター株式アナ

リストは主なトレンドを特定し、銘柄選
定はセクターに関するアナリストの深い
専門知識と特定企業に関する知識に裏打
ちされています。特別な積み木システム
を踏まえたアクティブな銘柄選定こそ
が、クレディ・スイスのテーマ別の枠組
みの柱といえます。

スーパートレンド毎に 25-40 銘柄を揃
えたボトムアップの詳しい銘柄分析を基
に、長期的に大きなアルファ創出を目指
し十分な分散投資を図っています。しか
も、それぞれのスーパートレンドの明確
なテーマを重視することで、株式市場全
体の指数から大きな距離を保つが可能で
す。さらに指数に占めるウェイトが高い
銘柄と厳選した小型株のバーベル戦略を
採用して、それぞれのスーパートレンド
ではシクリカルな企業とディフェンシブ
な企業を賢く組み合わせています。この
ように、スーパートレンドを構築するう
えで分散投資とリスク管理を最優先して
います。ある企業固有の事象や、産業、
地域、通貨における一時的な悪材料から
投資家を守ることが狙いです。

ベビーブーマー

ジェネレーション Z

テレビ

オンライン動画 

オンライン TV/ ストリーミング

オンライン報道

音楽のストリーミング

ビデオゲーム

ラジオ

ライブストリーム

書籍 /文学 

ポッドキャスト

新聞・雑誌

上記のいずれも利用していない

出所 Globalwebindex, 
Coronavirus Research, 
2020 年 4 月

コロナ禍における媒体の
消費の変化

新型コロナウイルスの感染拡大が
始まってから、以下の媒体を使い
始めた、または利用を増やしたと
回答した人の割合

ジェネレーション X

詳しく読む :  
credit-suisse.com/supertrends
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2021 年の
投資戦略
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米国の FRBが利上げから今後数年はゼロ金利にUターン
したことは、投資戦略を練る際に念頭に置くべき政策パラ
ダイムが一新したことを浮き彫りにしています。投資家は
何を考慮すべきでしょうか？下記で検証します。

利回り追求の 
選択肢

新型コロナウイルスの感染拡大に対する
大規模な金融政策は、インフレ率が各国
中央銀行が容認できる水準に留まる限
り、欧州中央銀行のドラギ前総裁の発言
にあるように、政策当局者が「どんな手
段を使ってでも」危機を回避しようとす
ることを明らかにしました。デフレの脅
威にせよ短期の過熱にせよ、差し迫った
危機が発生する確率は大幅に後退してい
ます。中でも過熱リスクについては、イ
ンフレ率が目先市場の懸念材料になる可
能性は低そうです。特に、FRB が新たな
政策の枠組みでインフレの過熱を容認す
る姿勢を示したことなどが理由です。公
的債務負担の対応に役立つことから、西
側の政策当局はこうしたシナリオを好む
と思われます。

すべての道は株式に通ず
この政策設定は、実物資産に十分なエク
スポージャーがあるようポートフォリオ
を設定することの重要性を示しています。
結局のところ、各国中央銀行が利回りを
低水準に押し下げて以来、優良な名目資
産の実質リターンは非常に低水準かほと
んどの場合はマイナスに陥っています。
各国中央銀行がリスクを軽減する方法を
模索する中、リスク回避と株式のリスク
プレミアムには低下余地があり、中期的
にはパフォーマンスにつながる可能性が
あります。パンデミックによる衝撃から
経済が安定化するにつれ、現実の資産を
守り長期的な義務を果たそうとする投資
家が、ポートフォリオのかなりの部分を
株式に投資するようになると思います。

ポートフォリオの衝撃吸収
低金利と利回りのボラティリティの低下
によって、ポートフォリオの概ねシクリ
カル、すなわち株式関連のリスクを分散
するうえで、国債に依然として魅力があ
るかについて疑問が生じています。債券
のリターンの見通しが非常に低いだけ
に、債券はマルチアセットのポートフォ
リオで役割を果たすべきでしょうか？
FRB は政策金利がマイナスに引き下げら
れる期待に水を差しました。しかし、万
が一デフレが迫った場合、利回りをマイ
ナスにして価格を押し上げることを含
め、あらゆる選択肢が考慮されると考え
ています。そのため、マルチアセットポー
トフォリオの一定の割合を国債に投資す
ることが依然として妥当です。インフレ
上昇を懸念する投資家の方は、インフレ
連動債または現物の国債の配分を増やす
ことを検討するとよいでしょう。

しかし、リターンの見通しを高めるため
に株式へのエクスポージャーを引き上げ
た場合などは、マルチアセットポートフォ
リオのリスクを調節する代替策を探すべ
きだと思います。デリバティブ市場を用
いたヘッジ戦略が資産を守る 1つの方法
ですが、ヘッジコストとヘッジのニーズ
は変化することから、時間とともにアク
ティブに運用することが必要です。もう
1つの方法は、株式市場の下落局面また
は横ばいから低リターンの期間に、強力
なプラスのパフォーマンスを上げるよう
な市場のポジションを建てることです。
これにもアクティブ運用が求められます
が、経験が示すように、株式市場の急落
時にはクッションになりえます。

ポートフォリオに多様性をもたらす
アセットクラスの追加は、リスクとリ
ターンのトレードオフを改善する方法の
1 つです。低金利と景気回復を踏まえ、
不動産がインカム志向を強めつつ魅力的
なリターンを提供し続けるでしょう。株
式の一部を私募市場に投資することも、
中長期のリターンの見通しを高める方法
です。スーパートレンドで特定した中長
期のテーマに投資することも、ポート
フォリオの中長期のリターン見通しの向
上に役立ちます。

リターンの見通しを一段と強化 
こうした中、環境・社会・ガバナンス (ESG)
基準に沿って投資することは重要なトレ
ンドであり、パフォーマンスの持続可能
性にとっても重要だと思われる、サステ
ナビリティと優れたガバナンスを優先す
るプロジェクトにポートフォリオを仕向
けることが可能になります。債券ポート
フォリオにおいては、クレジットへのエ
クスポージャーがリターンの見通しを高
めて富を守る方法です。クレジットスプ
レッドは依然としてコロナ前よりいくぶ
ん高く、全体的に魅力的なリターン見通
しを示唆しています。優良セグメントを
重視することが肝要です。パンデミッ
クの影響で 2021 年前半は低品質のクレ
ジットセグメントでデフォルト率が上昇
すると予想されるからです。
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* E: 推定

実質 GDP( 前年比％ )

2019 2020 推 * 2021 推 *

世界 2.6 -3.7 4.1

米国 2.2 -3.6 4.2

カナダ 1.5 -5.2 6.0

ユーロ圏 1.3 -7.6 4.6

ドイツ 0.6 -6.0 4.0

イタリア 0.3 -9.1 5.1

フランス 1.5 -9.4 6.5

スペイン 2.0 -11.7 5.7

英国 1.3 -11.8 4.5

スイス 1.1 -4.0 3.5

日本 0.7 -5.0 1.5

オーストラリア 2.0 -6.0 5.0

中国 6.1 2.2 7.1

インド(会計年度） 6.8 4.2 -9.0

ブラジル 1.2 -4.8 4.1

ロシア 1.3 -4.0 2.7

最終更新日 2020 年 11 月 13 日
出所 Thomson Reuters Datastream, Haver Analytics, Credit Suisse

注 : 過去のパフォーマンス指標や予想と金融市場のシナリオは現在または将来のパフォーマンスについ
ての信頼できる指標ではありません。

インフレ率 ( 年間平均、前年比％ )

2019 2020 推 * 2021 推 *

世界 2.5 1.8 2.3

米国 1.8 1.2 2.0

カナダ 2.0 0.6 1.3

ユーロ圏 1.2 0.3 1.0

ドイツ 1.4 0.4 1.4

イタリア 0.6 -0.2 0.5

フランス 1.3 0.5 0.7

スペイン 0.8 -0.2 0.8

英国 1.8 0.9 1.4

スイス 0.4 -0.7 0.3

日本 0.6 -0.2 0.1

オーストラリア 1.7 0.4 1.5

中国 2.9 2.7 2.5

インド(会計年度） 3.4 4.7 5.7

ブラジル 3.7 3.0 3.7

ロシア 4.4 3.3 3.6

成長率とインフレ率の予想

予想

株式 *

2020 年初来
2020 年 11 月 12 日

のパフォーマンス
2021 年の予想

トータルリターン

米国株 13.07% 7.40%

EMU株 -4.85% 9.10%

スイス株 1.04% 7.10%

英国株 -14.80% 8.40%

日本株 3.54% 6.80%

新興国株 10.79% 8.90%

債券利回り

 
2020 年 11 月 5 日の

終値
2021 年末の  

予想

米国 10年国債利回り 0.93% 1.30%

ドイツ 10 年国債利回り -0.51% -0.30%

スイス 10 年国債利回り -0.43% -0.30%

	 *	�パフォーマンスと予想リターンは配当を含めたトータルリターン。市場とは現地通貨建てのMSCI カントリー /地域指数を表す。これらの指数の 2015 年
11 月 5日から 2020 年 11 月 5日のパフォーマンスを時系列で並べると、MSCI 米国 :7.8%, 21.8%, 7.4%, 15.9%, 18.5%. MSCI EMU: -4.8%, 24.2%, -6.9%, 
17.1%, -4%. MSCI スイス : -6.1%, 20.5%, 1.9%, 19.1%, 4%. MSCI 英国 : 13.3%, 14.5%, -1%, 8.6%, -12.5%. MSCI 日本 : -12.6%, 31.6%, -4.6%, 6.1%, 4.3%. 
MSCI 新興国 : 4.9%, 32.3%, -8.6%, 12.8%, 16%

	**	�バークレイズグローバル投資適格社会とグローバルハイイールド指数
	***	JP モルガン EMBIG ダイバーシファイド ( 国債指数 )	

最終更新日 202 年 11 月 13 日
出所 Bloomberg, Datastream, Credit Suisse

注 : 過去のパフォーマンス指標や予想と金融市場のシナリオは現在または将来のパフォーマンスについての 
信頼できる指標ではありません。

金融市場のパフォーマンス / 予想

債券

2020 年初来
2020 年 11 月 12 日

のパフォーマンス
2021 年予想

トータルリターン

世界の投資適格債 ** 6.06% 3.50%

世界のハイイールド債 ** 3.70% 4.40%

新興国のハードカレンシー債 *** 2.20% 4.40%

通貨 
& コモディティ

2020 年 11 月 5 日の 
終値

2021 年末の  
予想

ユーロ /米ドル 1.18 1.25

米ドル /スイスフラン 0.92 0.88

ユーロ /スイスフラン 1.08 1.10

米ドル /日本円 1.05 100

英ポンド /米ドル 1.32 1.35

米ドル /人民元 6.62 6.32

金 ( 米ドル /オンス ) 1870 2200

WTI ( 米ドル /バレル ) 42 52

目先インフレは市場の 
懸念材料にはなりそうに 
ありません。

2020 年の景気後退を経て需要の回復が続くことから、2021 年
の世界の成長率は 4.1％に達します。ほとんどの主要先進国で
は金利がゼロまたはマイナスの状態が続くとみられ、株式市場
が引き続き魅力的なリターンをもたらすでしょう。債券では、
コアの国債のリターンは良くても低水準ですが、クレジットへ
のエクスポージャーはリターンを高める機会をもたらします。
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な景気回復が続くため、クレジット投
資は魅力的な投資になるでしょう。ま
た株式では、景気敏感セクターに加え、
消費スタイルの構造変化などに着目し
た長期投資テーマの株式及び経済の構
造変化を捉えたロングショート戦略や
プライベートエクイティへの投資も魅
力的でしょう。

iii.	 ゆっくりと後退するグローバリズム
パンデミックの下で、より鮮明になった
国内社会の分断へのケアが重要な政治課
題になっています。格差是正や社会保障
整備への政治面での取り組みは、より強
化されていくでしょう。その中でグロー
バリズムへの熱狂は、ゆっくりと後退し
ていくでしょう。このような変化から注
目される投資戦略は、インフラ整備関連
の投資や国内雇用保護への取り組みから
恩恵を受けるビジネスに関するものにな
るでしょう。

①	 ポスト・パンデミックの世界
i.	 政策支援の長期化

これからコロナの感染が収束に向かった後も、パ
ンデミック（感染症の爆発的広がり）を警戒する
気持ちは人々の心に深く刻まれ続けるでしょう。
将来への期待の慎重さは、経済活動ではリスクテ
イクを抑制する動きにつながるでしょう。これを
放置すると、経済は需要不足からデフレに向かう
ことを心配する声が出てくるかもしれません。そ
の歯止めとして、金融緩和や財政出動という政策
支援は長期化していくでしょう。
投資戦略で注目されるのは、低い金利水準の継続
を前提としたイールド確保のための代替戦略及び
金利格差縮小から主要国の為替変動幅縮小を睨ん
だトレード戦略、さらに低金利環境での高成長期
待株式のバリュエーション上昇を踏まえたものに
なるでしょう。またリスクヘッジとして、ゴール
ドへの資産配分増も選択肢に入るでしょう。

ii.	 景気回復のスタート
コロナ後の景気回復では、アジアが先行していく
でしょう。金利が低い水準で安定する中で緩やか

日本向けの投資戦略
着眼大局  着手小局
世界規模のパンデミックという大きな危機は、社会の在り方に
変化を促す力になり得ます。これから世界は、いち早く新しい
枠組みに適応しようと、自らの変革を加速させていく競争にな
るでしょう。ただその道筋はいくつにも分かれ、あるものは一
時的なもので終わり、あるものは息の長いものとして後世まで
残るでしょう。
長期的な投資戦略でも、この変化の勝者を慎重に見極めようと
すると、チャンスを逃してしまうでしょう。過去に囚われず、
これから将来をみて、変化とともに歩んでいくことが重要です。
投資戦略のテーマでは、2020 年は「備えるための運用」を掲
げました。2021 年は「着眼大局　着手小局」を掲げ、大きな
変化の潮流を見据えつつ、今できることを着実に実行していく
ことを心がけていくべきだと考えています。

2021 年の投資戦略  概要

iv.	 パンデミック：投資への教訓（レッスン）
予期せぬパンデミックは、「備えるための運用」
の大切さという長期投資の教訓を与えてくれ
ました。資産価格の変動をヘッジすることは
もとより、長期安定運用の基本戦略としての
グローバルな分散投資戦略が注目されていく
でしょう。

②	 デジタル社会の到来
米国と中国は、地政学的な問題における軋轢も
あり、世界経済でのリーダーシップをめぐる競
争を激化させていくでしょう。その競争の行方
を決める重要な要因は、デジタル化を推進する
ための技術開発や社会変革にあると考えられて
います。これらテクノロジー、ファイナンスの
先端的分野での開発競争や囲い込みの動きが進
んでいくでしょう。

長期投資戦略で、米国と西側諸国のトップ
企業と中国でのトップ企業の中から、長期
テーマに該当するものが注目を集めていく
でしょう。

③	 カーボンフリー社会への取り組み
人口増加による経済成長モデルは限界を迎え
ています。これからの世界は、いかに共存し
ていくかが重要な関心となり、持続可能な社
会に転換していくことが重要な命題となって
います。具体的な取り組みとして注目されて
いるのが、カーボンフリー社会の実現です。
このための新しい視点での消費などの経済行
動に注目した投資戦略や、新しい投資対象と
してグリーンボンドなどや新しい投資尺度で
ある ESGの視点を採用する動きが広がってい
くでしょう。
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法に従って設立、登録された銀行であり Banca d’ Italia and CONSOB の監督と管理下にある Credit Suisse (Italy) S.p.A. によって配布されてい
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その取締役、合意を得て本書に意見を掲載した専門家など他の人物にあります。CMAは特定の投資家や特定の種類の投資家に対する投資
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報を基に行われます。CSや CSLF が提供するすべての通信と文書には英語を使用するものとします。この商品に投資することに合意する
ことで、投資家は英語の使用に異議を唱えないことを明示的、取り消し不能で確認するものとします。ルクセンブルク : 本書は 5, rue Jean 
Monnet, L-2180 Luxembourg に住所があり、ルクセンブルク大公国の認定信用機関である Credit Suisse (Luxembourg) S.A. によって配布され
ています。　Credit Suisse (Luxembourg) S.A. はルクセンブルクの監督当局である Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) のプ
ルーデンス監督下にあります。メキシコ :本書はC. Suisse Asesoría México, S.A. de C.V.にサービスを提供する人物の見解を表しています。(“C.
Suisse Asesoría” ) または Banco Credit Suisse (México), S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) ( “Banco CS” ) 、
C. Suisse Asesoría と Banco CS はいつでも見解を変更し、その点に関して責任を負わない権利を留保しています。本書は情報提供目的での
み作成されており、投資推奨、助言、何らかの取引の執行の招待にはあたらず、投資決定前にお客様の C. Suisse Asesoría and/or Banco CS 
に関して幹部と行う通信に代わるものではありません。特定のクライアントの投資戦略と目標を考慮したものではないことから、 C. Suisse 
Asesoría または Banco CS は送付された本書に記載された情報を基に下された投資決定について責任を負うものではありません。目論見書、
申込書、投資ファンドの投資レジーム、アニュアルレポート、定期的な金融情報には投資家にとって有用な情報が含まれています。これ
らの文書は証券の発行体、投資ファンドマネージャー、上場されている証券取引所のウェブページ、および C. Suisse Asesoría and/or Banco 
CS. のリレーションシップ・マネージャーから無料で入手できます。過去の業績と既存の市場の各種シナリオは現在または将来の利回りを
保証するものではありません。
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本書に記載された情報が不完全、不正確、不明瞭な場合は、早急に C. Suisse Asesoría や Banco CS のリレーションシップ・マネージャーま
でご連絡ください。C. Suisse Asesoría や Banco CS. が責任を負わずに本書が修正される場合があります。本書は情報提供目的でのみ配布さ
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う保証はありません。Banco CS と C. Suisse Asesoría は送付された文書に記載された情報を利用したことから発生した損失について責
任を認めるものではありません。投資家の方は提供された情報が特定の法律上、規制上、金銭的な状況に関して自分の状況や投資プ
ロフィールに沿っているかを確認するか、独立の専門的なアドバイスを受けることをお勧めします。C. Suisse Asesoría México, S.A. de 
C.V., は証券市場法（LMV）に従って適切に設立された投資アドバイザーであり、30070 の番号で国立銀行証券委員会に登録されてい
るため銀行ではなく、預金の受け取りや証券を保管する許可は受けておらず、Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. その
他のメキシコの金融グループの傘下にはありません。C. Suisse Asesoría México, S.A. de C.V. は外国の金融機関である Credit Suisse AG と
の関係、および Grupo Financiero Credit Suisse (Mexico), S.A. de C.V. との間接的な関係により、LMV に規定された独立の投資アドバイ
ザーではありません。オランダ : 本書は 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg に登記住所があり、ルクセンブルク大公国の認定信用
機関である Credit Suisse (Luxembourg) S.A. の支店である、Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Netherlands Branch (「オランダ支店」) によっ
て配布されています。オランダ支店はルクセンブルグの監督当局である the Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)、お
よびオランダの監督当局である De Nederlansche Bank (DNB)、オランダの市場監督者である Autoriteit Financiële Markten (AFM) のプ
ルーデンス監督下にあります。 ポルトガル : 本書は 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg に登記住所があり、ルクセンブルク大
公国の認定信用機関である Credit Suisse (Luxembourg) S.A. の支店である、Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal (「ポ
ルトガル支店」)  によって配布されています。ポルトガル支店はルクセンブルグの監督当局である the Commission de Surveillance 
du Secteur Financier (CSSF)、およびポルトガルの監督当局である Comissão do Mercado dos Valores Mobiliários (CMVM) のプルーデンス監督下
にあります。カタール : この情報はQFC ライセンス番号 00005 でカタール金融センター規制機構（QFCRA）により認可され規制されてい
る、Credit Suisse (Qatar) L.L.C., によって配布されています。関連するすべての金融商品やサービスは、純資産が 400 万カタールリヤルを
上回り、こうした商品やサービスに参画するのに十分な金融に関する知識、経験、理解を有し、ビジネス顧客と分類されることを選んだ
個人を含め、(QFCRA が定める ) 適格カウンターパーティまたは (QFCRA が定める ) ビジネス顧客のみ利用可能です。このため、この情報
をそれ以外の個人に提供することや個人が依拠することは禁じられています。サウジアラビア : この情報は 2008 年 3 月 21 日に相当する
1429H3 月 23 日付のライセンス番号 08104-37 でサウジアラビア資本市場庁に免許を付与され規制されている Credit Suisse Saudi Arabia (CR 
Number 1010228645) によって配布されています。Credit Suisse Saudi Arabia の主たる事業所は King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-
6858 Riyadh, Saudi Arabia です。ウェブサイト：https://www.credit-suisse.com/sa. 証券のオファーと継続義務に関する規則に則り、資本市場
庁が発表した証券のオファー時計遺族義務に関する規則の下で許可された人物を除き、サウジアラビア王国内で本書を配布することは禁じ
られています。資本市場庁は本書の正確性や完全性について表明を行うものではなく、本書に依拠したことから発生または負担する損失に
ついての責任を明示的に放棄します。本書で提供された証券の購入を検討している方は証券に関する情報の正確性についてご自身でデュー
デリジェンスを行ってください。本書の内容を理解していない場合は、認可を受けたファイナンシャルアドバイザーにご相談ください。投
資ファンド規制に基づき、資本市場庁が発表した投資ファンド規制の下で許可された人物を除き、本書をサウジアラビア王国内で配布する
ことは禁じられています。資本市場庁は本書の正確性や完全性について表明を行うものではなく、本書に依拠したことから発生または負担
する損失についての責任を明示的に放棄します。本書で提供された証券の契約を検討している方は証券に関する情報の正確性についてご
自身でデューデリジェンスを行ってください。本書の内容を理解していない場合は、認可を受けたファイナンシャルアドバイザーにご相
談ください。南アフリカ : この情報は南アフリカ金融業界行為監督機構に FSP 番号 9788 で金融サービス会社として登録されている Credit 
Suisse AG、および南アフリカ金融業界行為監督機構に FSP 番号 48779 で金融サービス会社として登録されている Credit Suisse (UK) Limited
によって配布されています。 スペイン : 本書はマーケティング資料であり、 Comisión Nacional del Mercado de Valores に登録された法的組織
である Credit Suisse AG, Sucursal en España によって情報目的で配布されています。現在の規制に従い、これは受取人が個人的に利用するた
めだけのものであり、証券の申し出、個人的な投資助言、商品や投資戦略についての一般的または具体的な推奨とは決して見なさないでく
ださい。すべての場合においてクライアントは投資または投資の引上げに関する決定について責任を有するとみなされ、クライアントは本
書に記載された情報または意見を基に行うことにした業務による利益または損失の全責任を負います。

本書は財務分析や調査の結果ではなく、したがって、財務調査の作成と配布に適用される現在の規制対象ではなく、その内容は財務調査の
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あります。本書は Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul-Turkey に登記住所があり、トル
コ資本市場委員会の規制を受けている Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi によって配布されています。英国 : 本資料は Credit 
Suisse (UK) Limited. によって配布されています。Credit Suisse (UK) Limited. は健全性監督機構によって認可され、金融行為機構と健全性監
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内で配布されていますが、次が適用されます。英国内でコミュニケーションが行われ、英国内で効果を発揮できる範囲において、本書は
英国における投資事業の展開について、健全性監督機構によって認可され、金融行為機構と健全性監督機構によって規制されている Credit 
Suisse (UK) Limited によって承認された金融プロモーションを構成します。Credit Suisse (UK) Limited の登記住所は Five Cabot Square, London, 
E14 4QR です。リテール顧客の保護に関する英国の金融サービスと市場法 2000 の規則はお客様には適用されず、英国の金融サービス補償
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米国 : 本書またはそのコピーを米国または米国人に送付、持ち込む、配布することは禁じられています (1933 年の改正米国証券法の規則 S
が意味する範囲内で )

Credit Suisse の書面による許可なくして本書の全部または一部を複製することは禁じられています。 
Copyright © 2020 Credit Suisse Group AG およびその関連会社。無断転載・複製禁止。

20C014A_IS 

70 credit-suisse.com/investmentoutlook 71



この出版物に 
ついて

執筆者 / 寄稿者

ウォルター・エデルマン
チーフグローバルストラテジスト

ダニエル・ルプリ
シングルセキュリティリサーチ、 
株式＆クレジット部長

トビアス・メラス 
ウェルスコンテンツ戦略責任者 

オリバー・アドラー 
チーフエコノミスト、スイス

ジェームズ・スウィーニー
グローバルエコノミクス & 米大陸地域 RCIO

ネビル・ヒル
欧州エコノミクス責任者

フィリップ・リシバック
グローバル株式戦略責任者

サラ・カルナッジ・ウェバー
ポリシー & テーマ別エコノミクス責任者

ジェシー・ギジガー
グローバルクレジット戦略 投資テーマ責任者

ルカ・ビンデリ
グローバル FI, FX コモディティ戦略責任者

ステファン・グレーバー
グローバルコモディティ戦略責任者

ジェレーナ・クチェンコ
グローバルオルタナティブ投資責任者

サラ・レイスナー
オルタナティブ投資ストラテジスト

レト・ヘス
シニアリサーチアナリスト  
シングルセキュリティリサーチ株式

ピーター・フォリー
米国エコノミクスストラテジスト
  
マーク・ハフリンガー
投資ストラテジスト
新興国株式

アナンド A. ダター
オルタナティブ投資ストラテジスト

ジョン・ウッズ
アジア太平洋地域最高投資責任者

レイ・ファリス
南アジア地域最高投資責任者

松本聡一郎
チーフ・インベストメント・オフィサー、ジャパン

デイビッド・ワン
中国エコノミクス責任者

編集主幹
ナネット・ヘシュラー・フェデルブ
エコノミクスとリサーチ RCIO IWMグローバル責任者

編集支援
クリスタ・ジェニ
キャサリン・マクリーン・トラクスラー
クリスティン・ムメンタラー
フルリナ・クラヘンブル

プロジェクトマネジメント
カミーラ・ダム・ルージンガー
セバスチャン・ズーナー
クラウディア・ビリ
セルハト・ギュンス  
ズザナ・スクバルコバ 
アイリーン・チョウ

編集締切
2020 年 11 月 13 日

デザイン
LINE Communications AG

翻訳
Credit Suisse Language & Translation Services

詳しい情報
credit-suisse.com/investmentoutlook

写真出所
Kirk Hewlett/Alamy Stock Photo (cover, p. 1, p. 2, p. 72);
Credit Suisse (p. 7, p. 9); Westend61/Getty Images (p. 12–13);
vinoverde/Alamy Stock Photo (p. 14–15);
hudiemm/Getty Images (p. 24–25);
Mariusz Niedzwiedzki/Shutterstock (p. 30–31, p. 4);
ViewStock/Getty Images (p. 35); PARETO/Getty Images (p. 52-53);
Dimitri Otis/Getty Images (p. 56–57, p. 5); Lucas Saugen/Stocksy (p. 58).

72 credit-suisse.com/investmentoutlook 73

この出版物について



クレディ・スイス証券株式会社
東京都港区六本木 1丁目 6番 1号
泉ガーデンタワー 24階

クレディ・スイス証券株式会社
名古屋営業所
愛知県名古屋市中村区名駅南 1丁目 24 番 20 号
名古屋三井ビルディング新館 9階

クレディ・スイス証券株式会社
大阪営業所
大阪府大阪市北区梅田 2丁目 2番 2号
ヒルトンプラザウエスト オフィスタワー 16 階

credit-suisse.com

© 2020, CREDIT SUISSE




