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投資元本は変動し、投資から得られる利益は上昇することもあれば、下落することもあり、お客様の投資元本は保
証されません。数値は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。 

企業によるプライベートクレジットに対する需要は依然として高く、多くのセクターで新規案件組成が活況に推移
しています。投資家サイドは、マクロ経済の不透明さとそれに伴う金融政策の不確実性を考慮し、引き続き比較的
期間の短いプライベートクレジットが提供するメリットに着目しています。 

 

市場環境全般 

2021年に入り、多くの先進国では、経済活動の本格
化とともに、成長見通しが上方修正されました。パ
ンデミックによって引き起こされた混乱からの回復
は、行動制限の解除や成人へのワクチン接種の普及
に伴い、消費者の支出増加と供給力を大幅に上回る
財やサービスの需要がけん引役となりました。た
だ、この数か月の間に、感染の再拡大、エネルギー
価格の上昇、サプライチェーンの世界的な混乱、労
働力不足などの逆風要因も顕在化しており、漸く芽
生えてきた成長の勢いを鈍らせる可能性も生じてき
ました。 

 
可能性が高まるインフレシナリオ 

ほとんどの市場関係者は、新型コロナウイルス感染
症を起因とした逆風要因が2022年中には解消すると
予想していますが、経済見通しに対する不確実性が
完全に払拭されたとは言い難く、特にオミクロン株
のまん延は重大な懸念事項です。投資家はまた、現
在のインフレ率が一時的なものであるか、この高い
インフレ率が定着するリスクについて市場関係者の
なかでも見解が分かれており、複数のインフレシナ
リオを検討しなければならない状況にあります。10
月の英国の物価上昇率は、ほぼ10年ぶりの高水準と
なり、また、米国の消費者物価上昇率も過去30年間
で最も速いペースで上昇し、インフレ期待が、特に
英国で急上昇しました。この状況の変化により、各
国の中央銀行は予定よりも早く短期金利を引き上げ
る必要性に迫られています。 

多くの中央銀行は資産購入政策を終了させることを
示唆し始めていますが、現時点では利上げに抵抗感
を有しています。それにもかかわらず、市場はイン
グランド銀行と米連邦準備制度理事会が2022年中に
金融引き締めに着手することへの確信を高めていま
す。ユーロ圏においても消費者物価上昇率が加速し
ていることを受けて(この13年間で最高)、市場は
2022年後半に利上げが開始されると予想しています
が、欧州中央銀行にはその考えはないようです。 

 

 

金融・財政の政策立案者が直面している課題は深刻
です。ほとんどの先進国の10年国債利回りはインフ
レ率をはるかに下回っています。実質金利が低い、
あるいはマイナスの状況にあるなか、対GDPの債務
残高比率は第二次大戦後の最高水準で推移してい 
ます。 

 
プライベートクレジット ー 確実性の高いイン
カム収入をもたらす 

現在の低金利環境において、投資家は従来型の債券
への投資ではインカム収入が期待できないことを感
じています。一部の投資家は、インカム収入確保の
ためにより高い与信リスクを取る方向に動いている
なか、固定金利の資産、特にクレジットスプレッド
が小さい発行体の資産において、金利上昇局面では
資産価格が下落することも理解しています。インフ
レ懸念の拡大が、より短期低流動性プライベートク
レジットに有利に働いていることは驚くことではあ
りません。プライベートクレジットの投資可能ユニ
バースは、主として短期金利に連動した変動金利で
提供され、多くの場合、キャッシュフローは契約等
において明確に規定され、また財務制限条項などの
投資家保護策が講じられています。 

投資家は、長期的なインフレの影響を受け難いとい
う実績を有する、実物資産を含めたプライベートク
レジットやオルタナティブ資産に投資を分散するこ
とで、ポートフォリオのリスクの軽減を図ることが
賢明かもしれません。 

 
ストラクチャードファイナンス ― 利回りの向
上を目指す 

投資家は、資産を満期まで保有することで調達コス
トを上回る利息収入が得られながら、パブリック市
場で取引されている同等格付けの債券よりもボラテ
ィリティーが低く、さらには利回りの向上が期待で
きる、変動金利である欧州の資産担保証券(ABS)に
投資の好機を見いだしています。ABS市場では全体
にわたってスプレッドの低下が見られ、これにより
原資産の資産評価額が上昇しましたが、想定外のこ
とが起こらないかぎり、スプレッドがさらに低下す
る余地はあると考えています。 
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図表1：プライベートABSのメザニンクラスと米国・
英国のハイイールド債(オプション調整後)スプレッド
の比較(bps) 

出所：ICE BofA Sterling High Yield Index (HL00)、ICE BofA Euro 1-3yr 
US High Yield Constrained Index (H1AC)  
ABSメザニンクラス：市場におけるM&Gの売買値を基に作成 
数値は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありま
せん 

プライベートABS案件のメザニン(劣後)クラスの多く
は、ハイイールド債指数や公募ABSのメザニンクラ
スに比べ大幅に高い利回りを提供しています。この
ような案件は、米国の住宅改修ローンやクレジット
カード債権などの担保を裏付けとする、私募のフォ
ワードファンディングのストラクチャーに多く見ら
れます。ストラクチャーの複雑さと案件内容に合わ
せた契約の条項は与信の保全に役立つ、プライベー
トクレジット案件に固有のものです。

最近のプライベートクレジット市
場動向 

2021年の第3四半期から第4四半期の初めにかけて
は、借手の調達意欲が引き続き高かったことを背景
に、プライベートクレジット市場の多くのセクター
で多くの新規案件が組成されました。 

レバレッジドローン ― 良好な相対価値
を提供する投資機会の特定

市場全体を見渡すと、一部の分野では、過剰流動性
を背景に、利回りを追求する投資家が与信リスクの
より高い資産を求める傾向が強まっているため割高
になっていますが、パブリック市場の同等格付けの
資産に比べて魅力的な相対的価値を提供する分野も
存在します。当社では欧州のレバレッジドローンが
ハイイールド債指数よりも魅力的なスプレッドを提
供していた局面で、戦略的に資産を配分しました。
また、欧州でのローン組成額も高い水準にあり、こ
のペースを保てば世界金融危機以降で最高水準にな
ると思われます。2021年下半期は、プライベートエ
クイティ(PE)スポンサーが多額のドライパウダー(未
投資資金)をM&Aに投資し、また、レバレッジドロー

ン市場に新たな借手を登場させたため、投資家の選
択肢が拡大したともに、利回りの向上も見られま
した。

ローン金利が変動金利であるため、短いデュレーシ
ョンにもかかわらず、比較的高いインカム収入が期
待できることや、セカンダリー市場において担保付
きシニアローンの売買を通じた投資機会があること
は良くは投資家によく知られていますが、そのほか
にも、ローン市場において相対的価値が期待できる
投資機会も魅力的です。また、売却者層・購入者層
に厚みがあり、取引が活発なセカンダリー市場が存
在することは、プライベートクレジットの他の分野
に比べて高い流動性があることを意味しており、プ
ライベートクレジットや流動性が低い資産の他分野
にスイッチする際や、魅力的な投資機会が出現した
際に柔軟に対処することを可能にします。

図表2：社債のスプレッド ― レバレッジドローンと
ダイレクトレンディングは高いマージンを提供 (bps) 

出所：Credit Suisse Western European Leveraged Loan指数(CS WELLI)
の3年のディスカウントマージン、ICE BofA European High Yield 
Index (H0A0) 
レバレッジドローン・ダイレクトレンディング：市場における
M&Gの売買値を基に作成 
数値は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありま
せん 

同様に、投資機会を機動的にに求めている際、セカ
ンダリー市場において、確信度の高い、シングルB
格(M&Gのクレジット分析チームによる内部格付け1)
のローンが額面をやや割れた価格で取引されている
事例を多く見かけました。このようなローンのディ
スカウントマージンは、シングルB格やセクターを
代表する借手がもつ高いレバレッジ水準を懸念する
投資家の動向を反映した短期ローンのスプレッドを
基に根付けされているため、現在は新たに投資する
には魅力的なタイミングだと考えます。ローン市場
における相対的価値が今度どのように変化するかに
もよりますが、このような投資機会が出現した際は
常に検討対象となります。ただし、質の高い案件の
みに投資する姿勢を変えるつもりはありません。リ
スクに見合ったリスクリターンを提供する投資機会
のみを検討対象とし、ファンダメンタルとなる与信
リスクを犠牲にすることはしません。
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中堅企業向け融資 ― 力強く拡大する市場 

M&Gのダイレクトレンディングのチームは、年末の
数か月間を含めた2021年の大部分を通じて、スポン
サーの支援が厚く、業界最高水準の優良企業に対す
る融資ファシリティ、在ニュージーランドの農業事
業を営む企業、英国の不動産投資信託(REIT)など、さ
まざまな中堅企業に対する多くのダイレクトレンデ
ィング案件を目の当たりにしました。総じて、中堅
企業に対するダイレクトレンディング案件のスプレ
ッドは引き続き魅力的な水準にあります。 

 
 

ダイレクトレンディング案件の事例：PEスポンサー
による買収案件に対する融資枠 

 

 
投資機会：高品質の製品を、卸売りならびに自社独
自の店舗網を通じて顧客へ直販する「業界最高水
準」の企業の買収を目指すPEのスポンサーをサポー
トするための資金調達ファシリティへの参加。 

差別化に成功したビジネスモデル：買収対象企業が
有する競争面で優位性のある卸売りルート。同社の
ビジネスモデルは垂直統合型であり、他社の参入が
容易でないことも強み。 

「業界最高水準」企業：既存店売上げの増加と新規
店舗の展開を通じた力強い有機的成長により、創業
以来、常に前年比ベースで売上げとEBITDAを力強く
成長させてきた。 

2020年に新型コロナウイルス感染症の影響によりる
部店舗の閉鎖を余儀なくされたが、店舗販売以外の
消費者需要の増加に迅速に対応したことで、逆風環
境に強いビジネスモデルであることが証明された。 

事業が新型コロナウイルス感染症の影響を受けた際
の政府による手厚い支援も好影響した。 

与信保全策：担保付きのシニア債権であることとロ
ーンの契約内容によって投資家の与信保全が図られ
ていた。ローン満期までの期間を通じて財務制限条
項(グロスレバレッジ比率)が適用されている。 

エクイティスポンサーが提供する厚い自己資本：
PEスポンサーはこの分野での経験をもっており、買
収対象企業の経営陣と協力して既存の販売網の運用
効率を高め、有効的な有効的な拡大を目指す計画。 

出所：M&G、2021年11月 

 

 
 
 
 
 
 
 

インフラデット ― 本質的な価値を見いだす 

インフラセクターに対する投資家の関心は依然とし
て高く、デット供与の投資機会は多くの分野で存在
します。インフラ資産のなかで、シニア債権の投資
機会として、選択的に着目しているセクターは空港
業界です。 

注目すべき分野：航空関連セクターに対するデッ
ト供与 
航空関連セクターは、新型コロナウイルス感染症ま
ん延が旅行及びレジャー業界に及ぼした影響によ
り、強烈な逆風環境におかれていますが、乗降客数
に増加が見え始めるなど、回復の兆しがあります。
短期的に不確実性が残るのは仕方ありませんが、長
期的な視点に立つと、良好なファンダメンタルズを
有する空港関連の資産担保証券に対する価格設定
は、同等の公募債(同じ発行体が発行した同様の年限
をもつ公募債)に対し、流動性が低いことを十分に補
うプレミアムを提供していると考えます。 

潜在的なリスクは、二酸化炭素排出量削減を図る政
策や、人々のライフスタイルの変化などに伴う乗降
客数の大幅な減少です。本案件においては、融資枠
の期間が短いことから、リスクは低いと判断しまし
た。環境・社会・ガバナンス(ESG)要因の評価に関し
て、多くの空港は、二酸化炭素排出量削減に取り組
む国際空港に付与する認証制度「Airport Carbon 
Accreditation(空港カーボン認証)」の高いレベルの認
証を取得し、排出量削減の措置も講じています。ま
た、持続可能性にリンクした資金調達も見られ、投
資した案件の例としては、持続可能性の主要業績評
価指標(KPI)を発行体が達成できなかった場合はペナ
ルティが課されるものがありました。 

 
スペシャリティファイナンス ― ポートフォリ
オの分散化を図る投資機会 

スペシャリティファイナンスの分野では、貸付を行
うノンバンク向けの証券化案件のウェアハウスファ
イナンス(つなぎ融資)であるジュニア債権案件、クレ
ジットカード債権を担保とする米国のクレジットカ
ード企業に対するメザニンクラスのウェアハウス案
件の借り換えなど、ウェアハウス案件への投資機会
が散見されました。2番目の案件は特に興味深いもの
でした。この企業は経験豊かな経営陣によって経営
され、またローンサービサーとしての経験も豊富で
あり、対象消費者層のなかで最適なリスク調整後リ
ターンが期待できる顧客(具体的には「フェアな与信
先」として分類されるプライムではない消費者)を抽
出する独自のシステムを開発しました。また、ポー
トフォリオの質を維持するための、債務者あたりの
厳格な限度額設定や適格性基準などを備えた融資条
件の基礎となる一連の包括的なコントロール策な
ど、複数の与信保全策が契約に織り込まれてい 
ます。 
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今後の見通し 
新型コロナウイルス感染症により、プライベートク
レジット市場は一時機能不全に陥りましたが、その
後再開し、2021年は年間を通じて取引高は増加しま
した。広範な経済情勢と金融政策の見通しが不透明
ななかで、プライベートクレジット市場は2022年以
降どのように推移するのでしょうか。今後数か月
間、プライベートクレジット市場全体でどのような
案件が市場に登場するのでしょうか。 

短期で低流動性のプライベートクレジット案件は、
市場環境がどのように変化したとしても、なくなら
ない資産クラスであり、同等の信用リスクのパブリ
ック商品よりも低い価格ボラティリティーを有しな
がら、より高いリスク調整後リターンを提供すると
考えています。インフレ率が上昇した場合でも、投
資可能なユニバースを構成する主なストラクチャー
である変動金利のローンやその他の商品は、インフ
レ率と金利上昇の影響を受け難い特性を有していま
す。変動金利商品に投資する投資家は、金利が上昇
した場合でも収益が期待できます。 

順調に拡大する案件パイプライン 

民間企業向けの融資に関しては、複数の投資機会が
現れており、今後数か月の間には投資が実行できる
予兆があります。特殊部品メーカーへの融資案件、
また、英国を拠点とする資産管理会社の既発行の債
券を、与信の質を劣化させずにより良い条件への私
募ベースのリファイナンス案件はほんの一例です。
同様に、動産担保融資(ABL)の案件フローも引き続き
有望です。中堅企業は、不動産、在庫、売掛金、機
械、設備などの資産を担保として提供することで、
より魅力的な金利で融資を受けることができること
を認識しています。プライベートクレジットの貸手
側から見ると、ABLは、さまざまな形態の資産によ
って与信の全額が担保され、リスクに対して十分な
水準のリターンを提供するストラクチャーです。 

相当のリスク移転(Significant Risk Transfer)案件は毎年
第4四半期に案件が集中しますが、2021年において
もSRTを含め、他の分野の潜在的な案件数は多く、
近い将来に投資を実行できる可能性があります。 

グローバルなオリジネーションに注力 

2021年を通じて、M&Gはアジア太平洋や米国など、
世界のより多くの地域でオリジネーション能力の確
立・構築、及び欧州でのオリジネーション能力を高
めることに引き続き注力し、その結果、プライベー
トクレジットと低流動性資産の投資可能なユニバー
スを拡大させることができ、案件パイプラインとポ
ートフォリオの構築に寄与しています。アジア太平
洋地域など、欧米以外の地域でオリジネーション能
力を構築することで、企業の経営陣、パートナーと
なるオリジネーター、地場の銀行との関係を拡大
し、緊密にすることができるようになると考え 
ます。 

グローバルなチャネルを活用することにより、多く
の投資機会を見いだすことができるようになりまし
た。2021年、アジア太平洋地域のオリジネーション
チームは、環境面で優れた持続可能性を示す「グリ
ーン」認証を取得した建物を担保としたオーストラ
リアの商業不動産ローン案件や、インドで貸付を営
む企業に対するファイナンスなど、多くの国で案件
フローが増加していることを目の当たりにしまし
た。アジア太平洋地域のチームは、ストラクチャー
ドファイナンス分野において多数の潜在的な案件(多
くはローンと不動産が担保)を目の当たりにしていま
す。ストラクチャードファイナンスは、今後も成長
が期待できる分野と同チームは考えています。 

ESGと持続可能性の分野での融資案件が多く現れて
おり、この分野も期待を持っていますが、多くの案
件に接することができるようになったのは、M&Gの
プライベート＆オルタナティブ・アセット運用部門
全体のオリジネーション能力の向上が反映されてい
るためと考えています。 
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当戦略の主なリスク 
 

信用リスク： 当戦略が投資する金融商品の債務者が
約定どおりに債務を返済しない可能性があります。 

流動性リスク：当戦略に投資している投資家の解
約指示の際に、当戦略が投資している金融商品が
公正な市場価格で売却できないと運用者が判断し
た場合、当戦略の設定・解約を一時的に停止する
ことがあります。 

期限前返済リスク：当戦略が投資するローンは猶予
なく期限前に返済されることがあります。この場
合、返済された資金を魅力的な利回りが得られる商
品に再投資することが困難(場合によっては不可能)
となる場合もあり、その結果当戦略のパフォーマン
スにマイナスに働く可能性があります。 
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