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��価値は変動します。そのため��価値は上昇あるいは下�する場�もあり、��元��を回�できない可�性もありま
す。�レポートに�されている��は��のものであり、�来の�用成�を��するものではありません。

• プライベートクレジット�場の取�量は、ワクチン�種が�んでいるとの��と��見�しに�する楽�的な見�が、 
��の多くの国においてコロナウイルス� 2波に�する��を�和したため、��の��半期は�ち�しました。

• �場では、��で、��が�ない�しい�野で�味�い����が増加しています。
• 2021年のプライベートクレジットは、どのような��においても、�い��の�件�択�力により差別�を�ることが

重�になると�えています。

�場����

�重な楽��の��

2020年の�4�半期におけるクレジット�場は��に�移
したまま�年を�え、ワクチン�種が�んでいるとの��
い��や�加的な財政刺��の採用、予想されていたよ
りも�界��の回�に�する見�みが�まっているなどの
��が加わり、�場は力�いモメンタムを見せ�けてい 
ます。

上半期(�びそれ以�)にワクチン�種が順�に�むとの期
�が�く、それに�って各国政�がロックダウンなどの規
制を�々に�和させることを�野に入れ�めているため、
�年の下半期から�界��が、トレンドを上回る成�に�
じると期�できるだけの材�がそろい�めています。ここ
��間、��見�しに�する���の�まりとともに、
各国政�による財政���増加の見�し(足�で成�した
�国の1.9兆�ドルの刺��など)により、インフレに�す
る��が�まっています。インフレ�は���い状�です
が、上昇��により、グローバル債��場では売りが加�
し、�利はパンデミック以�の��に�っています。

各中��行による�力な�援の��

��担���(ABS)�びABS���場の取�量は�き�き
増加�向にあり、ABSの担�となっている��のパフォー
マンスは�して��です。これは、��と個�債務者にと
って、政�による�大な��刺��に加え、貸手がリファ
イナンスや�用・ローンの���予を提供していることを
反�しています。

M&Gの見解では、��の��者は�して財政基�が�
く、���入の減�の��を�和することに��している
����を�む国による�援措�や一�帰休による�用�
�スキームが��することにより、失��が上昇すること
は必�ですが、現況を��すると、ほとんどの��の��
者ABSの��面にそれほどの��をもたらしておらず、

2008～ 2009年�の厳しさと�べて大幅に��できる�
�にとどまると予想されます。

中��行・政�による大規�な�援が�功し、危�は(�
までのところ)��者を「�る」ことに�果を発揮してお
り、ABS�場との�動性が�いスペシャリティファイナ
ンス(��ローンや��者ローンのポートフォリオが担�
のABS)が��的に��なパフォーマンスを挙げているこ
との一�と思われます。この種のホールローンからなるポ
ートフォリオのパフォーマンスは、��のデフォルト(�
び回�)��の��を受けるものであり、個別ローンを�
�と�えるタイミングで売�することはできません。ただ
し、このようなポートフォリオの��は���が�られて
おり、そして個別ローンは期����される�向が�く、
ポートフォリオの�動性を�くすることにつながるという
大きなメリットがあります。また、��者が���力を�
�し、��成�の中�的�在であり�けることは、各国政
�にとって�型コロナウイルス����の��的成�ため
の��先事項であると�えています。

一���にとっては、パンデミックの���和�は、状況
を��させることを主�に、�償��や増�を受けること
ではなく、����と現���のためにリボルビング借入
枠(RCF)を�め利用可�な�てのクレジットラインを利用
する、デットによる����でした。それらのデットを供
�したのは、主に��で�援に積�的な�行やノンバン
ク、プライベートエクイティのオーナー、そして一�で
は、国�体を��とした�援�の一�として当局でした。
このように、��、���び利���者が�られました。

����が政�による�援�によって得られた�恵

��各国の�援�は、�期ローン、���予、一�帰休
制�の形で��されました。S＆Pによると、スペイン、
イタリア、フランスの��は各種のローン��制�を利用
しており、3か国の��の債務��は平�で6～12％増加
しました。
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図表 1：欧州各国政府によるローン保証制度

フランス ドイツ イタリア スペイン 英国

企業数 (千) 607.8 97.7 1,257.10 880.9 1,942.30

申請額/承認額 (十億ユーロ／英ポンド) 128.7/125.0 56.2/44.6 118.4/0 0/108.0 0/65.6

債務残高(除く金融機関) (%) 5.7 2.5 10.1 11.9 4.9

保証枠 (十億ユーロ／英ポンド) 300 120 510 152 330

使用中 (%) 42 37 23 71 20

政府保証 (%) 70-90 80-90 90 60-80 80-100

データ更新日 2020/11/6 2020/11/19 2020/11/11 2020/11/15 2020/11/15

制度終了日 2021/6/30 2020/12/31 2021/1/31 – 2021/1/31

��：S&P Global Ratings、2020年11月25日現在 
�値は��の��であり、�来の�果を��するものではありません。

デフォルトリスクは��として�い状�にありますが、大
規�な�援�が��されていることは、�界��危��に
�界中に�んだ��破�リスクの再来の回�につながるは
ずです。

プライベートクレジット�場

�場動向��

プライベート�場の値動きは、パブリック�場に�行する
�向がありますが(ただし、�動性が�常に�い��でさ
え�価�価による��を�れることはできません)、M&G
は、プライベートクレジット�場のなかで、より��さ
れ、�場規�の大きい�野では��なモメンタムが現れ�
めていることに気づきました。��債�場では、�型コロ
ナウイルス���の状況が�も厳しく不��性が�かった
�の�大したスプレッド(��動性プレミアム)と��する
と、昨年下半期のスプレッドは�しく�小した��になり
ました。

パブリック�場での取�量が回�したため、当�ですが、
足�の��半期におけるプライベートクレジット�場での
取�量も増加し、プライベートクレジットのユニバース�
体で中身の�い���件のパイプラインが��してきてい
ます。ホールセールローンの�野では、��のファンドが
�加的に��を購入するためにレバレッジを上げる�件
や、�動性を早期に�くするために�規の��やNAVベ
ースのローン(���価値を��とするローン)の�入を�
るファンドに�する��供��件が見られました。中��
�向けダイレクトレンディングの�規�件に�しては、パ
ンデミックによりしばらく�規�件の供�が��えた反
動で、�規の����を�く�ち�んでいたダイレクトレ
ンディング�のファンドから大きな��を�めましたが、
�果的にはそれほど価値の�い�件はなかったというのが
M&Gの見解です。��、この����は供�が��する
なかで変�する可�性があると�えています。

ただし、プライベートな����件のつなぎ��の�
�、売掛�ファイナンス、「相当のリスク移�(Significant 
Risk Transfer 『SRT』)」�件など、��で、��が�ない
�しい�野で�味�い����が増加しています。

アジア�平��域・�国のオリジネーションチームの見�

アジア�平��域のオリジネーションチームによると、�
力的なリターンが期�できる��担���(ABS)のアレン
ジャーに�する��者ローンと��ローン取得のつなぎ�
�が�多く�成されているほか、売掛�などの��を担�
にしたファイナンス�件も見られます。一�、�国のオ
リジネーションチームによると、プライベートベースの�
�ABS�件のメザニン(��)トランシェのつなぎ��の�
���を�む、�れたリスク・リターンを提供する多くの
�味�い�件が�場で�成されました。一例は、�国のプ
ライム格の��者に�して���修ローンを提供するプラ
ットフォーム�者に�するローンです。プラットフォーム
�者は、�行が提供するフォワードフロー (予め��した
条件のローンを�行が購入する)ベースの借り入れへの�
��を下げるために、ノンバンクからの����を増加さ
せたい�向を�しています。このようなスキームにおける
「プライム」��者は、FICOスコア1(��300、��850）
が平�で700を超える借り手であり、「�常に�い」クレジ
ットとして��されます。

「相当のリスク移�『SRT』」�件における多様な����

��的に�しい�4�半期中、��規制をクリアするため
の多くの�件(SRT)が見られました。これらの�件は、中
小��向けローン、キャピタルコール担���、��ロ
ーン、����ローンなどさまざまな��を担�とする�
件でした。従来型のファーストロスリスク�件とメザニン
クラスの��が�成されました。セクターが成�するにつ
れ、現在よりも多様�した担�の種�、セクター、�び
多くの国での����の増加が見�まれ、���は差別�
されたリスク・リターンを�受できることになると�え 
ます。

1 FICOスコアの��は300、��は850。�常は660超をプライム��先
と見なします
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SRT案件例：英国の銀行が供与する農業融資のポートフォリオ

����：土�、��やその�の�場の担���に�す
る�一�当�を�する、�場や����に�する��で
あり、�理的に�めて��されており、一件当たりが�
�であるローンのポートフォリオを�照債�とする��
��です。

一�的に債務を��する�向が�い、レバレッジの�い
借手へのエクスポージャーになります。�国の���門
の借手は、これまでのところ、デフォルト�が�く、デ
フォルトしたとしても��損失が�常に小さい��を�
しています。���門の借手は、2001年以�では損失が
ゼロの��を�っているうえ、政�による�い�援を受
けています。

�用力の�い債務者への�中を�け、そのような債務者
�への���を�えるために、借入��(ローン・トゥ・
バリュー 「LTV」)の上�値などの厳格な採り上げ基�を�
�しています。ポートフォリオ�体の借入��は�く(平
�で39％ )、��な担�が���を生んでいます。

発行�行はスキン・イン・ザ・ゲーム(｢Skin in the 
game｣、多�の自己��を�じる）により、���する
に当たって��でも5％のシェアを�つことが期�され
ます。
��：M&G、2021年2月現在

2021年の��

現��での2021年の�り期間の��としては、�場は、
ワクチン�種が�んでいるとの��と各国政�による刺�
�を受けて、�期的な��性を材��していません。政�
が失敗に�わることやウイルス��者が増加すること(�
びウイルスの変異)など、まだ多くのリスクが�在してお
り、再び�場のボラティリティーが�くなる可�性が�さ
れています。�してプライベートマーケットの�件は、ス
トラクチャーに��間～�か月を�し、�場のボラティリ
ティーが�い期間中は��債�場での�件�成が��にな
るため、��債に�し利回りのプレミアム提供を可�にす
る�件ストラクチャー�力が必�です。2021年は、プラ
イベートクレジット�場のなかで、より��的に�件を�
択する�力により差別�を�ることが重�になると思われ
ます。

�件�成においてグローバルを����にする�力は、プ
ライベートマーケット�体で����を捉えるためのかぎ
であり�けるとM&Gは�えています。�に、アジアのオ
リジネーションチームは、��者ローン、中小��向けロ
ーン、��ローンのつなぎ��、不動�、��インフラ
ストラクチャー、売掛�などを担�とした�件など、�き
�き多くの�野で順�な�件フローを目にしています。

不動���のデット�件の��も増加しています。不動�
��のデットは不��な�場��においてディフェンシブ

な性�を発揮しており、�き�き�力的な����が現れ
ていますが、M&Gは�重な取り�み��を�けており、
����が�れるような�力なファンダメンタルズを�し
ていると�じる�件のみ��の検���にしています。

2021年�頭のM＆A�件のパイプラインを��すると、 
M＆A�場は�格的に回�していると�えてよいでしょ 
うか。

M＆A�場の取�量は、�規ローン�成に先行する�向が
あります(�常は6～12か月)。2020年のM＆A��は3.6兆
�ドルと、2019年�でわずか5％の減�にとどまりまし
た。�規ローン�成の�行性を��すると、2021年はロ
ーン�成�が回�する期�が�てます。

図表 2:世界の年別のM&A案件額と案件数
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出所：Bloomberg、2020年12月31日現在
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。
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M&Gのレバレッジドファイナンスチームは、����を
捉えようとする上場��の��開�、ボルトオン買�(�
�事�の��・��を目的とする買�)、セカンダリー・
バイアウト(�のファンドによる買�)の�件が大きく増加
すると�えており、�年の�規ローンの�成規�も�大す
ると�えています。プライベートエクイティーが�する未
����は1.6兆�ドルに上っており、スポンサーが�規
��を再び�めることを躊�するとは�えがたく、�規�
件に�する����の回�が予想されます。

M＆A活動の再開も、中���向け��取��の回�につ
ながる可�性が�いと�えています。また、パンデミック
�に政�の�動性供�プログラムで��を受けた��や、
リボルビング借入枠で��を受けた��は、��のより�
�な�用��において、�期の�行��を�期ローンに借
り�える、�はローン以�の����を�じる必�性が生
じます。

このような状況は、��のノンバンクにとってより多くの
����を��生み�す可�性があるとM&Gは�えてい
ますが、貸手は、個別�件がリスクに見�ったリターンを
挙げることに�力する必�があります。�体的には、��
��の損失につながる可�性のあるあらゆるリスク(�用
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リスク、デフォルトリスク、�動性リスク)を軽減するた
めに、�査の�、�件のストラクチャーと��的なモニ
タリングに�点を当てる必�があります。 

フォーカス：プライベートクレジットにお
けるESGの重�性

2021年はまた、���に�する規制�入と、�に二��
��排�量目�の��と�量�された排�量開�に�す
る、�間��間を�めた多くの��者によるロビー活動の
おかげで、��・��・ガバナンス(ESG)と気�変動��
にとって重�な1年になると予想されます。

�にデットは��の���性がある��クラスであるた
め、�期的な�用力を重��するプライベートクレジッ
トは、ESG��を��することに�しています。M&Gで
は、検�している���件のデューデリジェンスを��す
る場�、M&GのアナリストがESGのリスクと��がどの
��のインパクトをもっているかを�価し、それが財務面
に大きな��を�ぼす可�性がある場�は、財務��にお
いて��します。

�にプライベート��の場�、��ユニバースの���
び多様なサブ��クラスが��の�性・リスク(プライベ
ートであるために、��的に��であることが多い)をも
っていることが多く、�一的なESG��手�は�しませ
ん。�期の�間インフラデットにとって財務面に重大な�
�を�ぼすようなESG��でも、��ローンのポートフ
ォリオでは重大ではないなど、ESGのリスク��・テーマ
が、プライベートクレジットの一�の�野には重�であっ
ても、��野に当てはまらない場�があります。�件検�
�にESG��とそのリスクが重�な問題として�別されな
い場�でも、5年�、20年�に財務面に重大な��を�ぼ
すことになる可�性があるため、��期間中のESGリスク
を�価するには��的なモニタリング�び��との積�的
なエンゲージメントが不可�です。

プライベートマーケットにおけるアクティブ�用を行う�
��であることの利点の1つは、借手、発行体、プライベ
ートエクイティーのスポンサーと��エンゲージでき、�
期的に協力できるような�頼��を�くことができること
です。プライベート�場における貸手は��債の債���
�よりも��とのつながりを�つことができるため、ESG
��の�題により�く取り�むことができます。M&Gが
検�する�件は、�常、何か月にもわたって借手とエン
ゲージします。�者で共�される��は��開が�則であ
り、開�する必�はありません。

��に��を�えるESG��をすべて�価し、重大な
ESGリスクが発生した�に�内の各チームと��すること
で、��価値を��、��し、リスク���で��のリ
ターンを��に提供できると��しています。

ESGに対する取り組み：パンデミックの中で中小企業の資金調
達源を確保する

借手��：�国を�拠とするITを駆使している貸手は、
中小��向けの�期ローン(在�ファイナンス・売掛�フ
ァイナンス)に�点を当てています。

エンゲージの目的：�型コロナウイルス���が�き�
こしたパンデミックによる不��性のなか、��の��
が����を�めていることを��するため。

�体的なアクション：

2020年3月にパンデミックが発生した�に借手とエンゲ
ージし、ロックダウンなどの政�規制により、予想され
た中小��向けローンの��増加への�処�について�
し�いました。

M&Gは、借手である中小��がローンをデフォルトする
ことなく、パンデミック期間中も��できるための一�
の�援措�を貸手が�じることに同�しました。�援措
�が�正であり、��間で�平性を��することを目�
すものでました。

�体的な��として、���予、利�の元��、月々の
���の�き下げ、そして毎月の��が不可�な��向
けには破�処理�などがありました。

�果：このような措�は、中小��が事�を��し、�
用を�るために必�な��を��することで、��に利
�をもたらしていると�じています。また、これらの措
�は、��価値を��するための��の��であったと
M&Gは�えています。
��：M&G、2021年2月現在 
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���用�者、��助�・代理�者、�二種���品取��者

�東財務局�(��)�2942�

加入協�：一��団��  日����問�協�、一��団�� �二種���品取��協�

�書面は、当��は当�の������であるM&G Investment Management Limited、M&G Alternatives Investment 
Management Limited�しくはM&G Real Estate Asia Pte. Ltd.(以下あわせて「������」といいます。)の�用に�する
��提供を目的としてお�しするものであり、いかなる�価��の��となるものでもなく、それを��するものでもござ
いません。

当�は、��助�・代理�者、���用�者�び�二種���品取��者として���品取��上の��を受けており、�
�、当���に基づき、➀お�様と������との間の��一�・���問����の代理・��を行い、➁当�が��
お�様と��一���を��し、�は、➂お�様に�し�������はその����が�用する���団��スキームへ
の����をさせていただく場�がございます。その�当���一����は���団��スキームへの��に�る�体的
なリスク、ご負担いただく手���の�用に�しては、個別の��書�び������付書面�のお�様向け��に�載さ
せていただきますので、それらの��をご�照ください。なお、➀お�様と������との間の��一�・���問��
��に�る代理・���務、�び、➂お�様に�する�������はその����が�用する���団��スキームへの
����に�して、当�がお�様から手��をいただくことはございません。

www.mandg.com/institutional

当ウエブサイトは�国SFC(��・先物取�監��員�)の
�査を受けたものではなく、 SFC に��されていない戦略
に�する��が�まれている可�性があります。


