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• プライベート市場が活発化が見られており、初期段階の取引がパイプラインで急増し、貸手に

とってより有利な交渉の可能性が高まると考えます。 

• 最近は金融危機前よりも優れた条件とストラクチャーの交渉が可能な取引が見られます。 

• プライベート資産の見通しは、その特性およびファンダメンタルズによって、引き続き底堅い

でしょう。 

投資価値は変動します。そのため投資価値は上昇あるいは下落することもあり、投資元本を下回る可能性も

あります。過去のパフォーマンスが表示されている場合、将来のパフォーマンスを示唆するものではありま

せん。 

プライベート・クレジット市場: 最新動

向 

市場の混乱時には、プライベート市場も悪影響を

受ける傾向が見られ、パブリック市場の混乱の深

刻さと継続期間によって、その影響の度合いは異

なります。 プライベート市場の取引は、ストラ

クチャーに数週間または数ヶ月かかるため、急速

に変動する市場では、パブリック市場に対するプ

レミアムを提供するストラクチャーを提供するこ

とがより困難になります。民間企業向けの貸付け

は、M&A取引の活発化が重要な推進力となりま

す。数ヶ月間保留されていた取引が7月の初めか

ら軌道に戻ったため、最近、M&A取引にも回復が

見られます。経済活動が抑制され、政府債務が高

まる中でも、企業買収は行われています。 

市場のボラティリティは第2四半期に落ち着き、

3 月から 4月初旬にかけての新型コロナウィルス

危機の最盛期に見られた激動の後、資本市場は再

び基盤を取り戻しました。前例のない中央銀行の

介入と政府の景気刺激策が一斉に展開されたた

め、市場は急速に回復し、プライベート市場の活

動も慎重ではあるものの、再開されました。 

プライベート・クレジット市場の慎重な

再開 

流動資産と非流動資産（直接取引され、相対取引

の傾向が高い）の両方で取引の活性化が見られま

す。市場が正常化し始めた際、パブリックの ABS

市場は最初に回復を見せましたが、社債市場の回

復には遅れをとりました。3月のセルオフに続く

第 2 四半期において、CLOはセカンダリー市場で

特に好調なパフォーマンスを見せました。 

ABS 市場 : CLO と RMBSへの投資機会  

 図 1. グローバル M&A 取引  

 

出所: ブルームバーグ、2020年 6月 20日現在 
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CLO および住宅ローン担保証券（RMBS）セクター

のプライマリー市場での発行が再開し、強い需要

が見られました。しかしながら、M&Gは他社に先

駆けて市場での取引を再開し、より高度な構造的

保護と強力な信用補完からも恩恵を受けつつ、良

好なスプレッドで多数の投資をすることができま

した。この機会を利用して、米国の CLOから、よ

り回復力が強いと考える欧州のセカンダリーの

CLO へと入れ替えました。米国では、今回の危機

以前からすでに多額の債務を負っている発行体が

多く見られたことから、米国企業のデフォルト率

は欧州企業より高くなると考えます。  

CLOおよび RMBSセクターの新発債では、当初、危

機前に比べてスプレッドはかなり拡大しました

が、その後比較的急速に縮小しました。 RMBS

は、ABSの中で最大かつ最も流動性の高いセクタ

ーのひとつであり、AAA格付けのスプレッドは危

機前の水準にほぼ戻っているものも見られます。 

非流動的なプライベート資産：取引の活発化  

パイプラインが強化されるにつれて、規制自己資

本向け取引(SRT)およびスペシャリティ・ファイ

ナンス市場で、危機前よりも厳しい条件やストラ

クチャーの交渉が可能な新規発行が多く見られま

した。スペシャリティ・ファイナンス市場では、

2 桁の利回り幅でリターン・リスク特性の高い取

引が行われました。 

最近の規制資本取引は、危機前よりもかなり幅の

ある水準で価格設定されており、危機前の同等の

取引よりも短く厚いトランシェとなっています。

例年市場が活発化する第 4四半期に向けて、当セ

クターは準備を進めており、今後多くの投資機会

が展開されると予想しています。 

不動産デット取引が市場に出始めており、危機前

よりも条件の良い取引がいくつか見られます。概

ねスポンサーは、不動産帳簿にある他の資産をサ

ポートするために、コアでパフォーマンスの高い

資産に対して借入をしようとしています。 

ダイレクト・レンディングでは魅力的な案件が見

られ、危機前と同等のリスクに対して、約 50ベ

ーシスポイント（bps）イールドが上昇した案件

が見られます。プライベート・エクイティ（PE）

スポンサーからの M&A取引が活発化するにつれ

て、中規模企業へのダイレクト・レンディングが

出始めています。  

ファンドがアドオン型企業買収を行うためのレバ

レッジの上昇、即時の流動性を得るために新しい

サブスクリプション・ラインの導入などのため、

当社のダイレクト・レンディング・チームは、フ

ァンドからもアプローチを受けています。 

売掛債権セクターには、より良い価格条件を提供

する投資機会が見られます。例えば、インターナ

ショナル・トレード・ファイナンスへの短期の資

金提供で、当取引は、アジアと先進国市場との間

図 2. 危機前と危機後の ABS のスプレッド 

スプレッド (ベー

シスポイント) 

CLO RMBS 

 
AAA BBB AAA BBB 

危機前 89 315 55 170 

危機直後の取引 195 625 145 375 

直近の取引  145 380 58 265 

出所: M&G, 2020年 7月 31日現在。

動きを見せる売掛債権–インターナショナル・

トレード・ファイナンス 

投資機会：インターナショナル・トレード・

ファイナンスへの資金提供の手段として、売

掛債権のポートフォリオを担保として証券化

したのも。 

地理的条件と業種の両方の観点から、十分に

分散された債権ポートフォリオは、大部分が

投資適格債で構成されています。 

強力なセキュリティ・パッケージは、85％の

ローントゥバリュー、支払いの遅滞や不払い

に適用される強力なコベナンツ、ローンを適

切に管理するための控えめなアドバンスレー

ト（担保掛目）が含まれます。また、ポート

フォリオの集中投資に対する制限や、日次で

行うコンプライアンス遵守違反に対するテス

トなど、包括的な借入に対する管理が含まれ

ています。

 



 

 

の貿易事業に関連する、幅広く且つ細分化された

売掛債権を束ねたポートフォリオを対象としてい

ます。 

さまざまなクレジット市場の状態をより深く把握

することで、ここ数ヶ月のプライベート・クレジ

ット市場の反応とダイナミクスをより適切に理解

することができます。市場は回復しましたが、第

1 四半期に見られたすべての損失を取り戻すこと

はできませんでした。 通常、プライベート市場

内でのスプレッドの「ノーマル」な水準への回復

は、パブリック市場の回復よりも遅れて起こり、

興味深い投資機会を提供します。 

M&G が投資するプレイベート・クレジット資産の

大部分はプライシング・モデルによる価格となっ

ていますが、これらの価格は通常インプットとし

てパブリック市場の信用スプレッドを採用してい

るため、時価評価のボラティリティの影響を完全

には避けられません。 ABS資産は通常、市場また

はブローカーによって価格設定されているため、

流動性の低い資産でさえ、基礎となる信用の質の

低下ではなく、需給要因によって引き起こされた

テクニカル要因主導の市場変動から影響を受ける

傾向があります。 

主要経済は第 2四半期に不況に陥りましたが、多

くの企業は政府の支援策によって下支えされ、国

の封鎖が緩和されて経済が再開し始めたことから

デフォルトを回避しました。 パンデミックの経

済的な影響はまだバランスシートに十分に反映さ

れておらず、リストラはまだ初期段階だと言える

でしょう。デフォルトは上昇していますが、世界

的な金融危機で見られたレベルに達するとは予想

されていません。 

ハイイールド債市場の様々な数値は、プライベー

ト資産のプライシング・モデルに多く活用されて

います。米国のハイイールドのスプレッドは、第

2 四半期に約 100bps縮小し、第 1四半期のスプレ

ッドの拡大からほぼ反転しました。個人投資家か

らの継続的な資金流入と、米連邦準備制度理事会

による ETF買い入れが開始したため、大量の新規

発行があるにもかかわらず、テクニカル要因は引

き続き下支えとなっています。 

図 3. 市場のスナップショット ：2 つの四半期をどう見るか？ 

 

 

出典：ICE BofA Euro Non-Financial High Yield Constrained Index（HEAD）、ICE BofA US High Yield Index（H0A0）、ICE BofA Sterling Corporate 

Index（UC00）、JPM 1.0 CLO スプレッドデータ、City Velocity 2.0 CLOスプレッドデータ 2020年6月現在。 
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レバレッジド・ローンは通常、ダイレクト・レン

ディングの代替として機能しますが、 M&Gのマル

チアセット・プライベート・クレジット戦略で保

有する当セクターの資産の多くはプライシングに

スプレッドを採用していないため、時価評価のボ

ラティリティがはるかに低くなります。欧州レバ

レッジド・ローン・インデックスは、5月に一部

の発行体の流動性と業績が予想を上回った後、6

月には予想よりも早く事業が回復するだろうとの

予測を示しました。 

これまでのところ、ローンのデフォルトはほとん

どなく、ハイイールド市場でもごくわずかしかあ

りません。今年のデフォルト率は、信用格付け会

社が当初懸念していた水準よりも低くなると予想

されています。これは、プライベート・エクイテ

ィ（PE）スポンサーからの 2.7兆米ドルのドライ

パウダーを活用した支援など、発行体が利用でき

る財政支援の効果によるものだとも言えます。し

かし、特に過剰な資本構造でこの危機に突入した

発行体など、ローン価格には引き続き二極化が見

られます。 

プライベート資産の今後の見通し 

プライベート資産の見通しは、引き続き多くのテ

クニカル要因とファンダメンタルズ要因によって

支えられています。「低水準が長期にわたる」金

利となる中、利回りに対する強い需要は持続する

可能性が高く、良好なリスク・リターンのバラン

スと下振れ保護を提供するプライベート・クレジ

ッド資産への投資家からの資金流入の下支えとな

るでしょう。 

さらに、特定の資産クラスは興味深いエントリー

ポイントを提示すると考えています。スプレッド

の拡大で危機前と同等のリスクで低金利環境を補

うか、低いリスク特性で危機前と同様のリターン

を提供するポートフォリオを構築することができ

ます。当社は、様々なプライベート・クレジット

資産に分散投資を行い、資産ごとに投資を評価す

ることで、引き続きポートフォリオ構築に柔軟な

アプローチを取っていきます。 

鍵となるオリジネーション 

プライベート市場はここ数週間活発な動きを見せ

ており、初期段階の取引がパイプラインで急増し

ています。これは概して、交渉が貸手に有利な方

向へとシフトしてきていることを反映していま

す。 M&Gのアジアとオーストラリアをカバーする

オリジネーションチームからも資産の良好なパイ

プラインが見られ、今後数ヶ月で多くの投資機会

見込まれます。 
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お断り: 当ウエブサイトは英国 SFC(証券・先物取引監察委員会)の審査を受けたものではなく、 SFC に登録されていない戦略に関する

情報が含まれている可能性があります。 
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当記事は、現在の市場動向における M&Gの見解を述べたものです。今後、事前に通知することなく変更する可ﾂ能性 が

あり、実証しかねる推測を含む場合があります。過去のﾌ実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありま せん。

当記 L事の配布は売買の推奨や勧誘を行うものではありまん。当記事は情報提供と教育のみを目的としてお り、投資に
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L述は例示のみを目的としており、売買の推奨を行うものではありません。当記事が提供する情報な らびに参照した情

報は、M&Gが信頼性が高いと判断する情報源から得た情報で作成していますが、情報の正確性 について保証するもので

はありません。内容の正確性について M&Gはその責任を負いません。 
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ます。M&G Real Estate Limited はイングランド及びウェールズにおいて番号 3852763で登  録されており  Financial 

Conduct Authority (金融市場監ﾄ督庁 )の認可・規制は受けません。M&G Real Estate Limited は M&G企業グループの 1社
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