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成長率の鈍化と金利上昇により、2023年のプライベー

ト・ディール活動にはブレーキがかかっている。しかし、

銀行が融資から撤退を続ける中、投資家にとっては、

プライベート・クレジット・セクター全体から投資先を選

ぶ機会は十分に恵まれていると思われる。今回の四半

期見通しでは、プライベート・クレジットの持続的な成長

を支える長期的トレンドと目先の課題について比較検

討したい。 

2023年は金利が一貫して上昇したことで、企業買収や

プライベート・エクイティの案件は減少した。しかし、金

利 が 長 期 的 に 高 止 ま り す る 環 境 は（以 前 の 記 事

『Higher for Longer: Getting Comfortable with the New 

Policy Regime』（英語）ご参照）、投資家にとってはサプ

ライズが少なくなる可能性があり、金利がこれまでよりも

安定さえすれば取引活動も好転するものとアライアン

ス・バーンスタイン（以下、「AB」）ではみている。成長率

は鈍化するかもしれないが、欧米経済は地銀破綻やエ

ネルギー価格の高騰などさまざまなショックにもかかわ

らず、際立った底堅さを保っている。 
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 金利の上昇で、現在の貸し手は今まで以上に高いリ

ターンが見込めることになるが、これはバイ・アンド・

ホールド型（長期保有型）のプライベート・クレジット投

資に付随した流動性プレミアムに上乗せされる。最近、

案件の動きは小幅ながら回復しているが、こうした動き

は、年末が近づき金利とインフレの先行きに対する不

透明感が後退することで、今後も続くであろう。 

端的に言えば、まだ投資チャンスは残されているとAB

では考える。 

銀行の撤退はプライベート・ローンのチャンス拡大 

銀行が特定分野での融資から撤退し始めたため、プラ

イベート・クレジットが近年急成長している（図表）。公

開株式市場のボラティリティが上昇し、プライベート・

ファイナンスに対する投資家の関心や利便性が高まっ

たことで、この傾向はさらに加速している。 

米連邦準備制度理事会（FRB）によれば、2022年に金

利が上昇し始めて以来、1兆米ドルを超える家計預金

が米国の銀行システムから流出している。このことに

よって、世界金融危機後に始まった銀行の縮小傾向に

は拍車がかかっているが、これは景気サイクルを超え

た長期的なトレンドのひとつである。 

2023年3月に米国の地方銀行が相次いで破綻し、銀行

が資本増強と融資の削減を余儀なくされたことで、銀

行離れが加速した。多くの銀行は資本要件の引き上げ

と規制当局の監視強化に直面しており、そのためストレ

スの多いセクターからリスクを減らし、資産を売却し、顧

客に融資を提供してくれる提携先を探さなければなら

なくなった。 

同時に、公開株式市場は縮小の一途をたどっている。

企業セクターでは、新規株式公開を見送り、他の資金

調達ソースに目を向け始めたところが増えている。こう

したトレンドは、リスク・リターンの観点で短期的にも長

期的にも投資チャンスを生み出している。 

今ほどの好機はないと考える 

では、投資家はどこから始めたらいいのか。金利はしば

らく高止まりしそうであり、米国や欧州の景気後退入りも

否定できない。成長鈍化や市場混乱が長引けば、厳し

い信用環境を乗り切った経験を持つオポチュニス

ティックなクレジット戦略が有利になるとABではみてい

る。 



 投資家は、リスクを軽減し流動性を高めようと躍起に

なっている銀行から、割安な消費者ローンや商業ロー

ンを取得することで、こうした動きを活用できるかもしれ

ない。顧客からの預金ではなく保険料で資本を調達し

ている保険会社やその他の投資家にとっては、さまざ

まなローンの直接組成を引き継ぐ好機となるかもしれな

い。 

また、住宅ローンや売掛債権など、定型的なキャッシュ

フローにはなっていない消費者向け資産や商業用資

産を対象とした融資にもチャンスがあると見ている。資

産担保融資とも呼ばれるこのスペシャリティ・ファイナン

ス市場は、今や規模が5兆米ドルを超え、ダイレクト・レ

ンディングとプライベート・エクイティを合わせた市場を

凌駕するほどで、分散投資のメリットや有利なリスク調

整後リターンが期待できる。しかし、多くの投資家には

まだ十分に組み入れがされていない分野だ。 

商業用不動産：一括りに考えないこと 

商業用不動産市場が直面する課題は、今年、多くのメ

ディアの見出しを飾った。そのほとんどはオフィス・ス

ペースに焦点が当てられているが、それはパンデミック

後の働き方の変化への適応に苦戦しているセクターで

ある。しかし、オフィス・セクターの課題によって他での

チャンスが覆い隠されている可能性がある上に、新た

な資本不足も加わり、投資家には一段と選択肢が広

がっている。集合住宅や工業用ビル分野でのファンダ

メンタルズは堅調であり、他方、データセンターは人工

知能（AI）の成長や供給が需要に追いつかず賃料が高

騰していることで、メリットを受けている。 

また、米国よりもオフィス稼働率が高い欧州にもチャン

スは多い。欧州の保険会社にとって、商業用不動産は

負債に見合っており、資本効率を最大化しながら良好

なリスク調整後リターンを生み出すセクターになる可能

性をもっている。 

金利上昇により既存債務はクーポンが上昇する一方、

価格水準が下落した。また、来年には大量の債務が満

期を迎えることで、新規のローン組成は手堅いストラク

チャーと低いレバレッジ・レベルで行われると見られる。

そのため、短期的には有望な投資機会がもたらされる

ものと思われる。 

長期的なゲームプランで 

プライベート・クレジットの進化を牽引してきたのはダイ

レクト・レンディングであり、今日ではプライベート・クレ

ジット市場全体のほぼ半分を占めている。銀行が融資

から撤退を続ける中、このセクターは投資家にとって有

望な長期投資のチャンスを提供してくれるとABではみ

ている。 

企業の合併・買収環境が低迷しているため、今年の案

件数は減少している。しかし、高い収益基盤とさまざま

な顧客基盤を持った企業に的を絞る戦略は、優れたイ

ンカムゲインとリスク調整後リターンをもたらす可能性を

秘めている。 

金利上昇は一般に投資家にとって好都合である。利回

りの上昇で得られる高収益は、全体では資金調達コス

トの増加によって個々の借り手が被る信用悪化による

悪影響を上回っているからである。一般的に変動金利

であるシニア有担保ローンの利回りは現在12％を超

え、2022年半ばに発行された直近案件の利回りである

7％半ばをはるかに上回っている。利回りの上昇によっ

て、ダイレクト・レンディング全体のリターン・プロファイ

ルが向上し、投資家は攻勢をかけることができるように

なった。 

しかし、守りも重要である。今日の貸し手は、大きなエク

イティ・クッションや財務制限条項（コベナンツ）を組み

入れるなど、重要なプロテクションを備えたローンを優

良な借り手向けに組成している。これによってダウンサ

イド・リスクが軽減される可能性がある（以前の記事『攻

守に活きるダイレクト・レンディング』ご参照）。 

クリーンエネルギー投資で環境への貢献 

欧州ではクリーンエネルギー・プロジェクトに対するプラ

イベート・マーケット・ファイナンスの需要が依然として

高い。また、米国では2022年、議会がインフレ抑制法

を可決し、太陽光発電や風力発電プロジェクトなどの

再生可能エネルギー生産に何十億米ドルもの補助金

を出すことになったため、需要が急増した。 

プライベート投資は、公開株式市場よりもはるかに直接

的に再生可能エネルギーへの移行を進めることができ

るとABではみている。この点は重要である。というのも、

グローバルな脱炭素化の推進は、電力会社規模のグ

リーンエネルギー貯蔵能力の構築や、商業用及び家

庭用インフラのアップグレードなど、再生可能エネル

ギーへの債券及び株式投資にとって、大規模で長期

にわたるビジネスチャンスをもたらすからである。こうし

た投資機会の芽は2024年以降も成長し続けるであろ

う。 

成長鈍化と高金利の時代が続く中、市場は浮き沈みに

直面するであろう。しかし、投資家がこの先の紆余曲折

を乗り切る上で、プライベート・アセットは極めて重要な

役割を果たすものとABでは考える。 
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ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
ますので、運用ポートフォリオの運用実績は、組入れられた金融商品等の値動きの変化による影響を受けます。また、
金融商品取引業者等と取引を行うため、その業務または財産の状況の変化による影響も受けます。デリバティブ取
引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金および利回りのいずれも保証されているものではありません。運用
戦略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や
性質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及び
その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

• 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託
が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面
等をご覧ください。 

• お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

• 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

• 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

• 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確
認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス
タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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