
ソブリンは、インフレ率は低下するものの、過去10

年間と比べると高止まりするだろうと予想していま
す。粘着性の強いインフレは、当面、経済成長に
とって最も深刻なリスクと見られています。

ファンドは新たなマクロ環境を反映したポートフォリ

オの再構築を検討しています。これには債券への
回帰も含まれ、ソブリン・ウェルス・ファンドはあらゆ

る債券資産クラスを活用し、プライベート・デットへ

の投資を増やそうとしています。

新興国市場は、パブリック、プライベート両方の
マーケットにおいて、さまざまな魅力的な投資機会
を提供しています。投資家は、人口動態が良好
で、政治的に安定し、前向きな規制イニシアチブ
を取る国々に注目しており、特にインドを優先して
います。
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昨年の本調査では、経済成長に対する最大の短期的
リスクとしてインフレが浮かび上がりましたが、こうした結果は

今年の調査でも繰り返されました（図1.1）。

図 1.1

世界の成長に対するリスク（%、引用、総サンプル）
今後1年間
今後10年間

今後1年間の世界の経済成長に対する主なリスクは何だと思いますか？今後10年間についてはどうですか？に対する回答数：137。

インフレ

地政学的リスクの高まり

（更なる）金融引き締め政策／高金利

サプライチェーンの課題

中国市場ショック

エネルギー転換のコスト／経済的影響

高い政府債務水準

資源の枯渇

サイバー攻撃の増加

人口動態の変化

貧富の格差

政治的ポピュリズム

投資ソブリン
中東
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気候変動が環境に与える影響／自然災害の増加



1年前、高いインフレは新しい現象であり、その

持続性は不透明でした。しかし状況が明確に

なるにつれ（図1.2）、回答者の大部分は、

インフレ率は低下しているものの、以下の理由

により、過去10年と比べて高い水準が続く可

能性が高いとの見方に同意しています：

多くの回答者は、インフレはどちらかというと高く

なるリスクがあるとみています。欧米のある中央

銀行は、次のように述べています。「インフレ率

が過去5年の水準に戻ることはないと考えます。

大きな問題は、その粘着性がどの程度強いか

です。過去には、驚くほど持続したインフレもあり

ました。」

ここ最近で最も急速な利上げサイクルにおいて

実質金利が2007年以来の水準に達するなか、

ソブリン・ウェルス・ファンドと中央銀行の半数以

上が、今後2年間で、実質金利はこの水準に

とどまるか、さらに上昇すると予想しています(図

1.3および1.4）。このため多くのソブリンは、格

安マネーの時代は終わり、超低金利やマイナス

金利は過去のものと考えるようになり、長期的

なマクロ想定を見直しました。

ある中東の投資ソブリンはこう総括しました。

「ゼロ金利に戻るとは考えていません。投資を

行う際には、モデルにおいてその点を考慮する

必要があります。レバレッジをかければコストが

高くなり、キャッシュフローや内部収益率の見通

しに影響するでしょう。」

図 1.2

今後2年における先進国でのインフレ予想（%、引用、総サンプル）

インフレ率は高止まりする

（現在の水準かそれ以上）

インフレ率は低下するが、

過去10年より高い水準を維持する

インフレ率は過去10年の水準に戻る

インフレ率は過去10年の水準を下回る、

あるいはデフレとなる

先進国市場の今後2年間のインフレ率について、より可能性の高いシナリオは何ですか？に対する回答数: 132。

図 1.3

米国10年実質金利（%）

出所: FRED.

ソブリン・ウェルス・

ファンド

中央銀行

今後2年間の実質金利の動向をどう予想しますか？に対する回答数：113。

図 1.4

今後2年における実質金利予想（%、引用、総サンプル）

上昇  変化なし 低下
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1. パンデミックやウクライナ紛争によるサプライ

チェーンの混乱と再編、

2. ベビーブーム世代の退職による人口動態

の変化に伴う、先進国の労働市場のタイ

ト化、

3. 気候変動、脱炭素化の目標やイニシアチ

ブに起因する「グリーンフレーション」



移り変わる状況下でのポートフォリオの再構築

こうした課題にもかかわらず、金利の上昇は、

債券と株式の期待リターンを大幅に押し上げ

ました。ある中東の投資ソブリンは、「期待リ

ターンは過去何年もなかったほど良くなっており、

私は将来をより楽観的にみています」と語りま

した。同じく中東の開発ソブリンは、「これは私

が経験した中で最も積極的な利上げサイクル

ですが、それにもかかわらず、世界経済はまだ

非常に堅調です。私の考えでは、これは債券

にとっても、株式にとっても、金融資産全般に

とっても良いことです」と述べました。

またデュレーションを高め、現在ではこれまでで

最も高いデュレーションに並ぶ状況となっていま

す」と述べました。債券投資を増やす一方で、

ソブリン・ウェルス・ファンドは、プライベート・マー

ケットへの配分を増やし続けています（図

1.5）。しかし、投資家はこれらの投資対象を

より慎重に選定するようになってきています。こ

れについては、テーマ2でさらに掘り下げていきま

す。

図 1.5

各年の各資産へのネットの配分意向（増加意向―減少意向）（%、引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）
ネ
ッ
ト
で
増
加

ネ
ッ
ト
で
減
少

株式 債券 現金 絶対リターンファンド 不動産 プライベート・ インフラストラクチャー 直接戦略投資 コモディティ

(非上場) エクイティ

各資産クラスについて、今後12カ月で戦略的資産配分（SAA）を増やす／維持する／減らす意向がありますか？に対する回答数：77。
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債券は2年間の下落期間を経て急速に回復

しており、こうした環境は投資家の資産配分

意向の調整を促し、債券へのネットの配分意

向は、本調査開始以来で最高水準を記録し

ました（図1.5）。

一部の投資家は、既存の資産配分の範囲

内で可能な限り多くの債券購入を行い、新た

な金利環境に対応するために枠組みの見直

しを検討している、と回答しました。ある中東

の開発ソブリンは、「私たちは、すでに自分たち

の資産配分において可能な限り多くの債券購

入を行いました。



ソブリンは債券戦略を見直す

今年の調査では、債券投資に対するソブリン投

資家のアプローチの変化が明らかになりました。

注目すべきは、2022年の資産価格調整局面

において、債券がプロテクションを提供できず、

債券へのエクスポージャーが最も高かったソブリン

投資家のパフォーマンスが最も悪かったことです。

これは、イレギュラーな金融政策や超低金利に

より、債券が他の資産とともに人工的に膨らん

だ（これは金融政策がより正常化すれば反転

する可能性もある）ことの二次的な影響かもし

れませんが、ソブリン投資家による債券資産クラ

スへの見方に影響を与えました。債券はもはや、

分散投資のための「セット・アンド・フォーゲット

（買って放置しておく）」ポートフォリオとはみな

されていません。

いまや回答者は、より戦術的なスタンスを採用し、

利用可能なすべての資産クラスを活用して、異な

る債券セグメント間のリバランスを能動的に行うこ

とで、債券ポートフォリオのバリューが大きく高まると

考えています。欧米を拠点とする債務ソブリンは、

「債券のリターンについては、（債券ポートフォリオ

の配分を）うまくいっているものや所与のリスクに対

して最大のリターンを得られるものに振り向けること

で、公開株式でこれを行って得られるのと同程度

にバリューを高めることができます」と示唆しました。

オルタナティブ債の中では、新興国債とハイイール

ド債が最も多く保有されています（図1.6）。しか

しソブリン投資家は、プライベート・クレジット・ファン

ドの良好なリスク・リターン・プロファイルと高い流動

性水準を強調しており、この資産クラスへの旺盛

な投資意欲を示しています。ソブリン投資家はま

た、これらファンドのほとんどが、大規模で広範な発

行体に投資しているため、保有資産の透明性が

高く、一般的にファンド内で優れた分散投資が行

われていると指摘しています。ある中東の開発ソブ

リンは、「ファンドの規模が大きいため、一度の投資

で大きな分散効果が得られます」と述べました。

歴史的に、プライベート・クレジットは多くのソブリン

投資家から、しばしばプライベート・エクイティとして

分類されてきました。しかし、プライベート・クレジット

への投資配分が上昇していることは、プライベート・

クレジットがいまや専門の投資チームのサポートを

受け、別個の資産クラスとして切り分けられつつあ

ることを意味します。欧米を拠点とするある債務ソ

ブリンは、「ここ1－2年で、私たちはプライベート・ク

レジットを独立した資産クラスに移しました。これは

リスク選好度が高く、適切なファンドマネジャーがい

るファンドであれば、その多くが配分拡大の余地の

ある分野です」と述べました。

図 1.6
オルタナティブ債のうち既に投資しているもの（左側）と投資対象として現在最も魅力的なもの（右側）（%、引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

これらの債券のうち、どのタイプに投資していますか？それぞれについて、今後12ヵ月間で配分を高めることがどの程度魅力的ですか？に対する回答数：53。

新興国債

ハイイールド債

 不動産債 

資産担保証券/ストラクチャード・クレジット

インフラ債

ダイレクトレンディング/プライベート・クレジット

バンクローン

ディストレスト債

債務ソブリン
欧米
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勢いづく新興国市場： 

金利上昇の中でインドが先行

本調査が実施されてきた11年間に、ソブリン・ウェル
ス・ファンドの新興国市場へのセンチメントには変化

がありました。低い資金調達コストやマイナスの実質

金利から、先進国市場の資産価格が高騰する一
方で、多くのファンドは、新興国市場に大幅な資産

配分を行う労力をかけたり、リスクを取ったりする必

要性はほとんどないと考えていました。その結果、ほと
んどの回答者が、新興国市場への配分を比較的低

めに維持しているとしていました。

金利の正常化により、現状を打破する準備が整っ
たようで、今年の調査では、ソブリン投資家の間で

新興国市場への投資意欲が高まっていることが明ら
かになりました。回答者は、新興アジア、南米、アフ

リカに新たな分散投資の対象と高いリターンを求めた

としました（図1.7）。

回答者たちは、2013年のテーパー・タントラムのよう
な過去の危機とは対照的に、金利が急上昇する中
でも新興国市場が堅調であり、この10年で制度の
強度が着実に高まってきていることを評価しています。

多くの国が、安定した投資環境の提供の面で前進
をみせています。回答者はまた、規制や競争水準の

高さにより先進国では供給が限られている、ヘルスケ
ア、教育、インフラなどの魅力的なセクターへの大規
模な投資のポテンシャルについて強調しました。回答
者からは、健康保険の普及が広がり、新たな医療

施設への需要が促進されているとの指摘もありまし
た。一方、教育機会の提供に関して、迅速な拡大
が必要だとする観点からは、テクノロジーベースのソ
リューションが重要だと考えられています。

人口動態が良好で中間層が増加している市場や、

グローバルサプライチェーンの再構築の恩恵にあず
かっている市場が注目を集めています。これには特に、
中東のファンドによるアフリカへの関心の高まりも含ま
れ、これらのファンドはまず、中東・北アフリカ地域に
投資してからサブサハラ・アフリカへと拡大を行います。
中東を拠点とするある投資ソブリンは、「過去7年で

最も急成長を遂げた国の多くがアフリカの国々で、こ
れらの国々には健康、アグリビジネス、インフラ等の

分野でチャンスがあります」と語りました。

図 1.7

今後12カ月間の地域別配分の変化（%、引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

北米 南米 新興欧州 先進欧州 新興アジア 先進アジア 中東 アフリカ

各地域について、2023年にはどのように変化すると予想しますか？に対する回答数：59。

増加

変化なし

減少

図 1.8

今後3年間の先進国市場と新興国市場の予想パフォーマンス（%、引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

新興国市場が先進国市場を
アウトパフォームする

同程度のレベルの

パフォーマンスとなる

先進国市場が新興国市場を
アウトパフォームする

先進国市場と新興国市場の今後3年間の見通しはどうですか？に対する回答数：72。
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インドは、ソブリン投資家が求める特性を体現して

います。ビジネスと政治的安定性の向上、良好な

人口動態、規制イニシアチブ、ソブリン投資家を優

遇する環境などがあいまって、インドについての前

向きな見方が広がっており、新興国債券への投資

に関して、インドは今や中国を抜いて、新興国の

中で最も魅力的な市場となっています（図1.9）。

中東を拠点とするある開発ソブリンは、次のように

述べています。「インドや中国へのエクスポージャー

は十分ではありませんが、ビジネスと政治的安定の

観点から、インドの方がより良いと考えています。人

口が急成長しており、興味深い企業もあって、規

制イニシアチブも良好であり、ソブリン投資家を非

常に優遇してくれる環境です。」

インドは、メキシコやブラジルを含め、「フレンド・ショ

アリング」や「ニア・ショアリング」を通じて内需と外需

の両方を狙った、外国企業投資の増加の恩恵を

受けている国々の1つです。これは経常赤字を埋

め合わせる助けとなり、また通貨や、債務を含む国

内資産の下支えにもなりました。インフレがピークに

達し、新興国市場の引き締めサイクルが完了する

との予想も、こうしたトレンドに一役買っています。

ブラジルを含め、債券の魅力が高まったように見え

るいくつかの新興国については、インフレが克服され、

いずれ引き締めが終わり金融緩和に転じるだろうと

の見方が広がりました。同時に、ブラジルやインドネ

シアを含め、重要なコモディティ資源を持つ国々は、

いわゆるグリーン・トランジションや電気自動車革命

に適していると考えられ、収益源がコモディティに集

中しているソブリンにとっては、重要な分散投資源と

なる可能性があります。 地政学的な要因もまた、過去12か月でのロシ

アの魅力の急激な低下の理由となっています

（図1.9）。ロシアの債券が少数のソブリン投

資家にとって引き続き魅力的に感じられている

のは、国内において制裁がなく、経済運営への

肯定的な受け止めが一部残っているためでしょ

う。しかし、ロシアの戦闘、またこの戦闘において

ロシアを支援しているとされる国への二次制裁

の可能性、およびG7による原油価格の上限設

定の可能性から、これらの要素には、現在かな

りのプレッシャーがかかっています。

図 1.9

新興国債券の観点から最も魅力的な市場（%、引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

新興国債券のエクスポージャーを拡大する上で魅力的だと思う市場は次のうちどれですか？に対する回答数：41。

インド

ブラジル

南アフリカ

ロシア

メキシコ

中国

71
韓国

インドネシア

はじめに
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テーマ 1
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テーマ 4

テーマ 5 

付録



回復力のあるポートフォリオの構築に向けて2022年の教訓に耳を傾ける

金利の急上昇と上場資産価格の急激な調整

により、ほとんどのソブリン・ウェルス・ファンドの
2022年のリターンはマイナスとなりましたが、特に、

債券と上場株式に大きなウェイトをおいたポート
フォリオのパフォーマンスが悪化しました（図
1.10）。新興国を拠点とするある流動性ソブリ

ンは、「昨年は分散投資がうまくいかず、全ての

資産がアンダーパフォームする結果となり、特に
難しい状況でした」と述べています。

2022年のソブリン・リターンの平均はマイナスとな

りましたが、結果には大きなばらつきがありました。

好成績を収めたソブリンに共通していたのは、資
産価格の上昇がもたらすリスクを認識し、ポート
フォリオの大幅な変更で対応しようとする姿勢で
した。あるアジアの投資ソブリンは、次のように述
べました。「もともとファンドの設計上、債券への

配分が大きかったのですが、そのせいでさらされる
リスクについて、もっとよく理解すべきでした。」

この困難な時期から得た教訓と、ポートフォリオ

構築のアプローチをどう変えることが考えられるかに
ついて尋ねたところ、2つの回答が目立ちました。

1. ポートフォリオ構築の際、より幅広い情報を
考慮に入れる（また伝統的な戦略的資
産配分（SAA）アプローチへの依存を減

らす）こと;そして

2 市場環境への柔軟性と対応力を高める

こと

いくつかのソブリン・ウェルス・ファンドは、意思決

定において、マクロ経済要因や地政学的な懸
念をより重視するつもりだと述べました。新興国
を拠点とするある債務ソブリンは、「当初の投

資フレームワーク設定の際には考慮していな

かったかもしれない、インフレや地政学的リスク
などの要因をより考慮し、ポートフォリオをこれま

でとは違ったやり方で考える必要があります」と

明かしました。新興国を拠点とする別の投資
ソブリンもこのセンチメントに同意し、「今年は、
あらゆるサイクルは異なるものであり、急速に変
化する今日の世界において、過去の分析だけ

では不十分だと教えられました。私たちは、期
待リターンなどの指標をどのように活用すれば、
プロセスをより厳密化できるか検討しています」

と述べました。

別の投資家は、変化する市場環境に適応し、
必要に応じて戦略を調整することの重要性を

強調しました。アジアのある投資ソブリンは、
「2022年だけでなく、何年にもわたって私たち
は、基調となる市場環境のさらに急速な変化

を乗り切るにあたっての、単一の必勝法など存

在しないことを学びました」と述べています。

まとめると、2022年から得られた教訓は明確

です。ソブリン投資家は、これまでとは異なる

考え方をし、変化する市場環境に迅速に適
応する準備をしなければなりません。金融市
場の変化のペースが急速であることから、このこ

とはかつてないほど重要となっています。

図 1.10

2022年12月31日時点までのファンド・リターン（%、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

全体（ソブリン・ウェルス 投資ソブリン 債務ソブリン

・ファンド）

過去1年のファンドの実際のリターン（2022年12月31日時点）は何％でしたか？に対する回答数：57。

流動性ソブリン 開発ソブリン
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