
プライベート・アセットは引き続き投資家を惹きつけ

ています。ソブリン・ウェルス・ファンドは、資産間の

差異が浮き彫りとなるなか、投資先の選定に注力

しています。

デット指標はますます重要な検討事項となってい

ます。プライベート・エクイティ・ファンドは、リターンを

得るためのレバレッジへの依存度合ではなく、オー

ガニックグロースやオペレーションの改善を実現する

能力に基づいて評価されるようになっています。

世界的なエネルギー危機において、再生可能エネ

ルギーによる発電や配電が特に魅力的となる中、

インフラがプライベート・アセットのセグメントを牽引

しています。
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プライベート・アセットへの配分の増加は、これまで何年も繰り返されてきた
テーマです。様々な市場環境の中で、ソブリン・ウェルス・ファンドは一貫して

不動産、インフラ、プライベート・エクイティへの配分を増やし続けてきました。

こうした傾向は、マクロ経済的背景が大きく変わったこの1年も続いています。

プライベート・アセットは、あらゆるセグメントのソブリ

ン・ウェルス・ファンドにとって引き続き魅力的となって

います（図2.1）。しかし、バリュエーションが調整さ

れたことで、ファンドや資産間でのパフォーマンスの差

異が明らかになり、投資家は、トップクラスの運用会

社や魅力的な取引の見極めを重視し、より選択的

な姿勢を強めるようになりました。ある中東の投資ソ

ブリンは、「バリュエーションが下がってきているため、

適切な価格で取引を行うのは以前ほど大きな課題

ではありません。主な課題となっているのは、魅力的

な取引を見つけることと、トップクラスのファンドへのア

クセスを得ることです」と述べました。

図 2.1

今後5年間の各資産クラスの魅力（10点満点におけるスコア、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

債務ソブリン 流動性ソブリン

今後5年間における以下の資産クラスの魅力をどのように評価しますか？（10＝非常に魅力的として1～10のスコアで評価してください。）に対する回答数：80。
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様々なプライベート・アセットのセグメントについて、
案件の確保と優秀な運用会社へのアクセスが、特

に新規の小規模なソブリン・ウエルス・ファンドにとっ

て、最も大きな障害となっています（図2.2）。この
1年、エネルギー資源を原資とするような豊富な資

金力を持つソブリン・ウエルス・ファンドは、資金力に
制約のある他の投資家が撤退する中、（案件確

保にあたっての）強固なパイプラインの構築や、トッ

プクラスのファンドへの更なるアクセス確保にあたって、
有利な立場を取ってきました。小規模ファンドは、
関係を構築し、相手方の運用会社にとって信頼で
きるパートナーになることの重要性を強調していま

す。彼らは、トップクラスの運用会社にとって魅力的

なパートナーになる方法として、厳しいマクロ環境

下での資金拠出や、共同投資の機会に際しての

迅速な意思決定を挙げました。

ある中東の投資ソブリンは、次のように説明しまし
た。「私たちは同業他社よりも意思決定が早いた

め、その点では助かっています。ただ、同業他社より

チケットサイズ（1回当たりの投資金額）が小さい

ため、より魅力的なファンドにアクセスし、関係を構

築する上で課題があります。パフォーマンスには大き
なばらつきがあり、上位4分の1に入るファンド、特に

長期にわたって高いパフォーマンスを出し続けている
ファンドへのアクセスは、難しくなります。」

プライベート・アセットに投資しているほとんどのソブリ
ンは、直接投資、共同投資、ファンド（図2.3）の

組み合わせを採用しており、直接投資と共同投資
は、エクスペンスレシオ（経費率）を下げるために

不可欠と考えられています。ソブリン・ウエルス投資
家は、トップクラスの共同投資先へのアクセスを得る

上で、ファンド投資が重要と指摘しました：ある中
東の投資ソブリンは、 「PEファンドに資金配分を行
う際は、そのファンドが共同投資の機会を提供する

ことを期待していますが、その関連性は重要で
す。」と述べました。実際、アジアを拠点とするある
債務ソブリンが指摘するように、共同投資の質は、

しばしば運用会社を決定する上で考慮する重要
なポイントとなります。「新しいファンドについては、

ファンド自体に投資する前に、そのファンドの共同投
資機会をいくつか検討することで、ファンドについて
知るのが一般的です。」

図 2.2

プライベート・アセットについての課題（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

案件の調達 良質な資産運用会社

を見つけること

競争による

リターン低下

各資産クラスに投資する上での課題は何ですか？に対する回答数：53。

不動産 

インフラストラクチャー 

プライベート・エクイティ

図 2.3

ストラクチャーごとの現在の不動産、プライベート・エクイティ、インフラストラクチャーへの配分
（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

全体       開発ソブリン     投資ソブリン    債務ソブリン

不動産、プライベート・エクイティ、インフラストラクチャーへの投資について、現在、以下のストラクチャーへの投資割合はおおよそどの程度ですか？に対する回答数：46。
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プライベート・アセットのデット評価が焦点に

ほとんどの回答者が、プライベート・マーケットへの投

資におけるデットの水準は3年前と比較して上昇した

と回答しており（図2.4）、金利の上昇に伴い、プラ

イベート・アセットの投資評価において、デットを考慮

することの重要性が増しています。ソブリン・ウェルス・

ファンドの半数近くが、魅力的でないデット・ストラク

チャーを理由に、最近の不動産、プライベート・エクイ

ティ、インフラストラクチャー案件への投資を思いとど

まったことがある、としています （図2.5）。投資家は

現在、レバレッジの高い案件に特に慎重になっており、

ファンドと個別案件の両方について、デット指標を徹

底的に検証しています。

プライベート・エクイティについても、ソブリンはプライ

ベート・エクイティ・ファンドを精査し、ファンドがオーガ

ニックグロースやオペレーションの改善を通じて実質的

なバリューを生み出しているか、あるいはレバレッジに

頼ってリターンを生み出しているのか判断するように

なっています。あるアジアの投資ソブリンは、「ファンド

分析の際は、キャッシュフローを掘り下げて、バリューを

生み出しているかを精査します。ほとんどのバリューが

レバレッジによるものであれば、現在の市場において

は重大なリスクと見なします。オーガニックグロースやオ

ペレーションの改善は好ましく受け止めますが、レバ

レッジに牽引されたバリューは、懸念材料となります」

と説明しました。

回答者は、直接投資や共同投資を行う場合、パー

チェス・ストラクチャーやレバレッジ額を精査するとしま

した。彼らは、負債の返済条件や、金利が固定か変

動かに細心の注意を払っています。

ある中東の開発ソブリンは、「デットの水準は必ず精

査します。それは今、極めて重要なKPIとなっていま

す。私たちがより大きなチケットサイズとなるような共

同投資では、さらに深く掘り下げ、バイアウト・ストラク

チャー、適用されるレバレッジ、金利、それらが固定か

どうかについても調べます」と述べました。

 

図 2.5

デットの水準が、最近の投資実行において障壁となった

（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

 不動産              インフラストラクチャー     プライベート・エクイティ

デットの水準が、以下の資産クラスへの投資を行わないと選択する際の決め手になったことがありまし
たか？に対する回答数：44。

図 2.4
3年前と比べた、プライベート・アセット投資におけるデットの水準

（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

不動産              インフラストラクチャー

プライベート・アセット投資全体のデットの水準は、3 年前と比べてどうですか？に対する回答数：44。
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ソブリンは魅力的な分散投資を求めてオ

フィス以外にも目を向ける

不動産は現在、インフラやプライベート・エクイティ

よりも魅力が低いと認識されていますが（図2.1、

16ページ）、これは主に、オフィスや商業・小売セ

クターにおける課題が原因となっています（図

2.6）。

これらのセクターに大きなエクスポージャーを持つ多

くのソブリン・ウェルス・ファンドは、産業施設、医療

施設、データセンターなど、より魅力的なセクターへ

の分散投資を求めています。リショアリングやフレン

ド・ショアリングのトレンドにより、物流スペースや倉

庫への需要が高まり、産業施設セクターへの関心

が高まっています。ある中東の投資ソブリンは、

「私たちはオフィスへのエクスポージャーがかなりあり、

住居や、個人向け倉庫・物流施設などのオルタナ

ティブなセクターへの投資を増やすことで、分散投

資を目指しています」と述べました。

ファンドは、不動産ポートフォリオの分散を図りたい

意向を示しつつ、案件は一般的にオポチュニティ

主導であり、投資を行うかどうかは案件ごとに評価

される、とも指摘しています。実際、オフィスセク

ターに課題があるにもかかわらず、現在の環境を

好機と捉える投資家もいます。ある欧米の債務ソ

ブリンは、「不動産への配分を増やしています。オ

フィスセクターは短期的にはピンチであっても、その

後徐々に回復するでしょう。今後2年間、建設や

投資が不足すれば、2024年にはより好機が生ま

れるでしょう」と述べました。

図 2.6

不動産投資において最も魅力的なセグメント（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

不動産投資を行う上で魅力的な選択肢の観点から、以下の分野をランク付けしてください。に対する回答数：53。

全体 アジア 新興国 中東 欧米

産業施設 75% 75% 63% 83% 76%

医療/ヘルスケア施設 68% 50% 75% 67% 71%

データセンター 61% 75% 63% 83% 53%

住居 52% 75% 38% 50% 50%

レジャー/ホテル/リゾート 48% 50% 75% 83% 35%

オフィス 36% 63% 38% 17% 32%

商業・小売 21% 25% 38% 0% 21%

個人向け倉庫 18% 13% 13% 17% 21%

ファンドの拠点地域

ソブリンは、医療施設やデータセンターといったオルタ

ナティブな不動産セクターにも投資機会を探っており、

その魅力度をそれぞれ2位、3位としています。パン

デミックは医療インフラの重要性を浮き彫りにし、病

院、診療所、福祉施設などへの投資を促しました。

一方、データセンターは、デジタル技術やリモートワー

クの伸びにより人気を博しています。

ソブリン・ウェルス・ファンドは、進化する不動産情勢

に対応するため、ポートフォリオを分散させ、新たな

投資機会を探ることで、リスクとリターンのバランスを

取ろうと努めています。あるアジアの投資ソブリンは、

「私たちは常に、ポートフォリオとリスク調整後リターン

の最適化を目指しています。分散投資は非常に重

要であり、魅力的なリターンを提供し、投資目標の

達成に役立つ新しいセクターや資産クラスの開拓に

は前向きです」と述べました。
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ソブリンはグリーンエネルギーの波に乗り出す

インフラは、最も魅力的なプライベート・アセットのセグ

メントと考えられています（図2.1、16ページ）。しば

らくの間、様々なインフラのカテゴリーにおいて、ソブリ

ンは、長期かつ予測可能な収益をもたらす数十年

の長期契約があり、また成熟した規制環境における

監督下で、暗黙あるいは明示的なインフレ・パスス

ルーの恩恵を受けられる、独占的なインフラ資産を

選好してきました。これには、主要空港、有料道路、

電力網、水道、送電網など、代替が困難な重要イ

ンフラが含まれます。長期的に安定したリターンを提

供するこれらの資産は、ソブリン・ウェルス・ファンドの

長期的な焦点にうまく合致しています。

エネルギー生産者は通常プライステイカーであるため、

伝統的に、再生可能エネルギー発電は、独占のカ

テゴリーには当てはまりません。それにもかかわらず、

ソブリン・ウェルス・ファンドは現在、再生可能エネル

ギーを最も魅力的なインフラ・セクターと見なしていま

す（図2.7）。

欧州における戦争とそれに続くエネルギー危機によ

り、再生可能エネルギー・インフラへの需要が世界

的に急増し、各国政府は、投資の見返りとして長

期的な価格コミットメントを提供しています。一部

のソブリンは、（この資産クラスの）収益とバリュ

エーションの確実性が高まる可能性に注目しており、

おそらくこれにより、リターン・プロファイルが安定し、

気候変動目標を達成しつつ、インフラ資産の持つ

魅力的な特性に近づいていく可能性があります。

再生可能エネルギー発電への投資意欲が最も高

いのは、新興国と欧米諸国を拠点とするソブリンで

す。新興国では、追加的なエネルギー発電インフラ

が優先されることが多い一方、欧米のファンドの多

くは、自国がエネルギー危機で大きな打撃を受け

たことを指摘しました。ある欧米の債務ソブリンは、

「直近のエネルギー危機は、エネルギー消費に対す

る世界的な意識を高め、各国が代替エネルギー

源を求める動きを促進しました。これは、再生可能

で環境に優しいインフラへの投資を惹きつけるで

しょう」とコメントしました。

図 2.7

インフラ投資において最も魅力的なセグメント（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

今後5年間、以下のタイプのインフラはどの程度魅力的だと思いますか？に対する回答数：57。

欧米の債務ソブリン

全体 アジア 新興国 中東 欧米

再生可能エネルギー発電 81% 70% 86% 71% 85%

送電・供給 65% 50% 71% 71% 67%

上下水道 50% 44% 71% 57% 45%

公共交通機関、道路、鉄道 45% 50% 57% 57% 39%

港湾（海上および航空） 35% 22% 33% 67% 33%

電気通信 31% 38% 33% 67% 23%

従来型エネルギー発電 30% 30% 71% 29% 21%

ファンドの拠点地域
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価格調整は現在のプライベート・エクイ

ティ・ビンテージにとってプラス

上場市場における価格調整は、プライベート・エク

イティ（PE）やベンチャー・キャピタル（VC）の

バリュエーションに徐々に影響を及ぼし、マーク・

トゥ・マーケット（時価評価）方針の差異を浮き

彫りにしています。実質的なパフォーマンス水準に

疑問が持たれているにもかかわらず、ソブリンは、

引き続きPE投資（2番目に魅力的な資産クラス

とされる（図2.1、16ページ））に熱心です。回

答者の約3分の1が、現行の投資がより良い価格

で行えることから、上場市場の価格調整はPEに

とってプラスと考えており（図2.8）、価格リスク軽

減のために複数のサイクルをまたいで投資すること

の重要性を強調しています。

ある中東の投資ソブリンは、こう説明しました。

「PEとVCのリターンに関しては、やせ細る年と豊

富になる年があります。より困難な時期には淘汰

が起こり、リターンが低下し、この資産クラスに懐

疑的な見方が出ます。しかしその翌年は、新たな

資本投資の絶好の機会となることが多いので

す。」

プライベート・エクイティに対する好意的なセンチメ

ントにもかかわらず、金利上昇と債務懸念から、

トップ・パフォーマーの見極めがこれまで以上に重

要となっています。ある北米の債務ソブリンは、次

のように述べました。「プライベート・エクイティ取引

のEBITDAマルチプルは、S&P500種指数の

EBITDAマルチプルと同じぐらいであり、価格優位

性はありません。ポートフォリオにアルファ値（期待

リターンに対する超過リターン）を生み出し、手数

料をカバーしつつ、（資金をプールした）顧客に

バリューを残すには、巧みな対応が必要となりま

す。」

2022 年の上場市場における価格調整は、プライベート・エクイティに対する投資意欲に影響を与えましたか？に対する回答数：42。

図 2.8

上場市場における価格調整がプライベート・エクイティの魅力に与える影響（％ 引用、ソブリン・ウェルス・ファンドのみ）

より魅力的となった

変化なし

より魅力的でなくなった
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グループの海外拠点において作成され、英文でリリースされた「Invesco Global Sovereign Asset Management 

Study 2023」をインベスコ・アセット・マネジメント株式会社が入手し、抄訳したものであり、法令に基づく開示書類で

も特定の金融商品の投資勧誘を目的としたものでもありません。抄訳には正確を期していますが、必ずしも完全性を

保証するものではなく、原資料の趣旨を必ずしもすべて反映した内容になっていない場合があります。本書に記載され

たデータや記述等は過去の事実や実績を示したものであり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

本書で詳述した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。分析の

際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じる可能性もあります。本書に記

載された経済・市場等に関する見解や予測は情報提供を目的とするものであり、投資助言の提供を意図するもので

はなく、将来の動向を保証・示唆するものでもありません。市場の見通しに関するコメントは、本書作成時における見

方を反映したものであり、将来の時点において予告なく変更される可能性があります。本書について事前の許可なく

複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。

インベスコ・アセット・マネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第306号

加入協会 一般社団法人投資信託協会

一般社団法人日本投資顧問業協会
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