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はじめに

『オルタナティブ資産の投資機会 2021年第3四半期号』では、インベスコ・インベスト
メント・ソリューションと提携マネジャーによる様々なプライベート市場の資産クラスに関
する見解を紹介いたします。COVID-19およびその変異株は、2021年前半に引き続
き、公衆衛生と政策の両面で大きな課題となっています。こうした懸念を抱えながらも、
当社の運用チームでは不確実性の中でお客様のために成果重視のポートフォリオを設
計し続けています。

以下のセクションでは、オルタナティブ市場における専門知識と広範なデータを活用して、
オルタナティブ市場全体および内部を分析するフレームワークを紹介します。私たちの
投資プロセスの透明性が、お客様の投資判断の一助となることを願って、このレポート
を半年ごとに更新していきます。

右の図は、プライベートマーケットに対する弊社の最新のタクティカルな見解をお示した
ものです。成長の鈍化、バリュエーションの上昇、インフレの進行、スプレッドの縮小と
いった環境ではあるものの、全体としては楽観的であり、プライベートマーケットの中でも
相対的にリスクの高い戦略にもまだ機会があると考えています
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Source: Invesco Investment Solutions, Bloomberg L.P., Burgiss, Preqin. For illustrative purposes only. Past performance is not a guarantee of future results. There can be no assurance that any estimated 

returns or projections can be realized, that forward-looking statements will materialize or that actual returns or results will not be materially lower than those presented. Current return data as of Mar. 31, 

2021. Data is unhedged USD. An investment cannot be made into an index. Refer to Proxy information slide for additional infor mation. Capital market assumptions are forward-looking, are not guarantees, 

and they involve risks, uncertainties, and assumptions. 

プライベートクレジット: まとめ – IISの見解は「Attractive」

弊社のオルタナティブ投資の

フレームワークを用いると、プ

ライベートクレジットは、シニア

およびセカンドリーンのダイレク

トレンディング、ディストレスト

デットなど、すべての戦略にお

いて「Attractive」との見解。

• プライベートクレジットに対

するIISが推計した長期の

期待リターン（CMA）は

過去の実績やパブリック市

場のCMAよりも高い水準

になると予想。

• バリュエーション、ファンダメ

ンタルズ、レジームといった

当社のプロセスのすべての

要素が「Attractive」である

ことを示唆。

10年の実績リターンと長期の期待リターン（CMA）

パブリック市場 プライベート市場
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Very unattractive Unattractive Neutral Attractive Very Attractive

資産クラス 総合評価 バリュエーション ファンダメンタルズ レジーム

プライベートクレジット Attractive Attractive Attractive Attractive

シニア・ダイレクトレンディング Attractive Attractive Attractive Attractive

セカンドリーン・ダイレクトレンディング Attractive Attractive Attractive Attractive



ダイレクトレンディング
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Head of Manager Selection
Invesco Investment Solutions

ダイレクトレンディングの見通し

パンデミック後の数か月間はダイレクトレンディングのアクティビティは停滞していましたが、第4四半期にはアクティビティが加速し、2021年にもその動きが継続しています。機敏な貸し手は市場の一時
的な混乱を利用して、特に有利な条件で新規ローンを組成することができましたが、年末には市場は再び貸し手が競合する環境に戻りました。

当社は、今後もダイレクトレンディングに期待しています。クレジットスプレッドやレバレッジなど、多くの一般的な指標はクレジット市場の急激な混乱により歪んでいましたが、現在はCOVID-19以前
のレベルに戻りつつあります。流動性プレミアムは依然として高く、プライベート市場のローンには債権者に有利なコベナンツが存在するため、パブリック市場のローンと比較して相対的にダイレクトレン
ディングの魅力が高まっています。さらに、需要と供給のバランスが引き続きダイレクトレンディングに有利に働いています。記録的な水準のプライベート・エクイティのドライパウダー、堅調なM&A環境、
そして世界金融危機（GFC）後の銀行によるミドルマーケット企業向け融資の継続的な縮小の組み合わせは、ダイレクトレンディングに有利な資金需要をもたらし、その結果、ハイイールドやシ
ンジケート・レバレッジド・ローン市場と比較しても魅力的なスプレッドを継続的に実現することができると考えています。

弊社のオルタナティブ投資のフレームワークでは、バリュエーションは適正水準の範囲内にあり、ファンダメンタルズは各地域で健全、弊社独自のレジーム分析でも「低位/安定リスク」にあることを示
唆していることから、ダイレクトレンディングを「Attractive」と評価しています。短期的にはインフレと金利の上昇が予想されていますが、ダイレクトレンディングの低いデュレーションは、このような潜在的
なリスクに対するヘッジを提供し、インカムを求める投資家に難しい投資環境下で有効な手段を提供しています。

2021年第3四半期 オルタナティブ資産の見通し: ダイレクトレンディング

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. 7



ダイレクトレンディング: Attractive 現在 ウェイト レイティング

バリュエーション

Illiquidity premium Senior direct lending vs. broadly syndicated loans 5.4% 0.25 5.0 Very Attractive

Second lien vs. HY bonds 8.1% 0.25 4.0 Attractive

CMA CMA vs. senior direct lending (10Y return) 0.7% 0.25 4.0 Attractive

CMA vs. second lien direct lending (10Y return) -0.5% 0.25 3.0 Neutral

バリュエーション総合評価 4.0 Attractive

ファンダメンタルズ / 需給

Debt metrics (US) Debt/EBITDA 6.0x 0.2 3.0 Neutral

Loan-to-Value (Debt/EV) 47.4% 0.2 4.0 Attractive

Debt metrics (Europe) Debt/EBITDA 4.8x 0.2 4.0 Attractive

Loan-to-Value (Debt/EV) 44.2% 0.2 5.0 Very Attractive

Supply and demand balance Global direct lending/Global large buyout 18% 0.2 4.0 Attractive

ファンダメンタルズ総合評価 4.0 Attractive

マクロ / レジーム

GRACI tactical sentiment Regime expected return vs. historical average 0.50 3.0 Neutral

Regime expected return vs. public market comparison 0.50 5.0 Very Attractive

レジーム総合評価 4.0 Attractive

ダイレクトレンディング: オルタナティブ・レイティング・スコアカード

ダイレクト・レンディングに関す

る当社の見解を要約するた

めに、主要な指標を3つのグ

ループに整理しました。

• バリュエーションは魅力的

で、パブリック市場に対して

大きなプレミアムを提供し

ており、セカンドリーン（第

二順位担保権付）のヒス

トリカルリターンと比較して

高い期待リターンを提供し

ている。

• レバレッジは米国では上昇

しているが、ファンダメンタル

ズは引き続き魅力的であ

る。

• レジームの位置づけが「低

位/安定リスク」に戻ったこと

で、パブリック市場のベンチ

マークに対して高いリターン

が期待できる。

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. Rankings for the total valuations, total fundamentals and total regime metrics are generated by producing a weighted average from the “Weight” 

and “Ranking” columns.
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シニアのダイレクトレンディングはパブリック市場と比較して「Very Attractive」の評価

相対魅力度

>4.5% Very Attractive

3-4.5% Attractive

1.5-3% Neutral

0-1.5% Unattractive

<0% Very unattractive

プライベート市場の超過クレジットスプレッド (シニア・ダイレクトレンディング vs. シンジケート・ローン) 投資家は、選択肢の観点か
らシンジケート・ローン（バンク
ローン、レバレッジローン）とシ
ニア・ダイレクトレンディングを比
較することがよくあります。その
ためパブリック市場のベンチ
マークに対する超過スプレッド
は、重要な評価指標となりま
す。

• シニア・ダイレクトレンディング
のスプレッドは約5.4％と非
常に魅力的な水準。

• このスプレッドは、今回のサ
イクルでは平均で5％前後。

• シンジケート・ローンの期待
リターンが2018年後半の直
近のピークを脱したことで、
シニアのダイレクトレンディン
グのプライベートのクレジッ
ト・プレミアムは正常化し始
めている。
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Source: Invesco Investment Solutions, as of Mar. 31, 2021. Second lien spread over LIBOR estimates based on SEC filings by a representative sample of BDCs. HY bond yield is based on OAS on BBG Barc US 

Corp HY Index.

セカンドリーンのスプレッドはパブリック市場は2020年第1四半期以来顕著に縮小し
ているが、依然として魅力的な水準

相対魅力度

>8.5% Very Attractive

7-8.5% Attractive

5.5-7% Neutral

4-5.5% Unattractive

<4% Very unattractive

プライベート市場の超過クレジットスプレッド (セカンドリーン・ダイレクトレンディング vs. ハイイールド債) 多くの場合、セカンドリーン

（第二順位担保権付）

のダイレクトレンディングは、

よりリスクの高いハイイール

ド債のスプレッドと比較され

ます。

• 全体的に見て、両者の

スプレッドは8.1％と魅力

的な水準。

• プレミアムの水準は高く、

依然平均を上回る。

• パブリック市場のハイイー

ルド債は、コロナ危機の

後、2020年後半かけて

回復し始め、利回りが

低下。
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CMA vs. historical returns 

弊社のフレームワークにおいて、

シニアおよびセカンドリーンのダイ

レクトレンディングの長期の期待

リターン（CMA, Capital

Market Assumptions）は過

去の平均リターンと比較する際の

評価指標として使用されていま

す。

• シニア・ダイレクトレンディング

のCMAは過去の実績よりも

低下しているが、レバレッジを

活用することで改善の余地

がある。

• セカンドリーン・ダイレクトレン

ディングは、今後10年間のリ

ターンが過去10年間よりも

年率で0.5%低いと予想され

る。

Source: Invesco Investment Solutions, Bloomberg L.P., Burgiss, Preqin. For illustrative purposes only. Past performance is no t a guarantee of future results. There can be no assurance that any estimated 

returns or projections can be realized, that forward-looking statements will materialize or that actual returns or results will not be materially lower than those presented. Current return data as of Mar. 31, 

2021. Data is unhedged USD. An investment cannot be made into an index. Refer to Proxy information slide for additional information. Capital market assumptions are forward-looking, are not guarantees, 

and they involve risks, uncertainties, and assumptions. 

長期の期待リターンはわずかながら過去の平均を下回っている

相対魅力度

>1.0% Very Attractive

0.5-1.0% Attractive

-0.5-0.5% Neutral

-1.0- -0.5% Unattractive

<-1.0% Very unattractive6.5%
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長期の期待リターン (CMA) vs. 過去10年の平均
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Source: Invesco Investment Solutions, Pitchbook 4Q20 US PE Breakdown, as of Mar. 31, 2021. Represents four-quarter rolling median numbers.

米国のプライベートクレジットにおけるレバレッジは依然低水準

米国のプライベートクレジットにおけるレバレッジ

米国のプライベートクレジットのLVT（Loan-to-Value）

相対魅力度

<5x Very Attractive

5-5.5x Attractive

5.5-6x Neutral

6-6.5x Unattractive

>6.5x Very unattractive

相対魅力度

<45% Very Attractive

45-50% Attractive

50-55% Neutral

55-60% Unattractive

>60% Very unattractive

企業が資金調達を行う際に

は、評価倍率が記録され、

過去の水準と比較されます。

• 米国企業は、過去の平均

的な評価水準よりもわずか

に高い、Debt/EBITDAで

6.0倍程度のバリュエーショ

ンで資金調達。

• 一方で、資金調達全体で

は負債よりも株式の方が

多くなっており、Very

Attractiveな水準。
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欧州のプライベートクレジットはファンダメンタルズは非常に強固な状況

欧州のプライベートクレジットにおけるレバレッジ

欧州のプライベートクレジットのLTV（Loan-to-Value）

相対魅力度

<4.5x Very Attractive

4.5-5x Attractive

5-5.5x Neutral

5.5-6x Unattractive

>6x Very unattractive

相対魅力度

<45% Very Attractive

45-50% Attractive

50-55% Neutral

55-60% Unattractive

>60% Very unattractive

欧州のファンダメンタルズは、

米国以上に強固な状況

にあります。

• 欧州のディールでは、負

債による資金調達の倍

率が依然として魅力的

な水準。

• 負債／株式の水準は

Very Attractiveであり、

この地域の市場におけ

るバランスシートの強さを

示している。

Source: Invesco Investment Solutions, Pitchbook 4Q20 European PE Breakdown, as of Mar. 31, 2021. Represents four-quarter rolling median numbers.
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ダイレクトレンディングのグローバルの需給バランスは依然良好

大型バイアウトとダイレクトレンディングにおけるドライパウダー 相対魅力度

>15% Very Attractive

15-25% Attractive

25-35% Neutral

35-45% Unattractive

>45% Very unattractive

ドライパウダーは、プライ

ベート市場におけるマネー

ジャーの選択性を反映し

ています。さらにファンドは

投資機会があればその資

金を投入することができま

す。

• 全体的には、大型バイ

アウトとダイレクトレンディ

ングの両方でキャッシュレ

ベルが上昇している。

• しかし、デットとエクイティ

のドライパウダーの比率

は、2013年以降の平

均値に近い。

Source: Invesco Investment Solutions, Preqin, as of Mar. 31, 2021.
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プライベートエクイティ（PE）

は、グロース志向の投資家とし

て検討すべき資産であることに

変わりはありません。

• バリュエーション面での逆風に

もかかわらず、プライベートエ

クイティは上場株式を比べて

大幅なリターン・プレミアムを

提供しており、弊社ではプラ

イベートエクイティに対する中

立的な見解。

• より大きな株式のリターンを

求める投資家は、特に米国

内において、より厳しい環境

にある上場株式からプライ

ベートエクイティに資金を振り

向けることも検討の余地あり。
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Source: Invesco Investment Solutions, Bloomberg L.P., Burgiss, Preqin. For illustrative purposes only. Past performance is not a guarantee of future results. There can be no assurance that any estimated 

returns or projections can be realized, that forward-looking statements will materialize or that actual returns or results will not be materially lower than those presented. Current return data as of Mar. 31, 

2021. Data is unhedged USD. An investment cannot be made into an index. Refer to Proxy information slide for additional infor mation. Capital market assumptions are forward-looking, are not guarantees, 

and they involve risks, uncertainties, and assumptions. 

プライベートエクイティ: まとめ – IISの見解は「Neutral」

10年の実績リターンと長期の期待リターン（CMA）

資産クラス 総合評価 バリュエーション ファンダメンタルズ レジーム

プライベートエクイティ Neutral Attractive Neutral Attractive

大型バイアウト Neutral Attractive Neutral Attractive

16

パブリック プライベート

Very unattractive Unattractive Neutral Attractive Very Attractive



大型バイアウト

17



プライベートエクイティの見通し

長期の期待リターン（CMA）を用いて地平線を見渡せば、株式の投資家が歴史的なレベルの成長を求めて行くべき場所はほとんどありません。プライベートエクイティは、上場市場よりも平均的
には卓越したレベルのリターンを提供しており、年率2桁のリターンが歴史的に見ても一般的です。当社は、レバレッジドバイアウト（LBO）市場において、ターゲット企業のバランスシートの負債レ
ベルが上昇していることを注視しており、これは将来のリターンにとって逆風になる可能性があります。

プライベートエクイティ戦略は、2021年後半に入っても、リターンとディール活動の活発さにおいて強い勢いを維持しています。2020年前半は、世界のM&Aと同様にプライベートエクイティのディール
の件数も減少しました。これは、進行中の多くのディールが破断または再交渉を余儀なくされ、企業が既存のビジネス・ポートフォリオに集中したためです。上半期に減速した後、下半期には新規
案件が加速し、プライベートエクイティ投資会社が市場の混乱によって生じた機会を利用しようとしたため、プライベートエクイティのアクティビティが急増しました。また、プライベートエクイティ投資会社
は、パンデミックの影響を受けた企業を補強する目的で、追加投資による既存の投資先企業の改善に注力し、そこでは記録的な水準のドライパウダーを活用が2020年の厳しい状況下で重要な
役割を果たしました。また、SPAC（特別買収目的会社）の台頭も見られ、2020年のIPO件数の約50％を占めました。SPACは、プライベート・エクイティの世界で2つの役割を担っています。1

つは、プライベートエクイティ投資会社がスポンサーとして資金を調達するための新たな手段であり、もう1つは、ポートフォリオ投資の流動性を確保するための新たな手段です。

パンデミック後の回復には、高騰するバリュエーション、税務・規制環境などのリスクはあるものの、弊社では2021年のプライベート・エクイティの見通しについては強気の姿勢を崩していません。プライ
ベートエクイティ投資会社は、記録的な水準のドライパウダーを活用しようとしているため、ディール活動は高水準で推移すると見ています。パンデミックによる混乱の中で、新たな機会を活用し、既
存のポジションを管理することができるプライベートエクイティ投資会社は優位に立つことができるでしょう。最後に、既存のポートフォリオの出口は、SPAC市場の爆発的な成長と強力なIPO市場か
ら恩恵を受けると考えています。

2021年第3四半期 オルタナティブ資産の見通し: 大型バイアウト

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. 18

Head of Manager Selection
Invesco Investment Solutions



大型バイアウト: Neutral 現在 ウェイト レイティング

Valuations

Relative yields US large buyout relative to public equity market yield 4.5% 0.50 4.0 Attractive

CMA* CMA vs. 10Y historical return -1.0% 0.50 3.0 Neutral

Total valuations* 3.5 Attractive

Fundamentals / supply and demand

Deal volume vs. total M&A activity US deal vol. vs. US M&A activity 13.5% 0.25 2.0 Unattractive

Global deal vol. vs. global M&A activity 10.6% 0.25 2.0 Unattractive

Supply and demand Large buyout dry powder vs. SMID equity market cap 15.8% 0.50 3.0 Neutral

Total fundamentals 2.5 Neutral

Macro/Regime

GRACI tactical sentiment Regime expected return vs. historical average 0.5 3.0 Neutral

Regime expected return vs. public market comparison 0.5 5.0 Very Attractive

Total regime 4.0 Attractive

大型バイアウト: オルタナティブ・レイティング・スコアカード

最大のPEセグメントの1つである大

型バイアウトの見通しは、

「Neutral」から「Attractive」なもの

になっています。

• バリュエーションは上場市場に

比べて利回りが低下していること

から中立。CMAは過去の平均

程度だが、企業の負債額が増

加しているため、将来的には弊

社のレイティングが下がる可能性

あり。

• ファンダメンタルズはM&A活動

に占めるバイアウトの割合が増

加していることや、投資機会と比

べてドライパウダーが少ないことか

ら、ニュートラル。

• レジームの位置づけは「低位/安

定リスク」に戻っており、上場株

式のベンチマークに比べて高いリ

ターンを示唆。

19

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. Rankings for the total valuations, total fundamentals and total regime metrics are generated by producing a 

weighted average from the “Weight” and “Ranking” columns.



大型バイアウトのCMAは、上

場株式と同様の構成要素

（イールド、グロース、バリュ

エーション）に加えてレバレッジ、

で構成されており、レバレッジ、

改善（improvement)といった

追加的な要素を加えています。

• 弊社では過去に比べて平均

的なPEのリターンを予想。

• 過去10年よりも過去を振り

返ると、現在のリターンがより

魅力的に見える。

• 特筆すべきは、PEは過去

20年間、2桁以上のIRRを

提供しており、その間、上場

株式のほぼ3倍のIRRを提

供。

Source: Invesco Investment Solutions, Bloomberg L.P., Burgiss, Preqin. For illustrative purposes only. Past performance is not a guarantee of future results. There can be 

no assurance that any estimated returns or projections can be realized, that forward-looking statements will materialize or that actual returns or results will not be 

materially lower than those presented. Current return data as of Mar. 31, 2021. Data is unhedged USD. An investment cannot be made into an index. Refer to Proxy 

information slide for additional information. Capital market assumptions are forward-looking, are not guarantees, and they involve risks, uncertainties, and assumptions. 

米国大型バイアウトに対する弊社のCMAは過去の平均をわずかに下回る

相対魅力度

>2.0% Very attractive

1-2% Attractive

-1-1% Neutral

-2- -1% Unattractive

<-2% Very unattractive

長期の期待リターン (CMA) vs. 過去10年の平均

20
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米国の大型バイアウトのディール金額はより広範なM&A市場に対して緩やかに
上昇傾向

相対魅力度

<7.5% Very attractive

7.5-10% Attractive

10-12.5% Neutral

12.5-15% Unattractive

>15% Very unattractive

米国の大型バイアウト vs. M&A活動全体PEの逆張り的なファンダメンタ

ルズ指標として、ディール活動

のペース、特にバイアウトなどの

特定のカテゴリーのディール活

動の割合が挙げられる。

• 米国のM&A活動は、GFC

前の時期に比べてまだ低迷

しており、市場の過熱懸念

は緩和されている。

• M&A全体に占める大型買

収の割合は、このサイクルの

平均を上回っており、弊社の

の手法では「Unattractive」

のレイティングを示唆していま

す。

Source: Invesco Investment Solutions, Pitchbook, Bloomberg L.P., S&P LCD, as of Mar. 31, 2021.
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グローバルの大型バイアウトのディール金額も上昇傾向～主にアジアにおけるディー
ル活動の増加による

相対魅力度

<5% Very attractive

5-7.5% Attractive

7.5-10% Neutral

10-12.5% Unattractive

>12.5% Very unattractive

グローバルの大型バイアウト vs. M&A活動全体2020年のグローバルの

M&A案件5,060億ドル

のうち、10.6%がバイアウ

トでした。

• 米国はディールフロー全

体の中で大きな割合を

占めているため、米国で

の傾向は世界的に広

まっています。

• 活動水準はGFC後の

平均を上回っており、一

方でバイアウトの割合は

着実に増加しています。
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Source: Invesco Investment Solutions, Pitchbook, Bloomberg L.P., S&P LCD, as of Mar. 31, 2021.
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米国の大型バイアウトはパブリック市場に対して依然超過利回りを提供する見通し、
ただし過去と比べて低水準

相対魅力度

>6% Very attractive

4-6% Attractive

2-4% Neutral

0-2% Unattractive

<0% Very unattractive

米国大型バイアウト vs. 上場株式の利回り（FCF利回り）フリー・キャッシュ・フロー

（FCF）利回りは、企業が

生み出すキャッシュの量を価

格に対して相対的に示す評

価指標です。

• この利回り指標は、過去1

年間で上場株式、プライ

ベートエクイティともに低下

しており、バリューの投資機

会が小さくなっていることを

示唆。

• 一方で両市場の利回りの

間にはスプレッドがあり、現

在のところPEのイールドス

プレッドは当社の魅力度で

は「Attractive」の領域。
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米国の大型バイアウトの需給のダイナミクスは依然として安定的

相対魅力度

<10% Very attractive

10-15% Attractive

15-20% Neutral

20-25% Unattractive

>25% Very unattractive

大型バイアウトのドライパウダー vs. SMID株の時価総額企業は通常、中小規模

（SMID）の時にバイアウトさ

れるため、PEマネージャーは企

業に大きな影響を与え、成長

の道筋を変えることができる。

• バイアウトの投資機会の大

きさを示すSMID株の時価

総額は平均よりも高い。

• 時価総額の増加傾向に対

し、健全な投資先が現れた

ときに使用できるドライパウ

ダーの量も増加している。
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リアルアセット
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2021. Data is unhedged USD. An investment cannot be made into an index. Refer to Proxy information slide for additional infor mation. Capital market assumptions are forward-looking, are not guarantees, 

and they involve risks, uncertainties, and assumptions.
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リアルアセット: まとめ – IISの見解は「Neutral」

実物資産とそのサブアセットで

ある不動産とインフラは、当社

のフレームワークではどちらも

魅力的です。

• コア不動産のCMAは、

REITや自身の過去の水

準に若干のプレミアムを提

供。

• バリューアッドやオポチュニス

ティックなど、リスクの範囲を

さらに広げると、先行きのリ

ターンは、過去の水準に対

して相対的に魅力的なスプ

レッドを提供。
資産クラス 総合評価 バリュエーション ファンダメンタルズ レジーム

リアルアセット Attractive Attractive Attractive Attractive

コア不動産 Attractive Attractive Attractive Attractive

コア・インフラ Attractive Attractive Attractive Attractive

10年の実績リターンと長期の期待リターン（CMA）

パブリック プライベート

Very unattractive Unattractive Neutral Attractive Very attractive



リアルアセット: 不動産とインフラ

27



2021年第3四半期 オルタナティブ資産の見通し: リアルアセット

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. 28

Head of Manager Selection
Invesco Investment Solutions

リアルアセットの見通し

リアルアセットは、インフレ時にポートフォリオを防衛するのに役立つ数少ない資産クラスの一つであり、これは2021年に世界中で経済活動が再開し始めるときに関連する話題です。また最も必要
なときに分散効果をもたらす資産クラスでもあります。このインフレヘッジは、テナントへの賃料の転嫁と、現物資産のインフレによる成長によって達成されます。

2021年の不動産市場は、COVID-19ワクチンの世界展開による信頼感と、世界的な低金利環境の恩恵を受けて、良好な勢いを見せています。グローバルの投資需要は優良不動産資産の供
給を上回っており、2021年には過去最高となる3,560億ドルの不動産のドライパウダーが価格を支えています。しかし、パンデミックによって既存の構造的な変化が強調され、2020年にはいくつか
のトレンドがプラスにもマイナスにも加速し、その結果、市場やセクター内でパフォーマンスに差が生じています。

また、インフラ市場は、2020年のパンデミックによる逆風の中で比較的堅調に推移した後、2021年に向けて強い勢いを見せています。セクター全体としては良好な結果となりましたが、インフラの
中ではかなり大きな差異が見られました。通信インフラは、堅調なデータトラフィックの増加に支えられ、パンデミックの影響を最も受けませんでした。公益事業や、キャッシュフローが規制または契約
によって決まるセクターも、他の産業に比べて影響が小さくなりました。規制されていない有料道路や空港を含む旅客輸送分野では、リモートワーク、ロックダウン、旅行制限などにより逆風が吹きま
した。

今後の見通しとしては、COVID-19の影響を受けていないセクターのバリュエーションはパンデミック前の水準にとどまっている一方で、世界的な貿易や旅客輸送にさらされているセクターは部分的に
回復しているものの、相対的にはまだ魅力的なバリュエーションで取引されており、ワクチン接種によって2021年後半に経済活動が再開することになれば、将来のリターンが向上する可能性があり
ます。



リアルアセット: Attractive 現在 ウェイト レイティング

Valuations

Spread to liquid markets vs. 10Y treasuries 277 bps 0.25 4.0 Attractive

vs. Baa corporate bonds 0.63% 0.25 4.0 Attractive

CMA Core RE CMA vs. historical returns 1.1% 0.25 4.0 Attractive

infrastructure CMA vs. historical returns 0.8% 0.25 3.0 Neutral

Total valuations 3.8 Attractive

Fundamentals/ supply and 

demand

Infrastructure Global EV/EBITDA 7.2x 0.30 4.0 Attractive

Dry powder vs. deal volume 129% 0.30 3.0 Neutral

Real estate Loan-to-Value (rolling 4-quarters) 58.7% 0.30 4.0 Attractive

Debt coverage ratio 2.3x 0.30 5.0 Very attractive

Dry powder vs. deal volume 83% 0.30 3.0 Neutral

Total fundamentals 3.8 Attractive

Macro/regime

GRACI tactical sentiment Regime expected return vs. historical average 0.50 3.0 Neutral

Regime expected return vs. public market comparison 0.50 5.0 Very attractive

Total regime 4.0 Attractive

29

リアルアセット: オルタナティブ・レイティング・スコアボード

弊社のフレームワークにおける

リアルアセットのすべての構成

要素は、現在「Attractive」で

す。

• バリュエーションは、債券に

対してスプレッドが大きく、

CMAは過去と比べて若干

のプレミアムを提供している

ため「Attractive」。

• ファンダメンタルズはインフラ

よりも不動産の方がは健全。

健全なデットカバレッジと高

水準のドライパウダーがあれ

ば、バリュエーションの高さは

それほど気にならない。

• レジームの位置付けは「案

的」に戻っており、パブリック

市場のベンチマークと比較し

て高いリターンを示唆。

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. Rankings for the total valuations, total fundamentals and total r egime metrics are generated by producing a 

weighted average from the “Weight” and “Ranking” columns.
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Source: Invesco Investment Solutions, NCREIF, US Board of Governors of the Federal Reserve System, as of Mar. 31, 2021.
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不動産の米国債利回りに対するキャップレート・スプレッドは依然「Attractive」

不動産の利回り（キャップ

レート）から得られる国債

に対するスプレッドは、不動

産のバリュエーションを判断

するための材料となります。

• 現在、キャップレートのス

プレッドは過去の平均を

上回っており、低水準の

バリュエーションと期待収

益率の上昇を示唆する

範囲にあり。

• 2007年のように、このスプ

レッドが減少すると、今後、

潜在的な脆弱性があるこ

とを示すシグナルとなる。

利回り/キャップレート・スプレッド（対米10年国債） 相対魅力度

>350 Very attractive

275-350 Attractive

200-275 Neutral

125-200 Unattractive

<125 Very unattractive

Table of contents

Real assets

Real estate and infrastructure

Valuations

Yield/cap rate spread to
10Y treasury yields
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不動産の社債に対するキャップレート・スプレッドも依然「Attractive」

社債との比較により、不動

産のバリュエーションを決定

するスプレッドにおいて信用

リスクが考慮され、深刻な

不況時以外はゼロ付近で

推移する傾向があります。

• 最近の不動産市場の低

迷を受けて、対Baa社債

のスプレッドは大幅に拡

大し、2012年以来の新

たなサイクルの始まりを示

唆。

利回り/キャップレート・スプレッド（対Baa社債） 相対魅力度

>75 Very attractive

25-75 Attractive

-25-25 Neutral

-75- -25 Unattractive

<-75 Very unattractive

Source: Invesco Investment Solutions, NCREIF, Moody's Analytics, as of Mar. 31, 2021.

31

Table of contents

Real assets

Real estate and infrastructure

Valuations

Yield/cap rate spread to
corporate bonds



8.7%
8.3%

9.8%
9.1%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

Core RE Core infra.

R
et

u
rn

s 
(%

)

Historical Return CMA Return

コア不動産の長期の期待リターンは過去の平均よりもわずかながら上

長期の期待リターン (CMA) vs. 過去10年の平均不動産とインフラのCMAは、

利回り、成長、改善、レバ

レッジという類似の要素で成

り立っています。

• 過去と比較すると、不動産

のリターン見通しはインフラ

よりも魅力的で、どちらも平

均をわずかに上回ると予測。

• 両者とも、株式や債券など

の伝統的な資産に比べて

魅力的なリターンを提供し

ており、インフレリスクの軽

減に役立つ可能性があり。

相対魅力度

>2.0% Very attractive

1-2% Attractive

-1-1% Neutral

-2- -

1%+

Unattractive

<-2% Very unattractive

Source: Invesco Investment Solutions, Bloomberg L.P., Burgiss, Preqin. For illustrative purposes only. Past performance is not a guarantee of future results. There can be no assurance that any estimated 

returns or projections can be realized, that forward-looking statements will materialize or that actual returns or results will not be materially lower than those presented. Current return data as of Mar. 31, 

2021. Data is unhedged USD. An investment cannot be made into an index. Refer to Proxy information slide for additional infor mation. Capital market assumptions are forward-looking, are not guarantees, 

and they involve risks, uncertainties, and assumptions. 

32

Table of contents

Real assets

Real estate and infrastructure

Valuations

CMA vs. historical returns



5.4x

15.1x

7.2x

4

6

8

10

12

14

16

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

R
at

io
 (

x)

Implied EV/ EBITDA Median

Source: Invesco Investment Solutions, Pitchbook, as of Mar. 31, 2021. Comprises utilities, transportation and communications and networking sectors.

インフラ案件のプライシングは依然として安定的

インフラ案件に内包されるEV/EBITDA（中央値）企業価値とEBITDAの倍

率を用いたディールのプラ

イシングは、リアルアセット

の主要なファンダメンタルズ

を計測する方法です。マ

ネージャーがディールに対し

て最終的に支払う金額は、

将来のリターンに影響しま

す。

• 現在のディールのプライ

シングは、長期的な平

均をわずかに上回ってお

り、「Attractive」のレイ

ティング。

相対魅力度

<6x Very attractive

6-8x Attractive

8-12 Neutral

12-14x Unattractive

>14x Very unattractive
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インフラ資産への需要は増加、ディール金額は減少

インフラのローリング3年の平均ディール金額 vs. ドライパウダーインフラ案件の供給は、市場

の全体的な健全性と、マネー

ジャーが投資にアクセスする能

力を表しています。

• これらの資産に対する需要

がプライベート市場で充足

されているため、ディール金

額は過去最高に近い水準。

• ドライパウダーも増加してい

ますが、その速度はやや遅く、

「Neutral」の評価。

相対魅力度

>200% Very attractive

175-200% Attractive

125-175% Neutral

100-125% Unattractive

<100% Very unattractive

Source: Invesco Investment Solutions, Preqin, as of Mar. 31, 2021.
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Source: Invesco Investment Solutions, American Council of Life Insurers, as of Mar. 31, 2021.

不動産のLTVは依然過去の平均に近い水準

LTV(Loan to Value)とは、

投資家が資金を投入する際

にどの程度のレバレッジをかけ

ているかを判断するための指

標です。

• 現在のLTVは、金融危機

後の平均値に近い水準に

あり、案件が適正に評価さ

れ、資本が投入されている

ことを意味しており、

「Attractive」の評価。

不動産: LTV（4四半期ローリング平均） 相対魅力度

<58% Very attractive

58-59% Attractive

59-61% Neutral

61-62% Unattractive

>62% Very unattractive
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Source: Invesco Investment Solutions, American Council of Life Insurers, as of Mar. 31, 2021.

不動産セクター全体の高いデットカバレッジレシオは、健全なバランスシートを示唆

デットカバレッジとは、営業利

益の中から利息を支払うため

のコストを算出し、資産クラス

内のストレスを示すものです。

• 不動産のバランスシートは、

金融危機後も健全性を維

持しており、この比率は最

高水準に近いため、「Very

Attractive」の評価。

不動産: デットカバレッジレシオ (4四半期ローリング平均) 相対魅力度

>2.15x Very attractive

2.05-2.15x Attractive

1.85-2.05x Neutral

1.7-1.85x Unattractive

>1.7 Very unattractive
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近年、不動産資産では需要が供給を上回る

不動産の需給は現在のと

ころ「Neutral」。

• 2020年の案件数は高

水準を維持しており、潜

在的に投資可能なドラ

イパウダーは平均以上

に供給されている。

• この比率は下降傾向に

あり、市場に魅力的な

案件が少なすぎることを

示唆している可能性。

相対魅力度

>125% Very attractive

100-125% Attractive

75-100% Neutral

50-75% Unattractive

<50% Very unattractive

Source: Invesco Investment Solutions, Preqin, as of Mar. 31, 2021.
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レジーム分析
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Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021.

IISによるパブリック市場とプライベート市場のフレームワークの対比

プライベートの資産クラスは
流動性が低いため、売り/

買いシグナルの間の振幅
を抑制するために、IISでは
パブリック市場で使用する
モデルよりも安定したレ
ジームのフレームワークを
構築しました。

パブリック市場のトレンドラ
インは、ビジネスサイクルを
通じた経済成長に焦点を
当てており、一方、プライ
ベート市場のチャートは、
ビジネスサイクルを通じたリ
スクのレベルの変化に焦点
を当てています。

回復期
成長率
▼トレンドを下回るが、
▲加速している

拡大期
成長率
▲トレンドを上回り、
▲加速している

減速期
成長率

▲トレンドを上回るが、
▼減速している

後退期
成長率

▼トレンドを下回り、
▼減速している

パブリック市場のフレームワーク

トレンド ~ 15%の期間 ~ 15%の期間~ 35%の期間 ~ 35%の期間経
済
成
長
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~ 5%の期間 ~ 20%の期間~ 75%の期間

高位/低下リスク
強気。スプレッドの縮小と高いボラティリティ
が期待される。

高位/上昇リスク
弱気。スプレッドの拡大と高いボラ

ティリティが期待される。

トレンド

プライベート市場のフレームワーク

リ
ス
ク
水
準

低位/安定リスク
強気。安定したスプレッドと
低ボラティリティが期待される。



各資産クラスの過去のパフォー

マンスを、各レジームにおける期

待リターンと比較するフレーム

ワークを構築しました。

ほとんどの場合、モデルは、安定

したスプレッドと低いボラティリティ

を示す「低位・安定リスク」のレ

ジームの範囲内にあります。これ

は、クレジットスプレッドが75パー

センタイル以下の場合に発生し、

強気のシグナルとなります。

テイルのレジームはリスクが高い

ときに使用されますが、我々の

見解では、リスクが上昇している

ときと下降しているときの転換点

を見つけようとしています。

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021.

レジームの定義

レジームの概要

モデルの背景

高位/低下リスク 強気 > 大幅なスプレッドの縮小、高いボラティリティが期待される

低位/安定リスク 強気 > 安定的なスプレッド、低いボラティリティが期待される

高位/上昇リスク 弱気 > スプレッドの拡大、高いボラティリティが期待される

高位/低下リスク 経済成長が加速し、クレジットスプレッド > 75th パーセンタイル

低位/安定リスク クレジットスプレッド < 75th パーセンタイル

高位/上昇リスク 経済成長率が減速し、クレジットスプレッド > 75th パーセンタイル、またはグローバルでレジームが「後退期」
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Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. The acronyms; LBO, GRTH, EVT, LVT, Core RE, and Core Infra, represents Leveraged Buyout, Growth Equity, 

Early-stage Venture, Late-stage Venture, Core Real Estate, and Core Infrastructure, respectively. Any reference to a ranking provides no guarantee for future performance 

results and is not constant over time.

過去と比較したレジーム別の資産クラスの魅力度ランキング

過去の平均と比較したパフォーマンスのランキングランキングの結果は、以下の
通り直感的に理解できるもの
になっています。
• 「高位/上昇リスク」の環境

では、リターンはその平均
値に比べて低迷。

• 「低位/安定リスク」の環境
では、ほとんどの場合、リ
ターンは平均程度。

• 「高位/低下リスク」の環境
では、その短い時間軸の
中で、サイクルの中で最高
のリターンを生み出す。注
目すべき例外はCore RE

で、これはGFCの時の異
常値であり、今後の不況
でも継続するとは限らない
と予想。

レジーム シニア セカンドリーン バイアウト
グロース
エクイティ

アーリー
ベンチャー

レイター
ベンチャー コア不動産 コアインフラ

15年平均リターン 8.4% 8.3% 13.4% 11.9% 14.9% 17.3% 5.3% 7.4%

高位/低下リスク 38.3% 11.3% 32.4% 28.3% 17.4% 31.2% -22.0% 9.8%

ランキング 5 3 5 5 4 5 1 3

低位/安定リスク 8.8% 9.5% 15.0% 12.0% 16.4% 17.8% 9.5% 9.6%

ランキング 3 3 3 3 3 3 5 5

高位/上昇リスク -0.7% 1.6% 1.5% 6.7% 6.6% 8.8% -3.6% -2.1%

ランキング 1 1 1 2 2 2 1 1
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相対魅力度

>150% Very attractive

120-150% Attractive

80-120% Neutral

50-80% Unattractive

<50% Very unattractive



同じレジームにおいてパブリック市場との相対パフォーマンスをランキング

レジーム LBO GRTH US LG EVT LVT US SM 1st Lien BSL 2nd Lien Gbl HY Core RE Core Infra REITs

高位/低下リスク 32.4% 28.3% 54.0% 17.4% 31.2% 59.9% 38.3% 43.6% 11.3% 58.6% -22.0% 9.8% 3.0%

ランキング 1 1 1 1 1 1 1 5

低位安定リスク 15.0% 12.0% 8.6% 16.4% 17.8% 6.8% 8.8% 3.3% 9.5% 4.6% 9.5% 9.6% 0.4%

ランキング 5 5 5 5 5 5 5 5

高位/上昇リスク 1.5% 6.7% 9.9% 6.6% 8.8% 16.0% -0.7% 1.1% 1.6% 7.1% -3.6% -3.6% 0.1%

ランキング 1 2 1 2 5 1 1 1

Source: Invesco Investment Solutions, as of March 31, 2021. The acronyms; LBO, GRTH, US LG, EVT, LVT, US SM, BLS, Glb HY, Core RE, and Core Infra, represents Leveraged Buyout, Growth Equity, US Large 

Cap Equities, Early-stage Venture, Late-stage Venture, Broadly Syndicated Loans, Global High Yield, Core Real Estate, and Core Infrastructure, respectively. Any reference to a ranking provides no guarantee 

for future performance results and is not constant over time.

パブリック市場とプライベート市場のフレームワークの対比

42

「低位/安定リスク」の環境

下では、各プライベート市

場の資産クラスはパブリック

市場の比較対象をアウトパ

フォームしますが、リスクの高

いレジーム下ではそうはなり

ません。

• 過去15年間でボラティリ

ティが高位の期間のサン

プル数は少ない。

• IISではより極端な環境

下での手法をどのように

改善できるかを検討中。
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