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要点

１．2025年は良好なサイクル調整によりプライベート市場への投資にとって有望な環境が期待されており、優れたリターンとインカ

ム収入が提供される可能性があります。

２．地政学的緊張が高まる中、プライベート市場はポートフォリオの回復力にとって重要です。

３．政治的変化にもかかわらず、脱炭素化の傾向は継続し、プライベート市場が極めて重要な役割を果たすでしょう。

プライベート市場の資金調達、技術革新、世界経済に関するサイクルが好転し、リターンとインカム収入の両方をもたらす可能性

があり、2025年は新規のプライベート市場への投資にとって魅力的な環境となると予想します。

同時に、地政学的緊張が続き、紛争が激化するリスクの高まりを考慮すると、ポートフォリオの回復力を提供するため、プライベート

市場の役割は引き続き極めて重要です。一方、米国での政治的変化にもかかわらず、プライベート市場への投資は世界のエネル

ギー転換を推進する上で極めて重要な役割を果たし続け、その強力な経済的合理性によって脱炭素化の流れが継続すると予想

します。

本稿では、リターン機会の獲得、インカム収入の創出、ポートフォリオの回復力の強化、脱炭素化とインパクトの促進という、プライ

ベート市場への投資において一般的に顧客が追求する4つの主要な目標を達成するために、私たちが特に適すると考えるプライベ

ート市場の戦略について概説します。

1. 優れたリターンを獲得する投資機会

プライベート市場への投資のタイミングを見極めることは困難であり、一般的に顧客はビンテージをまたいで一貫して投資を継続す

ることが推奨されていますが、2025年は投資を行うのに特に魅力的なビンテージ年になると考えています。これは、3つの重要なサ

イクルが好ましく合致しているためで、様々なプライベート市場の戦略にわたって投資機会が創出されるでしょう：

・プライベート市場の資金調達サイクル： 歴史的に、プライベート市場の資金調達は、熱狂と警戒の間を周期的に変動してき

ました。パンデミックによって引き起こされた熱狂の後、過去2～3年間の大幅な調整を受け、資金調達サイクルは底を打ったように

思われます（下図を参照）。従って、セクターによりペースは異なるものの、新規投資に対する競争の減少、より魅力的なエントリ

ー時のバリュエーション、より優れたパフォーマンスをもたらす可能性など、好ましいダイナミクスが展開しています。

・技術革新のサイクル： 生成AIの出現は、数年間に続いて引き起こされる技術革新の新たなサイクルの始まりと見ています。そ

の影響は、パソコン、インターネット、スマートフォンなど、これまでの技術革新と同等か、それ以上に大きなものになると予想していま

プライベート・アセット

ニルス・ロード
シュローダー・キャピタルCIO

プライベート市場の資産クラスは、より優れたリターンとインカム収入、ポートフォリオの
回復力の向上、主要なグローバル・メガテーマへの差別化された投資機会を引き続
き提供し、2025年は投資対象として強力なビンテージ年となるでしょう。
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す。同時に、エネルギー転換と再生可能エネルギーの普及拡大は、経済における電力の調達方法と利用方法の進化を促してい

ます。こうした動きは、戦略全体に新たな投資機会をもたらし、プライベート市場への投資は破壊的イノベーションから恩恵を受ける

だけでなく、積極的に破壊的イノベーションを推進しています。

・経済サイクル： 米国、英国、欧州で中央銀行の金利正常化が始まり、中国では新たな景気刺激策が打ち出され、欧米諸国

ではさらなる財政介入の実施が予想されることから、経済サイクルは縮小から拡大に転じ、プライベート市場を含む資産クラス全体

に追い風が吹くと考えています。

プライベート・エクイティで最も魅力的な中小型バイアウトとベンチャー・キャピタル

バイアウトのバリュエーションは過去3年間で低下していますが、株式市場は力強い上昇を見せ、場合によっては2024年に過去最

高値を記録した市場もあるため、プライベート・エクイティ投資の相対的な魅力は高まっています。一方、資金調達の調整はベンチ

ャー・キャピタルと中小型バイアウトで最も顕著にみられ、これらのセグメントは新規投資において特に魅力的です。

中小型バイアウトは、創業者や家族経営企業からの直接的なソーシングや、大型バイアウトよりもEBITDA倍率で 4倍以上下回

っているエントリー倍率の恩恵を受けます。さらに、中小型市場の投資ユニバースは、大型バイアウトの10倍以上であり、複雑性プ

レミアムの獲得機会が増えます。これはマネージャーのスキルを活用し、複雑で多様性がある投資テーマへ投資を実行することで、

より高いリターンが獲得できる可能性を意味します。

ベンチャー・キャピタルは、パンデミック時に見られた熱狂の後、資金調達において健全な調整が行われました。一方、取引機会は

AIの台頭によって牽引されており、このAI関連分野へのベンチャー投資のシェアは2022年の2％から2024年には推定で15％まで

増加しています。2024年にはレイトステージのラウンドのバリュエーションが大幅に上昇し、現在は2021年のピークからわずか20％

低い水準であるため、アーリーステージのAI案件が特に魅力的であると私たちは考えています。

プライベート・アセット

プライベート・エクイティ ベンチャー・キャピタル プライベート・デット インフラストラクチャー 不動産

資金調達トレンド、1年移動平均

プライベート市場の資金調達は減速

出所：シュローダー・キャピタル、 Preqin Pro 2024年11月11日時点、2019年第4四半期を100％として指数化した最終クロージングに
基づく資金調達データ

パンデミック前の
水準に戻る

急激な下落は
底を打った様子

力強い成長後
に修正

修正された後、
パンデミック前の
水準を上回る

パンデミック前の
水準を下回り

下落



情報提供資料

シュローダー 2025年市場見通し
2024年

12月作成

シュローダー・インベストメント・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90号
加入協会：一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会3

継続ファンドの成長は魅力的な機会を提供

継続ファンドは、他のエグジット機会との競合が少なく、分配金が過去平均を下回っているため、投資家からの流動性への需要が

高いことから、プライベート・エクイティにアクセスする魅力的な機会を提供しています。

かつてはセカンダリー市場の小さなセグメントであった継続ファンド（GP主導型セカンダリーとしても知られる）は、現在では年間取

引量の約半分を占め、2016年から2023年までの年平均成長率は24％を記録しています（図表参照）。より多くのファンドマネ

ージャーが継続ファンドを活用して保有期間を延長し、優良企業を支援するための新たな資本を提供する一方で、既存の投資家

には貴重な流動性ソリューションを提供するため、この力強い成長は継続することが予想されます。

当社のモデルは、2025年が不動産エクイティにとって好調なビンテージ年となることを示唆

様々なプライベート市場の戦略の中で、不動産エクイティは資金調達、取引活動、バリュエーションにおいて最も厳しい調整に見舞

われています（図を参照）。世界的にみると、米国のオフィス・セクターが、景気循環的な理由と構造的な理由の両方から最も大

きな影響を受けています。

現在、世界の不動産バリュエーションは底を打ちつつあり、当社のモデルは2025年が魅力的なビンテージ年となると予測しています。

現在までの様々な価格調整の程度を反映し、地域やセクターを問わず、連続的な投資機会が生じてくると見ています。例えば英

国では、価格の再調整はかなり進んでおり、特に工業用セクターで高い相対価値を生み出しています。倉庫と物流も堅調なファン

ダメンタルズにより際立っており、ESGに準拠したスペースの供給制約と建設コストの上昇によって需要が支えられています。

プライベート・アセット

取引タイプ別のセカンダリー取引量

取引額（10億米ドル）

2024年上半期のセカンダリー市場の取引量は過去最高を記録

GP主導取引の割合

過去の運用実績は将来の投資成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
出所： Preqin Pro、2024年8月12日時点; Evercore H1 2024 Secondary Market Review、シュローダー・キャピタル、2024年。
現在のパフォーマンスの傾向が継続するとは限らず、良好な投資機会をもたらさない可能性があります。
注：クローズ済のファンドのみ。データはファンドが最終クローズをした年ごとにグループ化。ファンド数には最終クローズ時のファンド規模が未公
表のファンドを含む。
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バリューアッドの投資機会は顕著であり、投資家は運用プラットフォームの構築や、テナントニーズの変化に対応した物件の近代化

によって、ポートフォリオを強化することができます。デット資本の利用可能性が限られ、規制が変化する中で、持続可能性とテナン

ト重視の機能性を備えるために建物をアップグレードすることはますます有益なものとなっており、これらのセクターは2025年に成長

する絶好の機会となっています。

2. インカム収入の創出

緩やかな再インフレ圧力、中央銀行の政策金利の段階的な正常化、経済成長拡大の可能性が予想される環境では、スティー

プ化したイールドカーブが持続的な収入の機会を生み出すと予測しています。流動性の高い市場はリスク・プレミアムが最小限とな

っており、2025年に代替となる魅力的なインカム収入源と安定したキャッシュフローを提供する態勢がプライベート市場には整ってい

ます。

プライベート・デットとクレジット・オルタナティブは引き続き優れたリスク・プレミアムを提供

プライベート・デットは、多様な借手へのアクセス、担保、プロテクションを備えた債務構成を提供する、そのインカムポテンシャルで特

徴づけられます。また、オポチュニスティックに配分したり、伝統的な債券の代替手段としても機能します。

プライベート・デットとクレジット・オルタナティブにおける幅広いソリューションの重要性が増しています。特に公開市場のリスク・プレミア

ムが低下していることから、投資適格債のアロケーションの中でも魅力的な投資オプションを提供しています。銀行が自己資本比

率の改善を模索し、米国の地方銀行が商業用不動産のレバレッジの課題に対処し、保険会社が過去のインフレからの圧力に直

面する中、こうした非効率性は大きなビジネスチャンスとなります。

プライベート・アセット

オフィス

米国および欧州の取引価格は直近のピークから2024年第2四半期にかけて下落

不動産価格の下落が好機を生む

出所：Green Street Advisors、シュローダー・キャピタル、2024 年 9 月。現在のパフォーマンスの傾向が継続するとは限らず、良好な投
資機会をもたらさない可能性があります。シェアされた見解はシュローダー・キャピタルのものであり、検証されていない場合があります。

店舗用 工業用 集合住宅用 平均

欧州米国
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注目すべきは、公社債市場のプレミアムが歴史的低水準にある一方で、プライベート・デットやオルタナティブ・クレジットが魅力的な

リスク・プレミアムを提供し続けていることです。現在の環境では、いくつかのセグメントで特に興味深い機会が見られます：

・商業用不動産（CRE）ローンは、投資家心理とオフィス・セクターの弱いファンダメンタルズによるリスク・プレミアムと高金利の影

響を受け、オポチュニスティックなインカム投資の機会を提供しています。金利上昇で満期時の取り扱いが課題となる中、高い選択

性が鍵となります。

・インフラデットはボラティリティが低いキャッシュフローで、安定したディフェンシブなインカム収入を提供し、金利上昇時にもリターン

向上のダイナミクスの恩恵を受けます。

・スペシャリティ・ファイナンスとアセット・ベース・ファイナンスは、銀行業界の非効率性から恩恵を受け、貴重なインカム収入、多

様化、ストラクチャリングによる柔軟性を提供します。

・保険リンク証券（ILS）は公開市場と無相関のインカム収入を提供し、保険引受・再保険市場の非効率性を活用します。

・ローン担保証券（CLO）は、翌日物金利の低下が即座に借手に利益をもたらし、経済が好調であれば、債券市場からの低マ

ージンの資金調達と相まって、非常に魅力的なエクイティ・リターンが期待されます。

プライベート・アセット

出典：シュローダー・キャピタル、ブルームバーグ、Giliberto-Levy 2024年9月時点。過去の運用実績は将来の投資成果等を示唆あるい
は保証するものではありません。共有されている見解は、資産担保商品およびアセットベース・ファイナンス・チームによるものであり、変更され
る場合があります。現在のパフォーマンスの傾向は継続しない可能性があります。また好ましい投資機会につながらない可能性があります。

プライベート・デットのプレミアムは高く、相対価値では担保付デットが有利

プライベート・デットとオルタナティブ・クレジットの利回り比較

プライベート・デット CS レバレッジド・ローン
シニア・メザニンCRE ローン
サブIGインフラ・デット（米ドルベースに換算）

ブルームバーグ米国ハイ・イールド

Swiss Re キャットボンド
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バリュエーションが再調整された後、インフラ・エクイティは魅力的な利回りを提供

インフラ・エクイティは、再生可能エネルギー資産に見られる経済的な実行可能性の高まり、確立されたキャッシュフロー、インフレ率

との相関性によって、高いインカム収入と魅力的な利回りの可能性を提供するもう一つの分野です。

再生可能エネルギーは現在、買手市場にあり、金利上昇と資金調達調整後のドライパウダーの減少によってエクイティのリターンが

再調整されています。このため、利用可能な資本と、ネット・ゼロのコミットメントを満たすための再生可能エネルギー・プロジェクト開

発のニーズとの間に需給ギャップが生じており、コア/コアプラスの稼働済み資産から、ターゲットとする建設リスクや新技術の開発分

野まで、エネルギー転換の領域全体にわたり、積極的な管理とキャッシュフロー向上の可能性から恩恵を受ける戦略の投資機会

がもたらされています。

供給制限が不動産エクイティの利回りを保護

最近の不動産エクイティ市場の調整により、物流やプライムオフィスなど供給が限定的なセクターの利回りが改善しています。建設

コストが高止まりし、負債による調達が逼迫する中、ESGに準拠した質の高い物件は不足しており、サステナブルなインフラに対す

る規制需要の高まりに支えられ、既存資産の安定した賃料収入を支えています。

前述したように、不動産市場全体では現在、投資機会が順次生まれており、価格が再調整された投資機会は、強力で長期的

な収入源として不動産の伝統的なメリットを享受するための魅力的なバリュエーション・エントリーポイントを生み出しています。私た

ちは英国と北欧地域に当面の焦点を当て、次いで米国と一部の欧州市場で魅力的な投資機会が生まれると考えています。

3. ポートフォリオの回復力

経済的・地政学的に不安定さが増す中、プライベート市場は、その構造的・戦略的特性、差別化されたリスクプレミアム、長期的

な視点により、独自の回復力を発揮します。プライベート資産は、公開市場の変動に対する緩衝材となり、潜在的な市場ショック

の中で安定性を提供します。

さらに、ヘルスケア、再生可能インフラ、破壊的変革をもたらす技術、マイクロファイナンスなど、公開市場では過小評価されているセ

クターへ集中投資を行い、プライベート市場が差別化されたエクスポージャーを提供することで、ポートフォリオにプラスの分散効果を

もたらします。このようなセクター構成により、投資家は公開市場と相関性のない成長を取りこむことができ、景気変動リスクからさら

に保護されます。

プライベート・エクイティは過去25年間の危機の間も堅調

プライベート・エクイティ市場の回復力を示す一例として、当社の最近の調査では、プライベート・エクイティ、特に中小型のバイアウ

トが景気後退時に優れた実績を上げたことが強調されました。このような回復力は、特に公開株式とは異なるセクター構成や、ファ

ンド・マネジャーが投資先を保持し、市場の混乱期にも投資を継続できる長期的な資本構造から生じています。重要なことは、プ

ライベート・エクイティは公開株式とは異なり、日々の価格変動を回避し、資産のファンダメンタルズに基づき、より安定したバリュエー

ションを提供することです。
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4. 脱炭素化

再生可能エネルギーの推進力は、政治的なものよりも、むしろ経済的な理由

米国の新政権のレトリックにもかかわらず、経済的、広範な地政学的、環境的な合理性によって、脱炭素化は2025年も世界的

に重要なテーマになると予想します。プライベート市場は、再生可能エネルギー、サステナブルインフラ、革新的な気候変動技術へ

の資金供給において重要な役割を果たし、環境目標に沿った投資機会をもたらし、長期的なインカム収入とリターンの機会を提

供します。

従来の再生可能エネルギーに加えて、グリーン水素、電気自動車充電インフラ、地域暖房ソリューションといった新たなエネルギー

転換技術が注目を集めています。これらの技術革新は、運輸、重工業、不動産などの業界全体で不可欠な脱炭素化のニーズに

対応しています。これらの新興産業が規模を拡大するにつれ、エネルギー転換分野で革新的なソリューションの提供を支援してきた

実績を持つ投資家に、より優れたリターン・プロファイルを提供するでしょう。
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プライベート・エクイティは危機時に2倍優れたパフォーマンスを達成

市場混乱時の実際のパフォーマンス
累積パフォーマンス（対数スケール、1998年第4四半期を100とする）

ドットコム
バブル崩壊

世界
金融危機

ユーロ
危機

コロナ
危機

インフレの
再来

過去の運用実績は将来の投資成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
出所：MSCI (burgiss)、シュローダー・キャピタル、2024年12月4日
1．MSCIのBurgiss Global Private Equity Funds Indexはバイアウト、ベンチャー・キャピタル、グロースファンドで構成される時価総額
加重のインデックス。パフォーマンスの数値はLPへの全ての手数料控除後、プールされた四半期毎の時間加重リターン、米ドル建
2．危機時以外のシミュレーション・パフォーマンスは市場の混乱期を除外。CAGRはこれらの期間を除外し、より短期の有効期間で計算
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データセンターは再生可能エネルギーの需要を増加

AIの台頭とデジタル化の進展に伴い、データセンターは世界中で急増する電力需要の重要な推進力となっています。AIブームが

牽引するデータセンターに電力供給することは、クリーンなエネルギー源から生成される「グリーン」な電子のプレミアム価値を持続的

に正当化します。プライベート市場は、このような施設の再生可能エネルギーへの移行を支援し、投資収益と持続可能性義務と

の整合性の両方を提供する上で重要な役割を果たしています。

プライベート市場は脱炭素化を超えたインパクトを推進

プライベート市場は、リサイクル、廃棄物削減、資源の効率化への投資を通じて、循環型経済への移行も支援しています。さらに、

気候保険への投資は、気候への適応力と回復力を高め、気候関連リスクを軽減するため極めて重要です。

さらに、マイクロファイナンスは金融包摂を推進し、人口動態やデジタル化などの変革的トレンドによって推進される新興市場の中

小零細企業（MSME）からの堅調な資金調達需要から恩恵を受け、安定的で公開市場とは無相関のリターンを提供します。
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英国

欧州

米国

出所：Aurora Energy Research、 DUKES、 Bloomberg New Energy Finance、 シュローダー・グリーンコートによる推測。
2024年7月。陸上および洋上風力発電、太陽光発電、水素エネルギー製造資産に関連するデータのみを含む。全てのGWの設置容量
は累積値で表示。2023年は現在の設置容量の市場規模を示す。2030年と2050年の£/€/$の金額は、開発者プレミアムを除いた追加
の設備投資額。これらの推定値が達成される保証はありません。

投資対象市場における再生可能エネルギーへの投資機会

投資機会（10億米ドル）

ネット・ゼロへの移行は新しいタイプのインフラだけでなく、さらなる発電容量も提供
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