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富裕層を対象にしたウェルス・マネージャーは、以前からプライベート・アセットに投資することを強く推奨してきました。2021年まで

に、英国のウェルス・マネージャーの5人に4人が、顧客の資金の一部をプライベート・アセットに投資しました。1

このような資産配分は、過去のデータが証明するように、一般的に運用パフォーマンスの向上と分散効果を期待するために行わ

れます。しかし、プライベート・アセット投資のための新たなビークルの出現や、上場企業数の減少といった他の要因も、このトレンド

を後押ししています。

投資家もまた、投資環境の変化を注視しており、大きく変化する環境に対して、ポートフォリオがどの程度回復力をもつかを見極

めています。人工知能や再生可能エネルギーへの移行など、展開中の主要なテーマの多くは、民間資本の支援を必要としていま

す。

プライベート・アセットのリターンと分散効果はどの程度確固たる論拠なのか？

数多くのプライベート・アセットの資産クラスの過去のパフォーマンスは、長い投資期間にわたり、伝統的な資産である株式や債券

のような流動性の高い投資タイプと比べても遜色がありません。

富裕層向けのプライベート・アセット：なぜプライベート・
アセットか？、なぜ今のタイミングなのか？
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ウェルス・マネージャーは、プライベート・アセットへの顧客資本の配
分を増やしています。多くのウェルス・マネージャーがそうしている理
由、特に今そうしている背景について見てみます。
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出所：Pitchbook、均等加重IRR、データは2022年9月まで、609455
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ここで重要なことは、プライベート市場は流動性の高い市場とは異なるパフォーマンスを示してきたという歴史があるということです。

異なる投資対象が相対的にどのように動くか、つまり相関関係を測定することは、有意義な分散投資を行う上で極めて重要です。

ここでも繰り返しにはなりますが、プライベート資産がポートフォリオの分散に貢献する可能性があることがデータから示されています。

数字が意味するものとは？

相関係数が1.0とは、2つの資産がまったく同じ動きをすることを意味します。数字が小さいほど相関が低いことを示します。

シュローダー・キャピタルのプライベート・アセット・データ・インサイト責任者であるジェームス・エリソンは次のように説明しています：

「プライベート市場への投資は、ポートフォリオを多様化するための魅力的な手段です。表が示すように、プライベート・アセットの資

産クラスと公開市場との相関は低いため、公開市場とは独立した動きとなることから、分散効果を得ることができます。」

「公開市場とは異なる動きをするだけでなく、互いに異なる動きをする傾向があるため、バランスの取れたプライベート資産のポート

フォリオは、リスクの軽減に役立ちます。さらに、中小型市場に特化したプライベート・エクイティ投資など、投資戦略自体がさらなる

分散効果をもたらす可能性もあります。」

新しい投資ビークルは、ウェルス・マネージャーとその顧客に、機関投資家と同様のプライベート・アセットのエクスポージ

ャーを提供

これまでに、ウェルス・マネージャーとその顧客双方にとって、プライベート・アセットが持つ、よく知られた魅力について説明しました。

しかし、「なぜ今のタイミング」なのでしょうか？何が変化したのでしょうか？

富裕層向けのプライベート・アセット：なぜプライベート・
アセットか？、なぜ今のタイミングなのか？

プライベート・アセットと高い流動性を持つ資産クラスの相関関係

出所：Pitchbook、Q4 2022 Private Capital Indexes Summary、609455
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プライベート市場に投資している個人投資家においても、ポートフォリオ全体に占めるプライベート・アセットの割合は依然として低

いままです。インベストメント・アソシエーションによると、プライベート市場への投資は、2021年の英国ウェルス・マネージャーの運用

資産の平均5%にとどまります。1これに対し、当社の調査によると、同年に機関投資家はポートフォリオの14％をプライベート資産

に配分していました。2

この乖離は、機関投資家がはるかに広範なソリューションや仕組み、プライベート・アセットのマネージャーを利用できるようになった

ことが一因です。個人投資家の選択肢は、助言の有無に関わらず限られています。

英国では、個人投資家はエクスポージャーを得るために投資信託を利用することができましたが、それ以外のことはほとんどできま

せんでした。しかし、プライベート・アセット業界の継続的な成長と発展により、状況は変わりつつあります。

長期資産ファンド（LTAF）は、英国の規制当局である金融行為規制機構（FCA）によって、「長期資産に効率的に投資す

ることを目的とした、オープンエンド型の新しい認定ファンド」として先導されています。FCAは2021年、LTAFの仕組みを実現する

ための新たな規制制度を創設しました。

LTAFは当初、英国の長期的な経済成長と低炭素経済への移行を支援するために年金資本を活用することを目的として設計

されました。新たな進展により、助言型および一任型の投資家もLTAFに投資できるようになります。

LTAFの対象範囲が拡大することは、英国の認定ファンドのエコシステムに選択肢が増えることを意味し、投資家にプライベート市

場への新たなアクセスポイントを提供することになります。私たちは、LTAFが英国のクローズドエンド型投資信託といった、既存の

プライベート資産のストラクチャーを補完するツールとなり、英国の投資家がプライベート市場への投資を通じて目的を達成するた

めの、新たな柔軟性を提供することを期待しています。

グロース投資への投資機会が縮小する公開市場

プライベート市場へのアクセスが改善する一方で、公開市場の選択肢は狭まり続けています。

上場企業数はここ数年減少を続けており、この傾向は英国だけに限らず、世界の主要市場でも同様の傾向が見られています。

1996年、ロンドン証券取引所の主要市場には2,700社を超える企業が上場していました。それが2022年末には1,100社と

60％も減少しました。1960年代以降では、英国の上場企業数は75％近く減少しています。

ドイツでは2007年以降、上場企業数は40％以上も減少、米国では1996年以降で40％減少しています。

この上場企業数減少の最も顕著な影響は、株式市場が提供する、企業ユニバースの割合の減少です。これは英国だけの問題

ではなく、例えば米国では、収益が1億ドルを超える企業のうち、株式市場に上場しているのは15%未満です。3普通の貯蓄者

は、余剰資金を企業に直接投資する機会をほとんど奪われています。

株式市場だけに注目する投資家は、世界経済の大きく成長を続ける部分を見逃しています。投資家は可能な限り、プライベー

ト資産の投資の選択肢を模索し、投資可能な、拡大するプライベート資産のユニバースをとらえていく必要があるでしょう。

富裕層向けのプライベート・アセット：なぜプライベート・
アセットか？、なぜ今のタイミングなのか？
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投資家のプライベート市場への関心が高まっているもう一つの強力な理由は、この公開市場におけるグロース投資機会の縮小で

す。今後数週間に、LTAFに関する疑問、LTAFがどのように機能するのか、そしてウェルス・マネージャーが個人投資家に対してど

のようにLTAFを導入しようととしているのかについて、さらに詳しく掘り下げる予定です。

出所: [1] The Investment Association, Weaving private assets into wealth portfolios: Evolving structures to meet evolving needs

[2] シュローダー、 Schroders Institutional Investor Study 2022

[3] Ibid

主要な株式市場に上場する企業は、過去に比べはるかに少ない

注：英国のデータはロンドン証券取引所の主要市場のみ、データは2022年12月まで
出所：ロンドン証券取引所、Refinitiv Datastream、シュローダー、世界銀行 世界開発目標、国際取引所連合、 609455
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