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プライベートクレジット：
拡大する投資機会
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プライベートクレジットとは何か？

従来の仲介業者を介さず、借り手とプライベートの貸し手（ノンバンク）が直接取引す
るよう組成された二者間ローン
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一般的なプライベートクレジット戦略

ダイレクト
レンディング

メザニン・ファイナンス 資産担保融資 オポチュニスティック
レンディング

ディストレスト
デット

創業者が経営する企業や
プライベート・エクイ

ティ（PE）が経営する企
業に対して発行されるシ
ニアデットで、成長資金
を支援する場合が多い

シニアデットと株式の中間
に位置するジュニアデット
が、レバレッジド・バイア
ウト、資本再編成、企業買
収の資金調達に用いられる

ことが多い

企業の資産、現金、債権
を担保としてローンが組

成される専門融資

至急の資金需要がある
（流動性や満期などによ
り）稼動中で利益を上げ
ている企業への融資

債務超過や倒産など、財
政難に直面している企業
に対するディスカウン
ト・ファイナンス

例 例 例 例 例

パーソナルケア製品会社の買収
をサポートするための、PEス
ポンサー企業への柔軟な資金調

達ソリューション

事業拡大を目指す創業者所有の
テクノロジー企業が、利払いと
転換ワラントを組み合わせた資

金調達を実施

歯科医療機器メーカーに対す
る既存在庫と独自の製造設備
を担保とするオーダーメイド

のローン

シクリカルな逆風により一時的
に影響を受けているが、長期的
に安定しているエネルギー会社
に対する第一抵当権付定期「救

済」ローン

バランスシートは思わしくない
ものの基本的に事業運営は健全
な小売企業を貸し手が支援、成
功裏に破産再建から立ち直った
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プライベートクレジット
融資が急増した背景
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GFC 以前

• 銀行規制が緩和され、あらゆる規模の融資が可
能になった

• プライベートクレジットは、よりリスクの高い
メザニン、ディストレスト、オポチュニス
ティックが中心だった

GFC後

• 規制強化により、銀行が特定の融資活動を行う
能力が制限された

• 銀行は最大級の借り手に集中

• 中小企業はプライベートクレジットに依存

• プライベートクレジット＝高リスクという評判
はもはや当てはまらない

答え：世界金融危機（GFC）による規制強化
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（兆ドル）
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ドッドフランク法の制定

世界金融危機
バーゼルIII改革の承認

• ジュニア（メザニン）スポンサー付きデット

• エクイティ共同投資

• ミドルマーケット

• スポンサー付きシニアローン

• ベンチャー融資

• アッパー・ミドルマーケット

• ユニトランシェ・ファイナンス

• ノンスポンサー・ローン

• プライベート不動産デット

• NAVレンディング

• 救済ローン（2020年）

• 大型株レンディング

• プライベート資産担保融資

新銀行自己資本規制
施行予定

（2025年）
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規制がプライベートクレジット市場の拡大を促進

出所：プレキン2025年グローバル・レポート：プライベートデット、2024年12月。上記の様な事象や予測が実現する保証はなく、実際の結果はここで表示された内容とは大きく異なる場合があります。
1. グローバル・プライベートクレジットが2023年から2029年（予想）までの間に9.88%の年複利成長率（プレキンによるグローバル・プライベートクレジットの予想成長率）で拡大するという仮定に基づきます。

ソリューションの幅も広がっている
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プライベートクレジットはまもなく企業向け融資の最大の資金源に
個人投資家は、プライベートクレジット・ファンドを介して成長著しい同市場にアクセス可能
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上記の様な事象や予測が実現する保証はなく、実際の結果はここで表示された内容とは大きく異なる場合があります。
1. 出所：プレキン2025年グローバル・レポート：プライベートデット、2024年12月。
2. 出所：ハイイールド債は ICE BofA メリルリンチ米国ハイイールド米ドル／カナダドル・イシュー・コンストレインド・インデックス、レバレッジド・ローンはS&P UBS レバレッジド・ローンズ・インデックスで示しています（2025年3

月31日時点）。プライベートクレジットはプレキン・プライベート・デット・インデックス（プレキン2025年グローバル・レポート：プライベートデット、2024年12月）で示しています。
3. 出所：プレキンによる世界のプライベートクレジット市場の2023～2029年の年間平均成長率予測（複利換算）9.88％（予測値）。

2010年 現在 2029年予

ハイイールド債 レバレッジド・ローン プライベートクレジット

プライベートクレジット市場はGFC後に急成長（兆ドル）¹ パブリックとプライベート・クレジットの残高（兆ドル）²

$0.4兆

$1.5兆

$2.6兆

$1.4兆
$1.5兆 $1.5兆

$2.6兆
（2029年予3）
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依然として潤沢な投資機会が存在
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市場飽和に対する懸念は当てはま
らない

• PEスポンサーは買収資金の調達にデッ
トを利用することが多く、プライベート
クレジットの大きな需要源となっている

• ドライパウダーの水準は、PEスポン
サーが将来のディールや取引に投入可能
な巨額の資金を保有していることを示し
ている

• プライベートの貸し手は、スピード感、
執行の確実性、多様な借り手に対し大型
の融資を行う能力により、市場シェアを
獲得し続けている

過去最高水準に達しているPEドライパウダーは、潜在的なデット融資需要を裏付けている

出所：プレキン、ブルームバーグ、ピッチブックLCD。2024年9月30日現在。上記の様な事象や予測が実現する保証はなく、実際の結果はここで表示された内容とは大きく異なる場合があります。

LBOデットファイナンスにおける
大きな資金ギャップ（10億ドル）

資金ギャップ
2.9兆ドル

$1.0

$2.0

$3.0

$4.0

$0.0

2000 2005 2010 2015 2020

プライベートエクイティのドライパウダー

プライベートクレジットのドライパウダー

デットによる資金調達ニーズ（エクイティの1.3倍）
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オリジネーションは好調で、銀行融資を大きく上回る

銀行シンジケート vs プライベートクレジット
（案件数）
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■ 銀行シンジケート ■ プライベートクレジット

出所：ピッチブックLCD、2024年12月31日現在。
1. ハングローンとは、ローンが引受・売却された後、金利／金利スプレッドの上昇により価値を失った銀行が保有するローンを指します。銀行は、それらのローンをバランスシートから切り離すために、しばしば割安で売却する必要が生じ

ます。

銀行融資が減少している理由

• ハングローン1からの損失で銀行の
リスク選好度が悪化

• 規制当局の監視強化

• 従来の資本市場の信頼性の低下
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魅力的な利回りは良好な長期投資となる可能性を示唆

5.2%

9-10%

直接利回り1は2022年平均の2倍以上

2022年第1四半期平均2 足元における新規案件3

平均利回り急上昇の背景

• 金利環境は歴史的に高水準

• 貸出基準の厳格化を反映したスプ
レッドの拡大

• 銀行の貸出縮小を背景に、価格決
定力がプライベートのレンダーに
シフト

出所：ピッチブックLCD、2024年9月30日現在。上記の様な事象や予測が実現する保証はなく、実際の結果はここで表示された内容とは大きく異なる場合があります。
1. 最終利回りとは、長期の利付投資を満期まで保有した場合に、投資家が受け取る収益率を決定するために用いられる概念です。
2. EBITDAが5,000万ドルを超える企業。
3. 最近のディール活動とオークツリーの市場観察に基づきます。



プライベートクレジット：
投資を検討すべき理由６つ
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1. 長期トータルリターンが魅力的

2.1%

3.8%

5.1%

6.3%

10.1%

米国10年物国債 投資適格債 シニアローン ハイイールド債 プライベート

クレジット

年
率
リ
タ
ー
ン

その背景

• 伝統的な債券に対するプレミアム
の源泉は流動性の低さ（場合に
よっては複雑性）

• 変動金利型ローンは金利上昇環境
から恩恵を受ける

過去の実績は将来の結果を示すものではありません。この情報はファンドのリターンを表すものではありません。投資家はインデックスに投資することはできません。例示目的のみ。
投資適格債はブルームバーグ米国社債指数、シニアローンはS&P UBS レバレッジド・ローン・インデックス、米国10年物国債はFTSE10年物国債 (OTR)、ハイイールド債はICE BofA U.S. ハイイールド・インデックス、プライベートクレジット
はクリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックスで示しています。
出所：ブルームバーグ、クリフウォーター。2010年1月1日から2024年12月31日まで。
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8.2% 7.9%
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米国10年物国債 ハイイールド債 投資適格債 シニアローン プライベート

クレジット

標
準
偏
差

2. ボラティリティが低い

その背景

• 投資対象は流動性が低く、公開取
引所で取引されない

• プライベート資産は市場のベータ
や投資家心理の影響を受けにくい

過去の実績は将来の結果を示すものではありません。この情報はファンドのリターンを表すものではありません。投資家はインデックスに投資することはできません。例示目的のみ。
投資適格債はブルームバーグ米国社債指数、シニアローンはS&P UBS レバレッジド・ローン・インデックス、米国10年物国債はFTSE10年物国債 (OTR)、ハイイールド債はICE BofA U.S. ハイイールド・インデックス、プライベートクレジット
はクリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックスで示しています。
出所：ブルームバーグ、クリフウォーター。2010年1月1日から2024年12月31日まで。
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3. 堅調なリスク調整後リターンの可能性

その背景

• ボラティリティの低下

• より大きなインカムを得る可能性

過去の実績は将来の結果を示すものではありません。この情報はファンドのリターンを表すものではありません。投資家はインデックスに投資することはできません。例示目的のみ。
投資適格債はブルームバーグ米国社債指数、シニアローンはS&P UBS レバレッジド・ローン・インデックス、米国10年物国債はFTSE10年物国債 (OTR)、ハイイールド債はICE BofA U.S. ハイイールド・インデックス、プライベートクレジット
はクリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックスで示しています。
出所：ブルームバーグ、クリフウォーター。2010年1月1日から2024年12月31日まで。



オルタナ研究所

15

4. トータルリターンは長期にわたり安定している

プライベートクレジット・インデック
スは、20年（2005年～2024年）のう
ち13年でその他上場債券インデック
ス3つをアウトパフォームしており、
リターンの優れた安定性を示している

その背景

• 市場低迷期においてさえも、他の
債券投資では避けられない時価変
動を回避

暦年リターン比較：2005年~2024年

暦年 プライベートクレジット ハイイールド債 シニアローン 投資適格債

2005 10.10% 2.74% 5.06% 2.43%

2006 13.70% 11.87% 6.74% 4.33%

2007 10.23% 1.88% 2.08% 6.96%

2008 -6.50% -26.15% -29.10% 5.24%

2009 13.18% 58.21% 51.62% 5.93%

2010 15.79% 15.11% 10.13% 6.56%

2011 9.75% 4.98% 1.51% 7.86%

2012 14.03% 15.81% 9,67% 4.23%

2013 12.68% 7.46% 5.29% -2.02%

2014 9.57% 2.46% 1.59% 5.94%

2015 5.54% -4.46% -0.70% 0.57%

2016 11.24% 17.14% 10.11% 2.66%

2017 8.62% 7.50% 4.14% 3.55%

2018 8.07% -2.08% 0.46% 0.02%

2019 9.00% 14.20% 8.65% 8.73%

2020 5.45% 7.11% 3.12% 7.51%

2021 12.78% 5.28% 5.20% -1.54%

2022 6.29% -11.19% -0.77% -13.01%

2023 12.13% 13.45% 13.31% 5.53%

2024 11.32% 8.19% 8.95% 1.25%

過去5年 9.55% 4.21% 5.85% -0.32%

過去10年 9.01% 4.86% 5.06% 2.25%

過去20年 9.54% 6.45% 5.03% 3.47%

過去の実績は将来の結果を示すものではありません。この情報はファンドのリターンを表すものではありません。投資家はインデックスに投資することはできません。例示目的のみ。
投資適格債はブルームバーグ米国社債指数、シニアローンはS&P UBS レバレッジド・ローン・インデックス、米国10年物国債はFTSE10年物国債 (OTR)、ハイイールド債はICE BofA U.S. ハイイールド・インデックス、プライベートクレジット
はクリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックスで示しています。
出所：クリフウォーター2023年第4四半期米国ダイレクト・レンディング・レポート。
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5.インフレ耐性が安定性を提供

その背景

• 実質的にデュレーションがない

• クーポンが変動金利

過去の実績は将来の結果を示すものではありません。図表は2024年12月までの直近の金利サイクル6回におけるパフォーマンスを示しています。投資適格債はブルームバーグ米国社債指数、シニアローンはS&P UBS レバレッジド・ローン・イ
ンデックス、米国10年物国債はFTSE10年物国債 (OTR)、ハイイールド債はICE BofA U.S. ハイイールド・インデックス、プライベートクレジットはクリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックスで示しています。2005年の指数
開始以来のデータ、2024年12月31日時点。累積リターンを反映しています。

直近6回の金利サイクルにおけるトータルリターン（％）
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米国10年物国債 投資適格債 ハイイールド債 シニアローン プライベートクレジット

サプライズ
引き締め

ドットコム
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引き締め

テーパー
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1980年代以来
最速の利上げ
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6. 定期的に支払われる安定したインカム
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プライベートクレジットのインカムリターン その背景

• 契約に基づくインカム源泉

• 資本構造における弁済順位がシニア

出所：クリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックス。2024年12月31日までの4四半期を示しています。



市場との直接的な相関が低いプライベー
トクレジットは、安定性とインカムの両
方の提供し、ポートフォリオのリスク特
性にバランスをもたらす
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株60% / 債券40%の
伝統的なポートフォリオ

プライベートクレジットを追加

リターン 5.6% 6.5%

ボラティリティ 12.0% 10.3%

60%40%

株式

債券

50%

30%

20%

株式

債券

プライベートクレジット
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安定と成長の両方を支えるバランスの取れたリスク特性

その背景

• エクイティではなくデットである

• 市場で取引されない、または市場と
のつながりがない

• 貸し手と借り手の関係が相対

過去の実績は将来の結果を示すものではありません。掲示された情報はファンドのリターンを表すものではありません。投資家はインデックスに投資することはできません。例示のみを目的としています。トータルリターンとリスク：2008年1
月1日から2024年12月31日までの期間。株式はMSCIワールド・インデックス、債券はブルームバーグ総合債券指数、プライベートクレジットはクリフウォーター・ダイレクト・レンディング・インデックスで表されます。
出所：モーニングスター、クリフウォーター。
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まとめ

1. プライベートクレジット：借り手のデットが公募発行また
は取引されていないノンバンク・ローン

2. GFC後の規制強化により銀行による中堅企業への融資が
難しくなり、プライベートの貸し手がその穴を埋める機会
が生まれた

3. プライベートクレジットが、潤沢な投資機会が見込まれる
企業向け融資の最大の供給源になる日も近い

4. 魅力的なインカム、安定したリターン、低いボラティリ
ティ、インフレ防衛など、ポートフォリオへの潜在的なメ
リットを備えている

20

市場成長

$1.5兆 $2.6兆
プライベートクレジット

グローバルAUM1

現在

プライベートクレジット
グローバルAUM
2029年（予想）

出所：プレキン2025年グローバル・レポート：プライベートデット、2024年12月。上記の様な事象や予測が実現する保証はなく、実際の結果はここで表示された内容とは大きく異なる場合があります。
グローバル・プライベートクレジットが2023年から2029年（予想）までの間に9.88%の年複利成長率（プレキンによるグローバル・プライベートクレジットの予想成長率）で拡大するという仮定に基づきます。



プライベートクレジットの
ユニバースが拡大し続ける中、
貸し手が価値ある機会を掴む
上で重要なポイント

21
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堅実な貸し手が行うPEスタイルの精査
堅実な貸し手は、魅力的な機会を発見するためには時間と資源を投じ、スポンサー、銀行、仲介
業者、潜在的な借り手と協力して業務を遂行する：

22

オペレーションおよびテクノロジー評価

財務評価

競合および業界分析

法務審査

例示目的のみ。
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プライベートの貸し手が新規投資を評価する際に重視する3つの要素

23

単独ベースで合意可能な案件か？

その企業が属する業種は？GDPお
よび広範な市場サイクルとの相関
関係は？

借り手企業のEDITDA、融資比率、
レバレッジ水準、およびローン総
額は？

借り手が債務を履行する可能性は
どの程度か？

コベナンツやオーダーメイドの条件
は、貸し手と借り手の利益に合致し
ているか？

下振れ防衛は十分か？

資本構造における弁済順位は？

信用リスク 案件構造

想定リスク水準に対して価格が適
切か？

リスク特性とは別に、その他資産
クラスと比較した相対価値は適切
か？

価格
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実例：スポンサー付き融資

24

プライベートエクイティ（PE）企業が100％又は過半数を所有する企業に対し、ノンバンクの貸し手が融資を提供

• PE企業は広範なデューデリジェンス・パッケージを提供し、貸し手との関係を活用して有利なローン交渉を支援

• PEスポンサー企業に対して柔軟な資金調達ソリューションを提供し、パーソナルケア製品会社の買収を支援

その仕組み

企業

貸し手 デット

スポンサー エクイティ

ケーススタディの内容は情報提供のみを目的としており、投資プロセスを説明するための例示として提示しています。
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銀行、スポンサー、またはその他の仲介者を介さずに、貸し手と借り手が直接と交渉する。貸し手は、デューデリ
ジェンスと引受のすべての側面で責任を負う

• 新興のライフサイエンス企業は、その利益を救命製品の開発に再投資

• 利益を再投資しているため、銀行にとって、企業評価や事業モデルの理解、ニーズに合致したオーダーメイドの
ローン形成は困難

• より厳格な規制下にある銀行よりも有利な条件と柔軟性を提供できる貸し手との間で、ローン交渉を実行

25

企業貸し手

ダイレクトローン

利払い／案件手数料

実例：ノンスポンサー融資

その仕組み

ケーススタディの内容は情報提供のみを目的としており、投資プロセスを説明するための例示として提示しています。
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ストレス下にあり資本市場へのアクセスが低下しているセクターで事業を営む非上場企業に対し、貸し手がローンを提供

• 新型コロナウイルス渦中、過剰なレバレッジをかけた旅行会社が旅行者数の減少で苦境に立たされた

• プライベートの貸し手が第一抵当権付シニアローンを発行、債務不履行を回避

• 新たな貸し手が、既存の第一抵当権付デットを上回る最優先請求権、資産に対する平等請求権、ワラントと強化された
コール・プロテクションという形でさらなるアップサイドの可能性を受領

企業貸し手

（第一抵当権付シニアローン）$

（最優先請求権）$

実例：救済ローン

その仕組み

ケーススタディの内容は情報提供のみを目的としており、投資プロセスを説明するための例示として提示しています。



Thank You



brookfieldoaktree.com
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開示事項

ブルックフィールド・オークツリー・ウェルス・ソリュー
ションズ・エルエルシーは、ブルックフィールドの完全子会
社です。ブルックフィールド・オークツリー・ウェルス・ソ
リューションズ・エルエルシーは、米国証券取引委員会
（SEC）の登録ブローカー・ディーラーであり、米国金融業規
制機構（FINRA）と米国証券投資者保護公社（SIPC）の会員
です。

当資料に含まれる論説および情報は、教育および情報提供の
みを目的としており、いかなる証券もしくは関連する金融商
品の募集または購入申し込みの勧誘ではなく、そのように解
釈してはなりません。当資料内の説明は広範な市場、産業も
しくはセクターのトレンドまたはその他の一般的な経済や市
況を論じており、秘密情報として提供されています。

ブルックフィールド・コーポレーションとその関係会社（総
称して「ブルックフィールド」）が設定するいかなる商品に
適用される条件の概要の提供を目的としたものではありませ
ん。当資料で提供される情報の一部は、ブルックフィールド
の内部調査に基づいて作成されており、一定の情報はブルッ
クフィールドによる様々な仮定に基づいており、いずれの仮
定も正確とは限りません。ブルックフィールドは、当資料に
含まれる情報（第三者から提供される情報を含む）の正確性
または完全性を必ずしも検証しておらず（そして検証する義
務を負わず）、いかなる情報についても検証されたものとし
てブルックフィールドに依拠することはできません。当資料
で提供された情報は、当資料作成時点におけるブルック
フィールドの視点および信念を反映しています。

当資料で示された意見は、子会社および関連会社を含むブ
ルックフィールドの現在の意見であり、予告なく変更される

場合があります。子会社および関連会社を含むブルック
フィールドは、当該情報の更新または顧客への変更の通知を
行う責任を負いません。当資料に提示されたいかなる見通
し、予測またはポートフォリオ保有比率も当資料に示された
日付時点のものであり、予告なく変更される場合がありま
す。過去の実績は将来の成果を示唆するものではなく、投資
の価値およびそれらの投資から生じるインカムは変動する可
能性があります。

プライベートクレジットに関するリスク

すべての投資にはリスクが伴います。投資の価値は時間とと
もに変動し、投資家においては、利益を得るもしくは投資の
一部または全てを損失する可能性があります。過去のパ
フォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。

資産クラスとして、プライベート・クレジットは多様な債券
で構成されています。それぞれのリスク／リターン特性は異
なるものの、プライベート（非上場の）クレジット投資で
は、資金調達の選択肢が限定的な企業へのオポチュニス
ティックな投資を模索するため、一般的に、上場と比較して
デフォルトリスクが高くなります。

プライベート・クレジット投資では、通常、発行体が投資適
格未満または無格付けであるため、より高いリスクの対価と
して利回りもより高くなります。

将来の見通しに関する記述

当資料は、米国連邦証券法令、具体的に米国1934年証券取引
所法（その後の改正を含む）第21E条、そしてカナダ証券法令
における意義の範囲内における将来の見通しに関する記述を
含む情報やそれらに基づく情報が含まれています。将来の見

通しに関する記述は、事業戦略や投資戦略もしくは戦略遂行
のための措置、競争力、目標、事業の拡大および成長、計
画、見込み、将来の成功への言及など、将来の行動、事象ま
たは動向に関して、過去の事実の記述以外のすべての記述を
含みます。これらの記述は、過去または現在の事実に厳格に
関連しないという事実によって特定することができます。
「予測」、「推定」、「期待」、「予想」、「想定」、「計
画」、「考え」やその他の類似する用語は、これらの将来の
見通しに関する記述を特定するために用いられます。将来の
見通しに関する記述は、不正確な仮定や既知もしくは未知の
リスクおよび不確実性によって影響を受ける可能性がありま
す。そうした要素の多くは、将来の実際の結果や成果を決定
する上で重要となります。そのため、いかなる将来の見通し
に関する記述についても保証はありません。実際の結果や成
果は大きく異なることがあります。これらの不確実性を踏ま
え、これらの将来の見通しに関する記述に不当に依拠するべ
きではありません。

ケーススタディの内容は情報提供のみを目的としており、投
資プロセスを説明するための参考例として提示しています。
本資料は特定の有価証券や投資戦略を推奨するものではな
く、投資判断の根拠として利用されるべきものでもありませ
ん。ここで示される投資に関する議論は、ブルックフィール
ド・オークツリー・ウェルス・ソリューションズの見解を示
すものであり、あくまで説明目的で提供されています。

© 2025 Brookfield Corporation; © 2025 Brookfield Asset 
Management Ltd.; © 2025 Brookfield Oaktree Wealth 
Solutions LLC & © 2025 Brookfield Public Securities 
Group LLC
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開示事項

インデックス・プロバイダーに関する重要事項

当資料内で引用されたインデックスは運用されておらず、投
資家がインデックスに直接投資することはできません。

インデックスのパフォーマンスは例示のみを目的として記載
されており、いかなる投資のパフォーマンスも予測または表
示するものではありません。当該比較に関連して、記載され
たインデックスとブルックフィールドの戦略、コンポジット
またはファンドへの投資との間には、ボラティリティや規制
上および法律上の制約の違いなど、重大な要因が存在する可
能性があります。

ブルックフィールドは、第三者のインデックス・スポンサー
からインデックスに関するすべてのデータを取得しており、
当該データは正確と考えていますが、その正確性に関してい
かなる表明も行うものではありません。インデックスは運用
されておらず、投資家が直接購入することはできません。ブ
ルックフィールドは、当資料で参照されたインデックスを所
有しておらず、その構築または日々の管理に関与していませ
ん。当資料に記載されたインデックスの情報は、お客様への
情報提供のみを目的としており、ブルックフィールドの運用
商品が同様の結果を達成すると暗示または予測するものでは
ありません。当該情報は予告なく変更されることがありま
す。当資料で参照されたインデックスは、いかなる報酬、費
用、販売手数料または税金も控除していません。インデック
スに直接投資することはできません。インデックス・スポン
サーは、インデックスおよび関連データの「現状のまま」で
の使用を許可しており、これに関していかなる保証も行わ
ず、インデックスまたはインデックスに含まれる、関連す
る、もしくはそこから派生するデータの適合性や品質、正確
性、適時性、完全性を保証せず、それらの使用に関連して一

切の責任を負いません。インデックス・スポンサーは、直接
的、間接的、特別、偶発的、懲罰的、結果的またはその他の
損害（利益の損失を含む）について一切の責任を負いませ
ん。インデックス・スポンサーは、ブルックフィールドまた
はそのいかなる運用商品やサービスの後援、是認または推奨
も行うものではありません。別段の注記がない限り、すべて
のインデックスはトータル・リターン・インデックスです。

インデックスの定義

ブルームバーグ・グローバル総合インデックスは、世界中で
取引されている投資適格債券で構成される時価総額加重イン
デックスです。同インデックスには、市場の債券ユニバース
を疑似する政府証券、モーゲージ担保証券、資産担保証券、
社債が含まれます。同インデックスを構成する債券の満期は1
年以上です。

クリフウォーター・ダイレクト・レンディング指数は、米国
ミドルマーケット向けコーポレートローンのレバレッジを除
いた手数料控除前パフォーマンスを測定する指数です。同指
数は、上場・非上場を含むビジネスディベロップメントカン
パニー（BDC）の保有資産のうち一定の適格基準を満たす資
産の時価加重パフォーマンスに基づいて構成されています。

S&P UBS レバレッジド・ローン・インデックスは、以下の
国々で発行された米ドル建てレバレッジド・ローンの投資可
能ユニバースにおける、市場価値加重ベースのパフォーマン
スを測定します：豪州、オーストリア、ベルギー、ブルガリ
ア、カナダ、クロアチア、キプロス、チェコ共和国、デン
マーク、エストニア、フィンランド、フランス、ドイツ、
ガーンジー、ギリシャ、ハンガリー、アイスランド、アイル
ランド、マン島、イスラエル、イタリア、日本、ジャー

ジー、ラトビア、リトアニア、ルクセンブルク、マルタ、オ
ランダ、ニュージーランド、ノルウェー、ポーランド、ポル
トガル、ルーマニア、スロバキア、スロベニア、スペイン、
スウェーデン、スイス、英国、米国。

JPモルガン CLO 2.0 BBB ポスト・クライシス・インデックス
は、2010年以降に発行された取引（ポストクライシス・ビン
テージ）で構成される、変動金利のCLO BBB証券を追跡しま
す。当インデックスは市場価値加重方式を採用しています。

JPモルガン・コーポレート・エマージング・マーケット・ボ
ンド・ハイイールド・インデックス（CEMBI HY）は、グロー
バルで流動性の高い新興国企業のインデックスであり、新興
国の企業が発行する米ドル建てのハイイールド社債（ハイ
イールド部分のみ）を追跡します。

ICE BofAグローバル・ハイイールド・インデックスは、米ド
ル、カナダドル、英ポンドおよびユーロ建てで発行された投
資適格未満（IG未満）の社債のうち、主要な国内市場または
ユーロ債市場で公募された企業債のパフォーマンスを追跡し
ます。

モーニングスター・グローバル・レバレッジド・ローン・イ
ンデックスは、世界のレバレッジド・ローン市場のパフォー
マンスを測定するために設計された指数です。固定比率の複
合インデックスであり、モーニングスターLSTA米国レバレッ
ジド・ローン・インデックスを75%、モーニングスター欧州
レバレッジド・ローン・インデックスを25%の比率で組み合
わせて構成されています。

S&P 500指数は、幅広く保有されている米国の大企業500社の
時価総額加重平均株価指数です。

ID 1376
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ビジネス・ディベロップメント・カンパニー（BDC）：

1940年投資会社法（Investment Company Act of 1940）
に基づき証券取引委員会（SEC）によって規制されている
クローズドエンド型投資会社の一種で、主に小～中規模企
業（多くの場合、非上場または創業者所有）に投資する。

BDCは、1980年に米国議会（Small Business Investment 
Incentive Act）によって創設され、バンクローンや公開市
場を通じた伝統的な資金調達が困難な企業に代替的な資金
調達手段を提供することで、成長中の小規模な米国企業へ
の投資を促進することを目的としている。

BDCとしての地位を維持するためには、企業は資産の70％
を適格資産に投資しなければならない。一般的に適格資産
とは、投資実行時の時価総額が250百万ドル以下の米国未
公開企業または米国公開企業を指す。残りの30％には、一
般的にその他の資産を含めることができる。

コール・プロテクション：

契約締結後一定期間にわたり、貸し手が提供したローンに
対して合意した利回りを得ることを保証する契約。返済手
数料と呼ばれることもあるコール・プロテクションは、
コール・プロテクションの期限が切れる前に、借り手が手
数料を支払わずにローンを期限前返済できないようにする
ものである。

資本構造（キャピタルスタック）：

企業会社に投資された全ての資本の総称で、会社のキャッ
シュフローに対する請求権の優先順位を示す。

シニアデットが最初に支払われ、普通株式は他のすべての
債権者が支払いを受けた後に支払いを受ける。

• 普通株式は、キャピタルスタックの最上位で最もリスク
の高い層と考えられている。リターンには上限がないた
め、最も収益性の高い層となる可能性がある

• 優先株式は、普通株式とメザニンデットの特徴を備えて
いる。普通株式と同様、優先株式は、一定の投資の潜在
的なアップサイド（普通株式より少ない）を備える。ま
た、メザニンデットと同様に、定期的な支払いを受ける
権利を有する場合もある

• メザニンデットはシニアデットと同様、通常シニアデッ
トより高い利率を定期的に受け取る（より高いリスクを
考慮）

• シニアデットは、通常メザニンデットより低い利率を定
期的に受け取るが、これは一般的にこの債務がスタック
の中で最大かつ最もリスクの低い部分であることを反映
している

コベナンツ：

ローンや債券の良好な状態を維持するために、借り手が満
たさなければならない法的拘束力のある規定または要件。
コベナンツに違反した場合、借り手は債務不履行に陥る可
能性がある。

財務維持（または肯定的）コベナンツは、借り手が実行し
なければならない具体的な事柄を示す（例えば、一定のイ
ンタレスト・カバレッジ・レシオを維持するなど）。追加
負担制限（または不作為）コベナンツは、借り手を制限す
るものである（例えば、借り手は配当の増加や特定の債務
比率を超えることを禁止される場合がある）。

変動利付債：

借入金利の変動を反映して金利が変動する債券またはロー
ンを指す。

変動金利は通常、担保付きオーバーナイト・ファイナンシ
ング・レート（SOFR）のような参考レートと、受け入れる
リスクを反映する追加プレミアム（またはスプレッド）の
組み合わせとして価格設定される。例えば、SOFR+150で
価格設定されたローンの金利は、SOFR+150ベーシス・ポ
イント（またはSOFR+1.5％）となる。

ローン・トゥ・バリュー・レシオ（LTV）：

借入額を原資産の価値で割って算出される貸出リスクの尺
度。LTVが高いローンは担保となる資産が少なく、債務不
履行の際に借り手がローンを全額返済する可能性が低いた
め、リスクが高くなる。
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