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はじめに

今後の市場環境を考える上で注目しておきたいこと

■米国の金利動向

FRBの利上げは最終局面との見方が主流。一方で原油高が市場金利の高止まりを招く懸念。

原油高＝インフレ長期化＝金利をなかなか下げられない

サウジアラビアの本音は？

■為替（円）の動向

日銀の政策転換（マイナス金利解除）は遠い

原油高で貿易収支が悪化（輸入企業のドル買い）

米金利の投資魅力度の高まり（機関投資家のドル買い）

日米金利差が縮小に向かわないと、円安が続く可能性

■中国・台湾政治動向

不動産バブル崩壊とも言うべき状況の中国経済動向

来年の台湾総統選挙の結果と、中国の対応



市場見通し（2023年9月～2024年3月）

出所：実績についてはBloomberg等より三菱UFJ信託銀行作成。各予想値はメインシナリオ、レンジは各指数等の3月末予想値に対する予想レンジ
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～内外株ともに目先は上値が重い展開、その後は緩やかに回復～

•内外株式共に目先はグローバル景気への警戒がくすぶるなか上値が重い展開

• ’24年にかけては景気の底打ちが視野に入ることで、株価は緩やかに回復

～ドル円相場は‘23年度後半にかけ緩やかにドル安・円高へ～

•ドル円相場は、日米政策金利差が縮小するとの見方から緩やかなドル安円高へ

•ユーロ円相場については、年後半にかけてECBの利上げが一巡することから、徐々に頭打ちへ

～米国金利は緩やかに低下、国内金利は目先変動性の高い状況、その後は横ばい圏～

•米国金利については、利上げ打ち止め及び24年度の利下げ観測を背景に緩やかに低下

•国内金利については、YCC運営柔軟化で目先変動性の高い状況、その後は横ばい圏で推移

2023年3月末2023年8月末 2023年9月末 2023年12月末 2024年3月末

実績 実績 予測値 予測値 予測値 レンジ

株価

日経平均 28,041.48 32,619.34 32,300 32,900 33,500 32,000～35,000

TOPIX 2,003.50 2,332.00 2,200 2,250 2,300 2,150～2,450

NYダウ 33,274.15 34,721.91 33,500 34,100 34,750 33,250～36,250

S&P500 4,109.31 4,507.66 4,300 4,400 4,500 4,350～4,650

金利
新発10年債 0.32% 0.64% 0.6% 0.6% 0.6% 0.2～1.0%

米10年債 3.47% 4.11% 3.8% 3.7% 3.5% 3.0～4.0%

為替
ドル円 133.09 145.59 141 139 136 130～142

ユーロ円 144.60 158.01 155 153 150 140～160

■標準バランス予想収益率

※収益率は3ｼﾅﾘｵの加重平均

■各資産の予想収益率

資産 2023年度

国内債券 ▲0.2%

国内株式 +15.3%

外国債券 +6.5%

外国株式 +14.6%

＜参考＞
ヘッジ外債

▲1.2％

資産 2023年度

A型 9.9%

B型 8.8%

C型 7.3%

D型 6.0%

E型 4.3%
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出所：三菱UFJ信託銀行作成

2023年度の見通し 23年度の景気見通し総括 年度後半に景気は持ち直しに転じる見込み

• 23年度の景気見通しについて、前半は減速も年度後半にはインフレ鈍化や利上げの押し下げ一巡から持ち直す展
開を想定していたが、インフレ鈍化による景気回復が想定よりも早まったことから、既に持ち直し局面に移行しつつあ
る可能性。

• ただし、インフレの早期反転や中国不動産不況本格化など見られる場合は、景気底割れの可能性あり。

景気・物価の波形（イメージ図）

22年度

現在

上振れ

メイン

下振れ

景気波形（イメージ図）

23年度 24年度

コロナショック

インフレ、利上げ、

物価の波形（イメージ図）

インフレ低下、利上げ一巡

前年比0％成長

（確率60％）

（確率20％）

（確率20％）
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中国 不動産投資と開発資金の調達

【年度初来前年比、％】

不動産投資

開発向けの資金調達

出所：Bloomberg、中国国家統計局、各社アニュアルレポート、各種報道より三菱UFJ信託銀行作成

5

中国不動産問題 不動産大手の経営難による影響は限定的、当局支援策もあり大幅な景気失速は回避か

中国政府の対応（8月以降）

中国政府/中銀は開発資金の調達関連を含め様々な施策を打ち
出していることから、大幅な景気失速までには至らないとの見通し
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碧桂園（へきけいえん）と中国恒大の米ドル建て社債
価格【米ドル】

碧桂園

中国恒大

碧桂園の社債価格は既にデフォ
ルトを反映した水準まで下落 開発資金の調達が減少し、不動産投資が

進まないことが景気の重石に

*

8/1 中国政府、民間企業への与信強化誓う
8/4 中国人民銀、経済への金融政策支援を強化へ

8/15 中期貸出制度金利の引き下げを実施
8/17 中国国務院、消費拡大と民間部門支援を確約
8/20 中国人民銀、金融機関幹部に融資の増加などを指示
8/21 プライムレートの引き下げを実施
8/25 中国政府、住宅ローンの購入規制を緩和
9/1 北京、上海が住宅ローン要件を緩和

碧桂園
中国の住宅用不動産開発の
最大手。2023/8/7に社債の
利払いを遅延

中国恒大
中国の不動産開発会社で
2020年の販売面積は中国2位
2021年に資金繰りに関する問
題が生じ、2021年12月には米ド
ル建て社債がデフォルト
2023/8/17に連邦破産法１５
条の適用を申請

• 碧桂園（へきけいえん）が経営難に陥っていることで先行き不透明感が高まっているが、社債価格は既に大幅下落し
市場ではデフォルトが織り込まれているほか、対外資産の比率が少なく海外への影響は限定的か。

• 不動産市場も低調であり景気への影響が警戒されるが、中国政府/中銀が不動産発の景気の底割れ回避に向け
様々な対策を講じていることから、景気の重石にはなろうが大幅な景気失速をもたらすまでには至らないか。
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碧桂園 中国恒大

人民元

米ドル

香港ドル

【兆人民元】

碧桂園の債務規模は
中国恒大対比で小さい。
また、碧桂園内に占めるドル建て
債務の比率は低い。

*22年末時点データ

碧桂園と中国恒大の通貨別債務 *
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景気後退期

米国 短期景気循環
【ポイント】

ISM製造業景況感

• 春先以降、経済指標が市場予想を上回って推移。直近では消費関連が堅調だが、背景には良好な雇用環境を受
け所得が増加基調にあること。

• 米国の短期景気循環を示す製造業景況感は底打ちの兆しあり。目先は10月からの学生ローンの返済再開が景気の
多少の重石とはなろうが、景気循環上の底をつけ回復局面に復している可能性も。

出所：Bloomberg、米国国勢調査局、米国経済分析局、米供給管理協会、各種報道より三菱UFJ信託銀行作成
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米国マクロ 予想を上回る経済指標相次ぐ。米国は景気減速局面から脱している可能性あり
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米国 小売売上高および所得
【億ドル】 【前年比、％】

小売売上高

可処分所得（右軸）*

可処分所得の増加により小売売上高は
春先から増加基調に

＊可処分所得は所得から税金等を差し引いた金額
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学生ローン返

済後の可処分

所得

【千ドル】 バイデン政権は学生ローン負担を
軽減するため、「SAVE（Saving on 
a Valuable Education)」を発表

三菱UFJ信託銀行
試算

※学生ローンの返済額は
月250ドル程度を想定

実質一人当たり可処分所得

340万人が対象となり、債務が帳消
しになる額は1,160億米ドル

可処分所得の0.5%分程度の影響

学生ローンの返済再開による可処分所
得への影響は小幅、加えてSAVEプラン
により消費への下押し圧力は緩和される
見込み

米国 学生ローンの返済再開について

短期景気循環上の底打ちの兆しあり
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米国 経済サプライズ指数

実績が予想を
上回る

消費や投資関連の指標が市場予想
を上回ったことでサプライズ指数の
押し上げに寄与

可処分所得

?



• JH会議では直近の消費者物価の伸び鈍化を良い兆候としながらも、インフレに対しての慎重姿勢は崩さず。全体とし
てはバランスの取れた内容であり、7月のFOMCから大きな姿勢の変化は無し。

• 物価の鈍化基調が確認できていることや雇用市場の過熱感も和らいでいることから、利上げ局面が終盤との見通しは
変わらず。それに伴い米10年金利も緩やかな低下基調での推移を見込む。

出所：Bloomberg、米国労働統計局、各種報道より三菱UFJ信託銀行作成
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米国金融政策 8月のジャクソンホール（JH）会議でも慎重姿勢は変わらず

・6月、7月の消費者物価（CPI）の伸び鈍化は良好なデータとしながらも、まだ
始まりにすぎないとしコメントし、インフレに対し慎重な姿勢は継続
・労働市場で過熱感が見られる場合には、更なる利上げの可能性を示唆
・一方で、インフレに関する認識として、財、住居、サービスに分けて解説し、
サービスはやや速度が遅いものの、着実に鈍化しているとの認識を示した

JH会議でのパウエルFRB議長の発言

→全般的にバランスを取った内容であり、7月のFOMCから大きな変化はなし。 -400
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米国 非農業部門雇用者数

【千人】
新型コロナウイルス感染拡大以降、過熱感のあった雇

用市場も18～19年の水準に戻りつつある
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エネルギー
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サービス（住宅除き）
財
CPI
CPI見通し

米国 消費者物価（CPI）
【前年比】

三菱UFJ信託銀行
による見通し

インフレは前年比3％程度まで鈍化
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米国 政策金利と10年金利見通し
【％】

政策金利

10年金利

三菱UFJ信託銀行見通し利上げの打ち止めにより
米国10年金利も緩やか
な低下基調を見込む



• 審議委員の発言からは日銀内部でも物価に対する評価が定まっていない模様。サービス価格の上昇は続いているが、
先行きの賃金動向への見極めには時期尚早であるなか安定的な上昇基調にあるとは言い切れない状況。

• エネルギー関連の負担軽減策が延長されるなど政策支援が物価上昇を抑制しており、物価の大幅な上振れは見込
まず。そのため、マイナス金利解除には距離があると見ており、10年金利は当面横ばい圏での推移を見込む。

出所：Bloomberg、日本銀行、総務省、資源エネルギー庁、各種報道より三菱UFJ信託銀行作成
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日本 エネルギー代負担軽減策

市場見通し（国内金利） 今年度のマイナス金利解除は見込まず、10年金利は横ばい圏で推移
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日本 国内10年金利
【％】

金利変動許容幅の下限：▲0.5％

金利変動許容幅の実質的な上限：+1.0％
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【円】
ガソリン補助金制度 電気代・都市ガス代負担軽減策

標準的な家庭*の電気料金の場合

8月 ：▲2,800円
9月 ：▲1,400円
10月～：無し

10月～12月も▲1,400円
の負担軽減が継続

9月末期限のガソリンや電気・都市ガス代負担軽減策が12月末まで延長
消費者物価を▲0.9％程度押し下げる見込み

日本 金融政策に関する日銀審議委員の発言

*30Aの契約 月間400kWhを使用する家庭

レギュラーガソリン・全国平均価格
• 企業の価格転嫁の動きやサービス価格の上昇ペースが

高まってきていること、持続的な賃金上昇が期待できるこ
と等から物価が今後上振れる可能性も否定できない

• 2％目標の持続的・安定的な実現が「はっきりと視界に捉
えられる状況」になった

田村審議委員

中村審議委員• 現状の物価上昇は輸入物価の影響とみられ、賃金上昇
を伴う物価上昇の形成には至っていない

• 物価上昇に負けない賃金上昇を可能にする中小企業を
含む企業の稼ぐ力の強化進捗は不透明な状況

• 金融引き締めへの転換にはまだ時間が必要

日銀内部の物価に対する見解は定まっていない状況

23年度はマイナス金利解除までには距離あるとの
見方のもと、10年金利は横ばい圏を想定

10月中に175
円程度となるよ

う調整する

現状
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日本 サービス価格（消費税除き）
【前年比、％】

田村審議委員が指摘した通りサービス価格の上昇ペースは高まっているが、
安定的な物価上昇につながる賃金動向の持続性には未だ不確実性あり



• 春先以降、日米の政策金利差の拡大とともに緩やかな円安が進んでいるものの、今後は米利上げの打ち止め局面
に入ることで日米金利差が縮小、その影響から緩やかなドル安・円高となる展開を見込む。

• 投機筋の円売りポジションが既に多めであり追加の円売り余地が限られていることや、昨年の為替介入が行われた
水準に接近し為替介入への警戒感が見られ始めたことも、円安圧力の緩和に。

9

市場見通し（ドル円） 米利上げ打ち止め局面となることで緩やかなドル安円高を見込む

出所：Bloomberg、CFTC、各種報道より三菱UFJ信託銀行作成
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投機筋の為替ポジション

【枚】 円売りポジションが既に高水準にあることから、更なる円
売りポジション増加による円安圧力は小さい見込み
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市場が織り込む日米政策金利差とドル円相場

【％】 【1ドルあたり円】

市場が織り込む’24年12月
時点の日米の政策金利差

ドル円（右軸）

22年9月、円買い介入

22年10月、円買い介入

22年12月、米国の利上げ
ペース鈍化（0.5％の利上げ）

22年8月、ジャクソンホール会議

22年3月

米利上げ開始

22年12月、YCC政策
の変動許容幅拡大 23年3月

米銀行の破綻が相次ぐ

23年5月
ファーストリパブリック銀行が破綻

目先は日銀の政策の思惑から
変動性が高くなる可能性がある

ものの、徐々に円高方向に
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ドル円

円売り介入

円買い介入

【1ドル＝円】

ドル円相場と過去の為替介入

日米協調介入

日米協調介入日米協調介入

足もと昨年の為替介入が行われた水準に接近

神田財務官の発言（9/6）

• 高い緊張感持って注視
• こういった動き続くならあらゆる選択肢を

排除せず対応



一株あたり
利益

（EPS、円）

株価収益率（PER、倍）

11倍 12倍 13倍 14倍 15倍 16倍 17倍

155 1,710 1,860 2,020 2,170 2,330 2,480 2,640

157.5 1,730 1,890 2,050 2,210 2,360 2,520 2,680

160 1,760 1,920 2,080 2,240 2,400 2,560 2,720

162.5 1,790 1,950 2,110 2,280 2,440 2,600 2,760

165 1,820 1,980 2,150 2,310 2,480 2,640 2,810

167.5 1,840 2,010 2,180 2,350 2,510 2,680 2,850

170.0 1,870 2,040 2,210 2,380 2,550 2,720 2,890

172.5 1,900 2,070 2,240 2,420 2,590 2,760 2,930

一株あたり
利益
（ドル）

株価収益率（PER、倍）

18倍 19倍 20倍 21倍 22倍 23倍 24倍

220 3,960 4,180 4,400 4,620 4,840 5,060 5,280

225 4,050 4,280 4,500 4,730 4,950 5,180 5,400

230 4,140 4,370 4,600 4,830 5,060 5,290 5,520

235 4,230 4,470 4,700 4,940 5,170 5,410 5,640

240 4,320 4,560 4,800 5,040 5,280 5,520 5,760

245 4,410 4,660 4,900 5,150 5,390 5,640 5,880

250 4,500 4,750 5,000 5,250 5,500 5,750 6,000

255 4,590 4,850 5,100 5,360 5,610 5,870 6,120

260 4,680 4,940 5,200 5,460 5,720 5,980 6,240

＜ご参考＞ 内外株の一株当たり利益（EPS）と株価収益率（PER）

出所：Refinitivより三菱UFJ信託銀行作成

＜ご参考＞ 内外株の一株当たり利益（EPS）と株価収益率（PER）

※PERとはリスクフリーレート（国債利回り等）や株式のリスクプレミアム（投資家が要求する超過リターン）、株式の長期的な期待成長率から
構成されます。具体的には、リスクフリーレート＋株式リスクプレミアム－期待成長率 です。
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※点線は表示期間の平均値

10

日米 EPSとPERを用いた株価テーブル

※株価＝一株当たり利益（EPS）×株価収益率（PER）S&P500

TOPIX
8月末株価 4,508

8月末株価 2,332

’24年3月末株価(予想） 4,500

’24年3月末株価(予想） 2,300

'23年8月 '24年3月（予想）



＜ご参考＞ 当面の主要スケジュール

11

出所：各種資料より三菱UFJ信託銀行作成

日程 地域 イベント 日程 地域 イベント

9月9～10日 - G20首脳会議 12月14日 欧州 ECB理事会

9月13日 米国 消費者物価 12月14～15日 欧州 EU首脳会議

9月14日 欧州 ECB理事会 12月18～19日 日本 日銀金融政策決定会合

9月19～20日 米国 FOMC 1月13日 台湾 台湾総統・立法院議員選挙

9月21～22日 日本 日銀金融政策決定会合 1月22～23日 日本 日銀金融政策決定会合

10月12日 米国 消費者物価 1月25日 欧州 ECB理事会

10月13～15日 - IMF・世界銀行総会 1月30～31日 米国 FOMC

10月26日 欧州 ECB理事会 3月7日 欧州 ECB理事会

10月26～27日 欧州 EU首脳会議 3月17日 ロシア 大統領選挙

10月30～31日 日本 日銀金融政策決定会合 3月18～19日 日本 日銀金融政策決定会合

10月31～11月1日 米国 FOMC 3月19～20日 米国 FOMC

11月14日 米国 消費者物価 4月11日 欧州 ECB理事会

12月12日 米国 消費者物価 4月25～26日 日本 日銀金融政策決定会合

12月12～13日 米国 FOMC 4月30～5月1日 米国 FOMC



• 足元の不動産企業の破綻は、中国の抱える大きな債務問題の終わりの始まりの兆候。

• 但し、進行中の不動産企業破綻はリスクが高まるが、まだ銀行システムが耐えられる規模。当面は本格的な金融
危機は回避される見込み。

• 本丸は融資平台。債務規模は膨大（GDP比50％超）であり、仮に破綻となると、金融機関への影響も甚大。現在
は政府・中銀が支援しており破綻は避けられているが、いつ破裂するかわからない時限爆弾のような存在。仮に融
資平台破綻なれば、世界経済への悪影響は避けられず、日本のダメージは深刻となる見込み。

中国が抱える構造問題、不動産企業と融資平台。金融危機のリスクは？

銀行
自己資本
（31兆元）

不動産
関連企業

地方政府の影の銀行
（融資平台）

住宅関連の損失や
過剰在庫を抱え苦

境に

政府等の支援により延命

・地方政府は借換債発行
・中銀は支援策を検討

機関/個人投資家

33兆元
（GDP3割弱）

33兆元
（GDP3割弱）

5兆元（GDP4％）

不動産向け融資は
自己資本の範囲内。

融資平台向けも含
むと自己資本越え

…

・現状の不動産企業倒産による損失は全損でも銀行は吸収可能

・債務危機の本丸は融資平台の破綻

・現状は経営悪化続くも、当局が延命策に動いており、目先の破綻は
回避される見込み

・中長期的な破綻リスクは高い状況が継続

債務危機発生の可能性は？

・金融システム不安も伴う大規模な債務再編が進む見込み
・景気に対しても中期的に重石となる可能性あり

債務危機発生時の影響は？

一定の損失を負担、
消費等の重石に

15兆元
(GDP1割強）

現在は、問題が不動産関連に留まっ
ているため、金融システム不安には
至っていないが…

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

債務危機

発生の年

翌年 翌々年

中国 日本 米国

〇中国で債務危機が発生した場合の日中米GDP成長
率【％】

※格付け会社
Moody’s
による推計発生及び翌年まで中国・日本は低成長。

米国への影響は小幅にとどまる

（ご参考）中国リスク 債務危機は当面回避されようが、融資平台破綻のリスクは燻る

0% 20% 40% 60%

中 融資平台

米 ﾘｰﾏﾝｼｮｯｸ時

日本 バブル崩壊

危機時の日米との規模間の比較

【対GDP比】



ご留意事項

• 本資料は、お客さまへ運用の実績もしくは運用に関する情報をご提供するもので、弊社が特定の有価証券や取引を推奨するもの
ではございません。

• 本資料に記載している弊社の見解等につきましては資料作成時におけるものであり、経済環境の変化、相場の変動、年金制度もし
くは税制等の変更等により、予告することなく内容を変更することがございますので、予めご了承下さい。

• 本資料に記載されている数値は過去のデータや一定の前提値等に基づく分析およびシミュレーションであり、将来の運用成果等を
約束するものではございません。また、分析手法、モデルおよびシミュレーション手法についても必ずしも完全なものではなく前提値
に大きく左右される可能性があり、その内容も情報のご提供時から予告することなく変わる可能性がありますので、ご留意下さい。
（前提値には当該資料に記載した内容のほか、分析手法、モデル、シミュレーションの内容も含みます。）

• 本資料中にお客様の運用実績をご報告する頁が入っている際には、運用状況をより適切に表示するため、一部の商品に関する残
高・収益率等の表示について日本マスタートラスト信託銀行が作成する報告書記載の数値と異なる場合があります。実際の残高・
収益率等の数値は日本マスタートラスト信託銀行が作成する報告書をご参照下さい。

• 弊社は、いかなる場合がありましても、本資料の提供先ならびに提供先から本資料を受領した第三者に対して、直接的、または間
接的なあらゆる損害等について、賠償責任を負うものではございません。また、本資料の提供先ならびに提供先から本資料を受領
した第三者の弊社に対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提としております。

• 本資料の著作権は三菱ＵＦＪ信託銀行に属し、目的を問わず無断で引用または複製することを禁じております。

• 本資料に掲載しているインデックスの知的財産権はインデックス提供会社に帰属します。詳細につきましては、弊社ウェブサイト
（https://www.tr.mufg.jp/houjin/jutaku/disclaimer.html）をご参照下さい。

本資料に関するお問い合わせ先

本資料につきまして、ご不明な点がございましたら、弊社の担当店までご照
会いただきたくお願い申し上げます。
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Ⅰ-１-１. 2023年度運用実績 （2023年8月末現在）
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Ⅰ-１-２. 2023年度運用実績 （2023年8月末現在）

4



5

インフレが収まらず金融引締めが長期化することで景気は悪くなり、中国も回復に転じることができず、新興国で耐えられない

国が出てくる。日銀も黒田総裁退任後緩和姿勢の転換に追い込まれる。というリスクシナリオ前提にポートフォリオ組成したい。

Ⅰ-２. 2023年度下期年金資産運用方針

期初方針

現状認識

インフレ収束の兆しが見えるも、米欧とも年内は政策金利引き上げ継続見込。金融引締めが長期化することによる景気減速

度合は期初想定より軽微となると思われるが、一方で中国経済不振が期初想定より深刻である可能性が高まっている。植田

日銀総裁の緩和姿勢転換時期は現時点では不明。

下期方針

防衛的なポートフォリオ組成方針は変更しない。期初から15％以上上昇した外国株式や、ＹＣＣ柔軟化による金利上昇でマイ

ナス実績が確実な国内債券は政策アセットミックスからアンダーウェイトさせ、とりあえず短期資産に置いている。この結果、短

期資産が期初計画比オーバーウェイトとなっているため、短期資産の一部をプライベート・エクイティファンド（新規採用）に振り

向けることとしたい。



Ⅰ-３-１. 2023年度下期計画

6

国内債券は計画比▲2.0％

外国株式は計画比▲1.4％

株式全体では構成比率維持する

ため、国内株式代替で下げに強い

ファンドをオーバーウエイトしている。

オルタナ部分の出足が鈍いため、

短期資産が計画比＋4.5％となっ

ている。

短期資産の一部をP.E.ファンドに振

替えることとしたい。



Ⅰ-３-２．2023年度下期計画 （伝統資産運用部分）

7

短期資産を300百万円減らして



Ⅰ-３-３．2023年度下期計画 （オルタナティブ運用部分）

8

P.E.ファンドを300百万円採用する



Ⅰ-４-１．プライベートアセットは、公開（パブリック）と対で未公開（プライベート）の意

9



Ⅰ-４-２．当基金のプライベートアセット投資状況

10

投資対象

パブリック市場 プライベート市場

図表3 : 当基金の資産構成（2023年3月末）

ヘッジファンド(30.0%)
2,100百万円

プライベートアセット(13.7%)
インフラ300百万円

バンクローン362百万円
不動産300百万円

非
伝
統
的

伝
統
的

投
資
手
法

伝統資産(56.3%)
3,951百万円

オルタナティブ(43.7%)

当基金では、プライベートアセットクラスへの投資として、

プライベートデットに分類される「バンクローン」を従来から

採用していますが、2023年度から、不動産ファンドとイ

ンフラファンドを新たに採用しています。

① 定評のある運用者であること、② 当基金の運用

基本方針で定める１ファンドあたり総資産の５％以内に

抵触しないこと、③ いざという時に換金できる道がある

こと、をそれぞれ満たしています。

前頁のプライベートアセットの種類で当基金が採用して

いないのは、プラーベートエクイティですが、当基金の採

用条件を満たすファンドが無かっただけで、優秀なファン

ドがあれば検討したいと考えておりました。



Ⅰ-５-１．株式上場市場（パブリック）を敬遠する未上場企業への投資（ＰＥファンド）

11

米国の上場企業数はピークであった1996年の8,090社から

減少を続けて、2019年には4,266社とほぼ半分になっていま

す。（図表4）

この背景には2000年代初頭のＩＴバブル崩壊を受けて導入さ

れた上場企業へのコンプライアンス強化策や、高いレベルで

の内部統制強化策に嫌気がさして、情報開示や内部統制等

の制約に過度に縛られず柔軟かつ積極的な企業経営ができ

る上場廃止を選ぶ、あるいは最初から上場しない企業が増加

した事情があります。さらに、銀行借入や起債以外に資金調

達手段が多様化してきたことで、必ずしも上場にこだわる必要

性が薄れてきたことも理由の一つと考えられます。

図表4

未上場企業には魅力的な企業が多く含まれていますが、上場企業と違って証券取引所を通じた株式の売買ができないため、

投資家が売買するのは簡単ではありません。そこで、未上場企業への投資は、専門の運用者が組成する「プライベート・エクイテ

ィ・ファンド（ＰＥファンド）」を通じて行うこととなります。

９頁の図表2にお示ししたとおり、未上場企業への投資は、市場取引に比べ、① 個別性が高く、開示される情報量は少なく、② 

一般的に流動性（換金性）は低く、③ 最低投資金額は大きいという特徴がありますが、制約に対する見返りは充分に期待できま

す。① ＰＥファンドを組成する運用者が信頼に足り、② 換金性が高く、③ 当基金でも投資可能な最低投資金額のファンドがあ

れば、伝統資産の株式に振り向けている資金の一部をＰＥファンドに振替えることは、分散投資推進やキャピタルリターン向上策

として有効であると考えます。



Ⅰ-５-２．プライベート・エクイティ・ファンド （ＰＥファンド） の仕組み

12



Ⅰ-５-３．プライベート・エクイティ・ファンド （ＰＥファンド） の市場規模

13

プライベート・エクイティ投資では、企業価値の向上等に

よる超過リターン獲得が期待され、その点に関する投資

家の理解も深まってきたことで、伝統資産である上場株

式を補完するアセットとしての関心が高まり、市場規模

も急拡大しています。

また、欧米ではこの分野を個人投資家に開放する動き

があります。ボストンコンサルティンググループ（BCG）と

iCapital社のレポートによると、2020年時点で、プライベ

ートエクイティファンドにおける機関投資家の比率は90.

8％で、その市場規模も2025年までに年平均15.2％の

ペースで拡大することが予想されていますが、個人投

資家の拡大ペースはそれをさらに上回る年平均18.8％

のペースで拡大することが見込まれています。（図表5）

投資対象としてポピュラーになりつつあることが伺えます。

次頁以降では、ＨａｒｂｏｕｒＶｅｓｔ Ｐａｒｔｎｅｒｓ ＬＬＣ 社が組成する、ＨａｒｂｏｕｒＶｅｓｔ Ｇｌｏｂａｌ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｏｌｕｔｉｏｎ ＳＩＣＡＶ Ｓ.Ａ.

（ＰＥオープンエンド戦略）ファンドについて以下のポイントを中心にチェックし、また、このファンドならではの特徴を見ていきます。

① 信頼できる運用者か

② 換金性はどの程度確保されるのか

③ 当基金の運用基本方針に定めた１ファンドあたりの投資額上限に抵触しないか

5



Ⅱ. 追加採用ファンドについて

HarbourVest Global Private Solution
SICAV S.A. （ＰＥオープンエンド戦略）

14



Ⅱ-１-１．ＨＧＰＳファンド ： 運用者の概要

15

東京に事務所があることが重要なポイントです。

なにか問題が生じた時に迅速な対応が取れるかどうかで差が

出てきます。



Ⅱ-１-２．ＨＧＰＳファンド ： 運用者の沿革

16



Ⅱ-２-１．ＨＧＰＳファンド ： オープンエンドとクローズドエンド

17



Ⅱ-２-２．ＨＧＰＳファンド ： 解約資金の捻出方法

18

※ ファンドが金融機関より行う借入の枠



Ⅱ-２-３．ＨＧＰＳファンド ： 解約の際の制限事項

19



Ⅱ-３-１．ＨＧＰＳファンド ： 投資先企業ステージによる戦略分散

20

ある程度分配結果が予想できる成熟企業への投資が中心となるのは、安定

した分配金獲得を前提にすると合理的な戦略配分と言えます。

ベンチャーキャピタルやグロースステージの企業は、夢は大きいものの、外れ

を引くリスクもあり配分比率は低くなります。



Ⅱ-３-２．ＨＧＰＳファンド ： プライマリー、セカンダリー、共同投資
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• 初めにハーバベスト社で既に運用しているプライマリー（ファンド）投資で一定期間が経過し既に安定した分配金が見込める
ファンドへの投資を実施

• プライマリー（ファンド）投資から得られる分配金で次にセカンダリー、共同投資へ投資、安定した分配金の獲得を目指す

HGPSファンドのスタート時点



Ⅱ-３-３．ＨＧＰＳファンド ： ファンドの成長イメージ
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本ファンドではHV社既存ファンドで一定期間が経過し既に

安定した分配金が見込めるファンドでポートフォリオを立ち

上げます。

従って、収益が発生するまで待つ数年間がなく、投資開始直後から分配金

が見込めることとなります。



Ⅱ-４-１．ＨＧＰＳファンド ： 商品概要 ①
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最低投資金額は、150円/ドルとして2,000,000米ドル×150円=300,000,000円で、当基金資産

7,260,000,000円の4.1％となり、運用基本方針の1ファンド5％以内の制限に抵触しない。



Ⅱ-４-２．ＨＧＰＳファンド ： 商品概要 ②
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