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継続する
先行き不透明感

2023 BEST IDEAS

当レポートは金融機関、年金基金等の機関投資家
およびコンサルタントの方々を対象としたものです。
すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を下回る
可能性があります。

その中で有望な投資機会を見出すためのアイディアとは
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はじめに
金融市場は、約３年にわたって混乱が続いており、投資家は2023年にはボラティリティの低下を見込んでいるかも
知れないが、その可能性は高くないと考えられる。

この3年間、市場は３つの異なるサイクルを経過してきた。2020年には新型コロナウイルス感染拡大によって市場
が暴落し、2021年には大規模な財政・金融刺激策が支援材料となって市場は回復し、そして昨年はそれら全て
が背景となってインフレ率と金利が上昇した。さらに、こうしたマクロ要因の他にも、ロシア・ウクライナ紛争、暗号資
産（仮想通貨）の暴落、中国における新型コロナウイルス感染拡大封じ込め政策、未だに解消されていないサ
プライチェーンの混乱、米国や他の主要国が2023年に景気後退に陥る可能性など、多くの課題が存在している。

過去3年間で様々な状況に直面してきた投資家にとって、これまで以上に深刻な想定外のショックが発生するとは
考えにくい。2023年に最も想定されるのは、経済環境と米連邦準備制度理事会（FRB）によってもたらされる、
よく見られる不確実性である。中央銀行による継続的な金融引き締めとインフレの高止まりによって世界的に景気
後退の可能性が高まっているが、インフレ率が各国中央銀行の目標とする水準に向かって持続的に低下を続けて
いる確固たる証拠を得られるまで、主要中央銀行は政策を転換しないと考えられる。

一方、米国の現在の経済環境は、FRBが景気後退させることなく金融引き締めを続けるのに耐え得るほど堅固で
あるとの見方もある。不動産の価格調整などの逆風はあるものの、米国の労働市場は依然として好調であり、欧
州よりも強固な経済基盤で2023年を迎えている。

このように様々な課題が複雑に絡み合う中、投資家にとっては、長期的な視点に立ってポートフォリオを構築するこ
とが以前にも増して重要となっている。どのような経済環境であっても、市場の変化を確実に把握することは不可能
だが、ボラティリティが高まることでリスク資産の価格が割安となり、これが市場への魅力的なエントリーポイントとなる
可能性がある。そして、そのような環境下でこそ、グローバルかつ機動性の高いアクティブ運用の優位性が発揮され
やすい。

PGIMは、それぞれのお客様固有のニーズを満たしながら、市場で認識されていない投資機会の発掘につながる長
期的テーマに焦点を当てている。当レポートで取り上げられている投資テーマには、我々のグローバルな調査、それ
ぞれの資産クラスに対する専門知識、日頃から世界中の投資家と接することによって得られた情報に基づく分析な
どが反映されている。2023年も不確実性を背景として金融市場は混乱が続くと予想されるが、当レポートでは、
投資家が有望な投資機会を見出すためのアイディアについて紹介したい。



不透明な投資環境下の成長企業 : 
2つのグループとその特徴

現在の市場環境は過去数十年で最も厳しい状況にあり、投資家
は先行き不透明感、強弱入り交じる経済指標、マクロ経済からの
圧力に直面している。世界の株式市場は2022年に弱気相場とな
り、中でもグロース株のパフォーマンスが最も低調だった。2023年に
は、経済成長の鈍化とともに米連邦準備制度理事会（FRB）は
金融引締めを減速または終了させる可能性があると見られ、こうし
た環境下では、確実な成長の源泉と長期に亘るビジネス機会を有
する企業が長期的な優位性を有すると考えている。

こうした成長企業にも各々特徴があり、その主な相違点を認識する
ことで、それらが異なる市場サイクルにおいて、どのようなパフォーマン
スを示すかを良く理解することができる。我々の経験に基づくと、これ
らは「新興成長企業」と「長期安定成長企業」の2つのグループに
大別される。どちらのグループからも長期的に魅力的なリターンが期
待できる一方、リスクおよびリターン特性はそれぞれ異なる。

新興成長企業は、新興あるいは発展途上にある業界において新
たに出現した破壊的創造企業であり、大きく成長する可能性があ
る。これら新興成長企業は、販売、マーケティング、研究、製品開
発、事業規模の拡大にキャッシュフローを振り向け、企業利益は比
較的低水準あるいはゼロであることが多い。一方、長期安定成長
企業も同様に大きな成長の可能性があるが、既存ビジネスからの
収益があり、確固とした成長の源泉を確立している。
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こうした長期安定成長企業の多くは、かつての新興成長企業のビジネス
が軌道に乗り、大企業へと成長したものである。これら企業は、継続的
なイノベーションと新規市場の開拓、あるいは競合他社が容易に真似で
きない既存ビジネスを有効に活用することで、競争力を維持している。 

新興成長企業は長期安定成長企業よりも概ね成長性が
高い

この図は説明のみを目的としたものです。
出所︓ジェニソン・アソシエイツ。
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The sources of growth can vary and are often fluid.
While strong, persistent growth is typically driven by
innovation or technological disruption, the drivers are
rarely, if ever, predictable or static. In the course of our
fundamental research, we have observed two distinct
types of growth companies: emerging growers and
stable growth compounders.

Although both groups consist of growth stocks, the
differences in their characteristics and performance
can be profound (Exhibit 2). In the first half of this
paper, we examine the risk and return patterns of
both groups across a range of market scenarios,
especially during periods of high volatility. This analysis
offers several critical insights into the challenges and
opportunities of growth investing over the long term.
In the second half of the paper, we illustrate one of
our most important tenets: the irreplaceable role of
fundamental, bottom-up analysis conducted by skilled
and experienced active growth managers.

Emerging Growers and Stable Growth 
Compounders 

Emerging growers are typically young disruptors, in a
new or developing industry, and offer significant upside
potential. To fuel their rapid growth, these companies
reinvest their cash flow into sales, marketing, research,
product development, and achieving scale, while
reporting relatively low—or no—profits. These strategic
decisions can depress margins and earnings over the
short term (usually 1–2 years), but this is typically
followed by a phase of pronounced growth over the
following 3–5 years. Emerging growers have been
concentrated in many different industries over the past
several decades. In the 1980s, they were found among
pharmaceutical and biotech firms; in the 1990s, they
were computer hardware and internet companies;
today, many are concentrated in technology software
and services.

Exhibit 2: Emerging Growers Generally Have More Growth Potential than Stable Growth Compounders

Source: Jennison 

発展初期段階の成長企業は、創業後しばら
くは損失を計上するケースが多い（●)。しか
し、時間の経過とともに、これらの中で最も競
争力の高い企業は利益を上げ、その後は成
長を続ける（●)。アクティブ運用を行うマネ
ジャーにとり、市場に先駆けて有望な発展初
期段階の成長企業を特定することは大幅な
リターン獲得の源泉となり得る。
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新興成長企業と長期安定成長企業はともに、過去20年の大半の
期間においてMSCI ACWIをアウトパフォームしてきた*。しかし、特
に過去数年では、両グループのパフォーマンスには幾つかの点で乖離
が見られた。両グループとも、コロナ禍によるロックダウンが実施された
際の急速なテクノロジーの導入から恩恵を受けた一方、新興成長企
業はFRBによる金融引き締めサイクルの開始と金利上昇の影響をよ
り大きく受けた。これを背景とした株価下落により成長企業のバリュ
エーションは低下したが、こうした企業の多くは着実な成長を続けてお
り、潜在的な投資機会を提供している。

但し、多くの企業はコンセンサス予想通りの成長を実現しておらず、
こうした投資機会を見定めることは非常に難しい。実際、企業収益
に関するコンセンサス予想は、一般的には過度に楽観的あるいは悲
観的なものとなることが多い。しかし、経験豊富で有能な投資家は、
ボトムアップによるファンダメンタルズ分析を通じてより精緻な収益予
測を行い、これによって長期的なリターンを大幅に向上させることが可
能である。

また、長期的な事業成長機会がパフォーマンスを更に押し上げる可
能性があり、優れた経営を行う企業にとって大きな追い風となり得
る。今後数年間は、新興国におけるフィンテック、電気自動車、高級
ブランド品、ヘルスケアなどの領域にビジネス拡大の機会があると
我々は見ている。

2005年以降、新興成長企業と長期安定成長企業がともにインデックスを上回って推移

トップパフォーマーを予め特定することは困難

2005年6月30日から2022年9月30日までのデータに基づく。四半期毎に算出。過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
出所︓FactSet、ジェニソン・アソシエイツ。

* 2005年6月から2022年9月までの各グループのパフォーマンスをMSCI ACWIと比較して算出。我々は、2005年が完全かつ有意な分析を行うための十分なデータを備えた最
初の年であると考えており、よって分析に当たっては2005 年に遡及した企業データを使用しています。また、2008 年～ 2009 年の世界金融危機の影響を考慮し、17 年間の
データ（より標準的な15 年間のデータではなく）を使用しています。

1992年12月31日から2021年12月31日までの5年間のリターンに基づくデータ。5年
間の収益成長率を五分位で分類(1=最高、5=最低)した、5年間の平均年率リターン
の中央値。五分位は四半期ごとに調整されます。過去の実績は将来のパフォーマンスを
保証するものではありません。出所︓ジェニソン、FactSet。

収益成長のコンセンサス予想に基づきMSCI ACWI に含まれる企業
を五分位で分類し、上位2分位について5年後の実際の企業利益に
基づく五分位分類と比較した。5年後にそれぞれの分位に残った企業
を「ヒット」、脱落した企業を「ミス」とした。
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Insights from Our Performance Analysis 
We calculated each group’s performance compared to
the index, from June 2005 through September 2022
(Exhibit 4). Overall, both outperformed the MSCI ACWI
during this time period. Stable growth compounders led,
gaining 8.4% on an annualized basis compared to 7.7%
by emerging growers and 6.1% by the index.

These growth stocks set a positive trajectory over time, 
but their paths are not perfectly linear. To gain more 
perspective on the performance of the two groups during 
periods of uncertainty, we identified six peaks in market 
volatility and the events that coincided with them: the 
global financial crisis (GFC), US debt downgrade (2011), 

flash crash (2015), market correction (2018), COVID-19 
outbreak, and the beginning of the most recent interest 
rate tightening cycle (2021). These market events 
included major credit defaults, sudden panics, technical 
trading events, and pandemic and macroeconomic 
pressures. This allowed us to examine growth equity 
performance across different settings—with the common 
thread being that they each represented high volatility, 
tail-risk scenarios. 

In these volatile environments, stable growth 
compounders outperformed emerging growers in each 
period except for the US debt downgrade and the 
COVID-19 outbreak (Exhibit 5). 
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performance does not guarantee future results.
Source: FactSet, Jennison 

Exhibit 5: Stable Growth Compounder versus Emerging Grower Performance in Periods of High Volatility

Event Date(s) Return Differential (%)*

Global Financial Crisis (GFC) October 2007–March 2009 9.58**

US Debt Downgrade August 2011 -5.15

2015 Flash Crash August 2015 1.26

2018 Market Correction December 2018 8.89

COVID-19 Outbreak February–March 2020 -8.52

Tightening Cycle Begins January 2022–present 14.45

*Stable growth compounders less emerging growers. **Annualized returns for GFC; all other returns are cumulative. 
Data as of September 30, 2022. Past performance does not guarantee future results.
Source: FactSet, Jennison
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In our view, these patterns of performance tie back to 
the fact that markets are discounting mechanisms that 
reward visibility. To generate excess market returns, 
we believe growth investors must be earlier and more 
accurate than the market in identifying companies with 
a clear path to profitability and inflection points in the 
growth rates of their revenue and earnings. Earnings 
growth has been a potent driver of returns, and we 
will examine this concept and the opportunity and 
challenges inherent in picking winning growth stocks.

Returns Have Tracked Earnings Growth

Over the past several decades, the companies with the 
fastest earnings growth have outperformed through a 
range of market environments (Exhibit 9). 

We mapped each company in the emerging growers
and stable growth compounders proxy portfolios to
the corresponding performance quintile, to test our
hypothesis that they should be concentrated in the first
two quintiles of returns. The results were in line with
our expectations. The vast majority of emerging growers
were concentrated in the top quintile of returns, which
is an intuitive result as these companies are in the
highest ranks of 5-year earnings growth. Stable growth
compounders tended to cluster in the second quintile 

of returns, with some falling into the third quintile. This 
is also consistent with the levels of earnings growth 
generated by these companies. 

While long-term data shows that the top earnings 
growers lead performance, this trend reversed in the 
12 months through September 30, 2022. Investors, 
facing the uncertainty of a step change in inflation and 
interest rates, sold the high growers ostensibly for the 
perceived safety of shorter-duration growth stocks. 

Successful Growth Investing Is an Active 
Challenge
Putting aside the reversal in returns over the past 12 
months, Exhibit 9 might suggest a strategy for successful 
long-term growth investing: simply construct a portfolio 
of stocks from quintiles 1 and 2. It should come as little 
surprise, however, that the reality is far more complex. 
Identifying in advance the companies that will deliver 
high and sustainable growth is extremely difficult. 

As a case in point, the vast majority of companies fail to 
live up to consensus growth expectations (Exhibit 10).

Exhibit 9: The Fastest Growers Have Outperformed 
over the Long Term 
MSCI All Country World Index Performance by Historical 
5-Year Earnings Growth Quintile
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Data based on rolling 5-year returns for periods from 12/31/92 to 12/31/21. 
Source: Jennison, FactSet. Average median annualized returns of stocks over 
rolling five-year periods, ranked by 5-year historical earnings growth quintiles
(1=highest, 5=lowest). Quintiles are rebalanced quarterly. Past performance
does not guarantee future results. 

Exhibit 10: It’s Very Difficult to Identify Top 
Performers in Advance
Consensus earnings estimates of companies in quintiles
1 and 2 compared to realized earnings growth five years
later. Companies that remained in the quintiles after five
years were “hits;” those that dropped out were “misses.”
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第二分位の
ヒット/ミス率

Data based on rolling 5-year returns for periods from 12/31/92 to 12/31/21. 
Source: Jennison, FactSet. Average median annualized returns of stocks over 
rolling five-year periods, ranked by 5-year historical earnings growth quintiles
(1=highest, 5=lowest). Quintiles are rebalanced quarterly. Past performance
does not guarantee future results. 
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新興国市場の企業、団体、個人は、より便利で手頃な価格の金
融サービスを求めており、同地域のフィンテック企業には大きなビジ
ネス機会がもたらされている。中国はこのようなトレンドの明確な事
例だったが、他のアジアや中南米の新興国においても、キャッシュレ
ス決済、信用供与拡大、デジタルバンク関連サービスのビジネス機
会が拡大する可能性が非常に高いと考えている。一方で、投資家
は、規制環境を含む各国固有のリスクに留意する必要がある。突
然の予期せぬ規制変更によって、企業の長期計画は修正を余儀
なくされ、競争上の優位性も損なわれる可能性があり、投資家が
売上や企業収益に関する成長モデルを描くことが実質的に不可能
となる。

電気自動車は、過去数十年に亘る研究開発と期待値の拡大を
経て一般消費者からの支持を得るようになり、世界の自動車メー
カーは戦略的な方向転換を余儀なくされているほか、将来の完全
自動運転に向けた基盤を整えつつある。我々は、主要な電気自
動車メーカーにより自動車メーカーと消費者の関係が再定義され、
自動車セクター全体の構造転換がもたらされると考えている。また、
自動車だけでなく、バッテリー、バッテリーを巡るサプライチェーン、代

替的な発電手段などの分野における創造的破壊からもビジネス機
会が生じると考えられる。

高級品セグメントでは、景気見通しを巡る不透明感が高まってい
るにも拘わらず、多くの一流ブランドに対する力強い需要が維持さ
れている。高級品メーカーは、消費者のブランド嗜好と、強固な事
業および財務構造の恩恵を引き続き得ている。これに加え、高級
品に対する需要は多様化している。今日の高級品の購入者は、ミ
レニアル世代やZ世代などの若年層が大部分を占めている。こうし
た中、より多くのアメリカ人男性が高級品や一流ブランドに興味を示
すようになっており、これが成長の原動力となっている。

ヘルスケアの企業は、診断、病状観察、そして患者毎の個別の治
療法の適用に関する能力を向上させつつある。特に患者データへの
アクセスを持つ一部の企業にとって、現在のイノベーションの波は
2010年から2020年にかけて情報技術分野で見られたのと同様
のビジネスの拡大機会をもたらすと我々は考えている。

2023年の投資環境の不確実性は依然として高いと思われるが、
我々は長期的な視野に立った投資を継続している。社会にとって
真の価値を創造し得る差別化された製品・サービスを提供する成
長企業は、今後も成長を続けると考えている。成長企業の特性の
違いを理解し、ボトムアップによるファンダメンタル分析を行い、長期
的なビジネス機会を有する企業に着目する投資家は、より魅力的
な投資機会を見出す可能性が高いと考えている。これは容易なこ
とではない一方、それは実現可能なことであり、何よりも達成する価
値が高いことを歴史が証明している。

社会にとって真の価値を創造し得る差別
化された製品・サービスを提供する成長
企業は、今後も成長を続ける。
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欧州投資適格社債における投資機会

資本市場で2022年に起きた価格調整は、債券投資家にとって短
期的には痛手となった。しかし、下落局面の大半は既に過去のもの
となった可能性が高く、金利がピーク水準に近づいている状況の
中、債券市場には再び資金が回帰しようとしている。特に欧州投
資適格債のスプレッド水準は中期的に魅力的になっており、足元の
高いボラティリティと銘柄間の較差拡大によって、新たな投資機会が
生まれている。

2022年にはボラティリティが大きく高まったが、2023年を迎えても欧
州投資適格債市場は他の社債市場と同様に不透明な状況にあ
り、引き続き高い地政学的リスクに晒されているほか、インフレも高
止まりしている。欧州各国はエネルギー危機への対応を続けている
が、これによってサプライチェーンの混乱を巡る問題の解決が難しく
なっているだけでなく、より根強いインフレ高進の原因ともなっている。
こうしたことを背景に、世界経済の成長鈍化は、特に欧州でより顕
著になると予想される。最も蓋然性が高いシナリオはスタグフレーショ
ンであり、成長鈍化と高インフレが同時にもたらされることが懸念され
ている。この場合、金利は長期的に高止まりする可能性が高い。

但し、これらの想定されるダウンサイド・リスクの大半は既にスプレッド
に反映されており、欧州企業は底堅さを見せている。また、過去の
市場サイクルにおいて、スプレッドが足元の水準まで拡大した局面で

は、その後比較的速やかに長期トレンドに平均回帰して縮小に転じ
ている。これに加え、これまでのアンダーパフォーマンスによって、欧州
市場のスプレッドは米国市場対比でも魅力的な水準となっている。さ
らに、高いボラティリティが続く中、レラティブバリューに基づく銘柄選択
の機会が拡大している。

もともと欧州企業のファンダメンタルズは堅固であったことから、インフレ
高進が続いて利益率が圧迫されたとしても、欧州企業にはある程度
の余力が備わっている。利益率は改善しており、自社株買いは限定
的で、コロナ禍のロックダウン解除が支援材料となって前年同期比で
EBITDAが改善していることから、レバレッジ比率は回復しつつある。
世界的なマクロ経済情勢に目を向けると、中国のロックダウン解除は
欧州地域の貿易や産業活性化に追い風となる可能性がある。　
2022年のGDP成長率は、昨年対比のベース効果と2022年上半
期の経済再開に伴う力強い回復が反映されて、通年ベースでは堅調
な成長を示すと見られる。

高いボラティリティが続く中、レラティブバ
リューに基づく銘柄選択の機会が拡大し
ている。



これに対し、世界的な経済成長鈍化と長引くロシア・ウクライナ紛争
によるコモディティ価格の上昇により、2023年の見通しはやや暗いも
のとなっている。ロシアによるウクライナ侵攻とそれによる製造業の供給
面への影響を受けて、欧州経済は米国よりはるかに厳しい状況に置
かれている。欧州を取り巻くサプライチェーンの状況やエネルギー危機
が製造業セクターに与える影響を考慮すると、欧州における財価格
の上昇が米国同様に早期に落ち着きを取り戻し、正常化するとは考
え難い。失業率は歴史的な低水準にあるが、景気後退とともに悪化
することが予想される。

金融政策に目を向けると、12月の理事会においてECBは予想通り
の50bps利上げに加え、予想以上にタカ派的な姿勢を示した。ラガ
ルド総裁は、不動産セクターが既に強い逆風に晒されているにも拘ら
ず、追加利上げを含む更なる金融引き締めを実施する意向であると
の明確なメッセージを市場に発信した。米国FRBに続いてECBも、イ
ンフレ抑制のためには、政策金利の最終到達点を市場予想よりも高
い水準にまで引き上げた上で、当面は高い水準を維持する必要が
あることを示唆した。

投資家は、冬場の天然ガス逼迫やECBの利上げのタイミングを注視
しつつ、ボラティリティの高まりに備える必要がある。ロシア・ウクライナ
紛争、エネルギー不足、何らかの新たなショックが発生する可能性な
ど、引き続きマクロ環境を巡るリスクは高い状況が続いている。

こうした状況の中、2023年に投資家は企業利益の伸び悩みを背
景とした低調な業績見通しに直面することになると考えられる一方、
こうした環境はクレジット市場にとっては悪くない材料となる。インフレ
率と利回りは、数世代振りの高水準に近づいている。この先どの水準
で金利がピークを打つことになったとしても、それは今後数年、恐らくは
今後数十年における最高水準となる可能性が高い。世界的にも、
投資適格社債の利回りは既に過去10年で見られなかった水準に達
している。

欧州ハイイールド債と米国社債のスプレッドは短期的には引き続き不
安定に推移すると見られる一方、欧州投資適格社債のスプレッドはコ
ロナ禍前のタイトな水準から大幅に拡大している。2022年にスプレッド
はコロナ禍初期のワイドな水準に近づいたが、10月-12月期には縮小
に転じて米国投資適格社債をアウトパフォームする動きも見られた。

欧州投資適格社債の発行体を検証すると、発行体間の較差が拡大
しており、銘柄選択によって超過収益を獲得できる機会が増大してい
ることが分かる。こうした中、我々は産業セクターよりも金融セクター
（特に銀行）を、また低ベータの事業会社よりも公益事業を選好し
ている。また、ハイブリッド債や、厳選された質の高いBBB格債、および
非CSPP債（ECBの社債購入プログラム対象外の債券）にも投資
価値があると見ている。

投資適格債指数の格付および残存期間調整済みOAS

欧州投資適格債のスプレッドはコロナ禍初期の水準に迫った︓欧州金融セクターと非金融セクターのOAS推移

2022年9月30日現在。
出所︓ICE BofAML、PGIMフィクスト・インカム、ICE Data Indices。許可を得て
使用しています。インデックスに直接投資することはできません。

2022年9月30日現在。出所︓ブルームバーグ。 過去のパフォーマンスは、将来の結果を保証するものでも、信頼できる指標でもありません。重要な開示事項については巻末の
「留意事項」を参照ください。インデックスに直接投資することはできません。
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PGIM FIXED INCOME

1

Market Outlook - Short Term-Pain vs Long-Term Gain

bps

As of September 30, 2022. Source: ICE BofAML, PGIM Fixed Income and ICE Data Indices, LLC, used with permission. An investment cannot be made directly in an index.

現在︓221 bps
平均︓112 bps

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1997
1998

2000
2002

2003
2005

2007
2008

2010
2012

2013
2015

2017
2018

2020
2022

社債インデックス
平均
平均 + 1標準偏差
平均 + 2標準偏差

208 bps

244 bps

181 bps

60

110

160

210

260

310

Jun-15
Oct-1

5
Mar-1

6
Jul-16

Nov-1
6

Apr-1
7

Aug-17
Dec-17

May-1
8

Sep-18
Jan-19

Jun-19
Oct-1

9
Feb-20

Jul-2
0

Nov-2
0

Mar-2
1

Aug-21
Dec-21

Apr-2
2

Sep-22

バークレイズ欧州総合 バークレイズ欧州総合
金融債

バークレイズ欧州総合
非金融債

ギリシアの
潜在的な

デフォルトリスク
が浮上

ECBが
量的緩和を発表

bps

米国選挙の
結果

Brexitの影響

世界的な
経済成長不安

ECBが
CSPPを発表

ECBが
TLTROを発表

ユーロボンド
市場が不消化

FRB、米国金利、
成長に対する懸念

ECBが
CSPPの終了を発表

新型コロナウイルス
への懸念の高まり

bp
s



PGIM   |   2023 BEST IDEAS  8 

ダイレクト・レンディング市場と
ノン・スポンサード案件へのシフト

企業が資金調達する手法は、従来モデルから大きく変容している。
金融危機の影響や規制強化により、銀行の中小企業向け融資
の実行力や意欲が低下し、その結果、ダイレクト・レンディング市場
は大きな成長を遂げた。

一般的に、中小企業は、大企業と比較すると資本市場へのアクセ
スが限られている。また、世界金融危機により、中小規模のレンディ
ングの主役は、銀行から、ノンバンクや機関投資家にシフトした。彼
らは、より長期的かつ資産主導の視点でリスクを引き受けるため、
ダイレクト・レンディングとノンバンクの投資家の相対的な市場シェア
は、とりわけ経済が減速し続けた場合には、時間の経過とともに増
加するとみられる。

現段階では、ダイレクト・レンディングを利用していない中小企業が
多いが、利用する場合は、事業拡大、資本増強、資金調達、ス
ポンサード・レバレッジド・バイアウト、ノン・スポンサード・マネジメン
ト・バイアウトなど、ごく限られた目的のために利用される。スポン

サー案件は、プライベート・エクイティ・ファンドなどの投資家となること
が一般的だ。企業の課題解決や戦略、目的を達成するまでのスケ
ジュールやそのための財務レバレッジは、オーナーシップによって決定
されることが多い。スポンサード・プライベート・エクイティ・ファンドの場
合、3年から5年の期間に期待されるリターンを生み出すために財
務レバレッジは重要となる。一方、ノン・スポンサード企業は通常、
より永続的、あるいは長期的な視野を持っていることが多いと見ら
れる。

PGIMプライベート・ファンドのマネージング・ディレクター兼パートナー
のDianna Carr-Colettaは、次のように述べている。「私は、多く
の投資機会がノン・スポンサー案件にあると見ている。景気後退、
あるいは景気減速に直面し、銀行融資が再び縮小されれば、スポ
ンサード案件以外の領域に多くの投資機会が生まれると考える。」

欧米の数十万社の中堅企業のうち、プライベート・エクイティ・ファー
ムと関わっているのはごく一部であり、残りの大部分はノン・スポン
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サーとなっている。中小企業は、経営リスクや信用リスクを抱えてい
ることが多いが、このセグメントのダイレクト・レンダーは、長年の経
験を活かし融資先企業を選別することで、リスク低減を目指すこと
が可能だ。

Carr-Colettaは、さらに次のように述べている。「ノン・スポンサード
の中小企業は、プライベート・エクイティによるスポンサード企業と同
じようには、ダイレクト・レンディング市場にアクセスできていない。この
ような企業は数多く存在し、その多くは銀行から融資を受けている
が、中にはより大きなプロジェクトに着手しレバレッジを上げる必要が
ある場合もある。我々は、各地域オフィスのネットワークを通じて長
年に渡り彼らと話をしているため、彼らを助け、銀行が提供できない
ような融資を提供できるかもしれない。」

オーナーとリレーションを構築し、彼らのビジネス戦略を理解し、オー
ダーメイド案件を手掛ける意欲のあるダイレクト・レンダーは、魅力
的なソリューションを提供し得る。

複数のクレジット・サイクルを通じて良好な実績を持つ経験豊富な
チームは、より一貫した投資パフォーマンスを提供できる可能性が
高まる。多くの人が予想しているように、経済が減速すれば、なおさ
らそうだろう。変動金利の金利が7%台半ばから10%以上に上昇
した場合、元々資金的余裕のない借り手にとっては特に、大きなプ
レッシャーになると見られる。

約100年前に設立されたPGIMプライベート・キャピタルの投資哲
学はシンプルで、長期的視野で事業を捉え、構築してきたリレー
ションや経験を活用しながら、一貫した投資プロセスで運用を行っ
ている。

Carr-Colettaはさらに次のように述べている。「我々は、投資プロ
セスに一貫性を持つことで、市場に多少の混乱があっても乗り切れ
るよう努めている。また、仮に投資先企業が困難な状況に陥ったと
しても、彼らと一緒にテーブルにつき問題解決に向けて最善を尽く
すことができる。2023年は景気後退リスクがあるものの、同様に厳
しい環境だった2008年から2009年にかけて、企業が流動性を確
保できなかったとき、我々は彼らとともに課題解決にむけて時を共
有し、全力でサポートを行ってきた。」

景気後退、あるいは景気減速に
直面し、銀行融資がさらに縮小される
なら、企業に直接コンタクトすることで、
良い投資機会を発掘することが可能だ。

Dianna Carr-Coletta, マネージング・ディレクター,  
PGIM プライベート・キャピタル　オルタナティブ・ダイレク
ト・レンディング・グループ
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長期に亘ってデータセンターへの需要増が続く見
込み

近年、データセンターへの需要は様々な要因に支えられて大きく伸
びている。不動産としては、ICT（情報通信技術）分野が、デー
タセンター（デジタル情報処理をサポートするコンピュータシステムや
ネットワーク機器を収容するために特別に設計された建物）の需
要を牽引する基盤となっている。現在の構造的トレンドや入手でき
る最新のデータに基づけば、この分野は今後数年に亘り大きく成
長を続けるものと思われる。

世界的なデータ需要は今後も増加することが予想され、データ量
が増えれば増えるほど、その需要に対応するための処理能力も必
要となる。これをコスト効率よく、より環境に配慮した形で実現する
ためには、より最新で大規模なハイパースケール・データセンターの
開発が不可避だ。そして、こうした施設がテクノロジー主導の世界
において重要な役割を担っていることから、データセンターに対する
テナント需要の大きさが見込まれる。こうした背景の中、データセン
ターは企業のITアーキテクチャー（構造）にとって不可欠な要素と
して確実に定着している。

特に、このアーキテクチャーを簡素化し、効率性と安全性を向上さ
せるためにパブリック・クラウドを採用する企業が増えており、徐々に
自社のITインフラをパブリック・クラウドに移行または統合する動きが
進んでいる。その結果、パブリック・クラウドを提供する市場の成長
率は、世界全体で約20%、2023年には約6,000億米ドルにな

るとも言われており、クラウド・データセンターは今後もデータセンターの
IPトラフィック（インターネットを流れるデータの量）の面で主要な成
長ドライバーであり続けると予想されている。

このクラウドデータセンターの容量に対する需要は、IT需要が様々な
業界に広がることで、様々な要因によって、テクノロジー企業を主体に
さらに高まることになるだろう。株式市場の下落の中で、過去数ヵ月の
間にテクノロジー企業の株価も急落しているが、Eコマース、人工知
能、メタバースなどの需要の背景となる成長要因の多くは、長期的な
ニーズに支えられ引き続き維持されると予想される。

このような旺盛な需要を背景に、高性能なハイパースケール・データセ
ンターに対するニーズが高まっている。一般的に、ハイパースケール・
データセンターと言えるのは、需要の増加に合わせてさらに拡張するこ
とができる非常に大規模な施設である。シナジーリサーチ社の調べによ
ると、こうした施設の数は2018年以降、年率平均12％で増加して
おり、2024年末には世界で1,000箇所に達すると予想されている。

ハイパースケール・データセンターの成長は、我々のESG（環境・社
会・ガバナンス）に対する姿勢とも整合性が取れるものである。ハイ
パースケール・データセンターのテナントや運営会社は、カーボン（炭
素）排出ゼロやその施設での再生可能エネルギーの使用に強くコミッ
トしている。



グローバルで拡大する需要
旺盛な構造的需要に対応するため、この分野に対しては大規模
な投資が行われており、その結果として新規供給も急速に増加
している。データセンターの新設は、年率30%で成長したアジア
太平洋地域が牽引する形で、2016年から2021年にかけて年
率20％で増加した。 
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特に2018年から2019年にかけては、成熟した米国市場に追いつ
くべく開発が急増したため、その伸びが著しかった。

今後については、これからの3年間の成長率が年率13%と緩やか
になることが予想されている。アジア太平洋地域における新規供給
も落ち着くことが予想されるが、シドニーや東京など一部の地域が
今後も施設開発の中心になると思われる。欧州における成長率は
年率15％と予想されており、比較的安定している。足元の開発の
傾向として、各地域における従来からの４つか５つのデータセンター
市場以外の、新たな市場においても活発な動きが見られる。これら
は人口密度の高い地域であることが多く、データセンターのインフラ
は整備されていないものの、土地や電力の利便性に優れているの
で、クラウド事業者は近隣の主要都市にある施設を補完する形で
施設を設置している。

グローバルにみたデータセンター・セクターの2021年のパフォーマンス
は、利回り低下を主因として平均リターンが15％となり、記録的な
1年となった。これは、データセンターと他の伝統的な不動産セクター
との間のリスクプレミアムが低下し、利回りがタイト化するだろうという
我々の予想に沿ったものであった。今後の3つの主要市場（米
国、欧州、アジア太平洋地域）におけるリターン見通しは似通って
おり、経済環境の悪化に伴って目先はリターンが低下するものの、
その後2024年に見込まれる経済ファンダメンタルズの改善に先んじ
て回復に向かうと我々は見ている。

出所︓Oxford Economics, Cisco, Statista, PGIM Real Estate。2022年
11月現在。

データ処理における炭素排出量は、稼働するサーバーの台数と、
サーバーへの電力供給および冷却に必要なエネルギー量で決まる。
企業は、自社のコンピューター施設を使う代わりに、クラウドを利用す
ればサーバーの数と消費電力を削減することができるため、クラウドへ
のシフトは劇的な二酸化炭素排出量の削減につながる。データセン

!

データセンター需要の伸びを推計する

世界の人口、携帯電話加入者数、インターネット利用者数の推移
（10億米ドル） 世界のパブリック・クラウド支出額（10億米ドル）
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従来方式 クラウド

ターは、リソースの最適活用という点においても、将来のデジタル需
要に応える最もエネルギー効率の高い方策という点においても、
重要な役割を果たすことになるだろう。

シナジーリサーチ社の調べによる
と、ハイパースケール・データセン
ターの数は2018年以降、年率平
均12％で増加しており、2024年
末には世界で1,000箇所に達す
ると予想されている。
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地域が異なってもシナリオが類似していることは、デジタル・インフラ
に対する不可欠なニーズが世界共通であることを物語っている。
世界の3つの市場の単純平均で見ると、経済活動や取引活動
の回復が見込まれる2023年にはレバレッジなしのリターンが約
7.5%と、パフォーマンスが回復することを見込んでいる。環境に
関わる目標などを考慮すると、建設コストが嵩むのではないかとい
うリスクに対する懸念からデータセンターの供給が想定以下に抑
えられてしまう可能性はあるが、世界的に想定以上の賃料上昇
が期待でき、むしろリターンは上昇する方向にあると考える。

投資家調査によると、データセンター、ヘルスケア、冷凍冷蔵倉
庫、学生寮など、いわゆる「オルタナティブ（非従来型）不動
産」セクターが徐々に主流になってきているようだ。データセンター
への投資案件を検討している機関投資家の割合は、2018年

の調査では僅か5％に過ぎなかったが、現在では全投資家の約3
分の1にまで増えている。その背景にある主要因は魅力的な利回
りであり、既存の不動産セクターの利回りが低下したことにある。し
かし、根底にある強力な構造的ニーズも需要を喚起している要因
となっている。テクノロジーと同様、データセンターは「持たざるを得な
いもの」であり、現在の厳しい経済状況の中でも需要は底堅く推
移すると考えられる。

このセクターにも課題はいくつかあるが、技術の進歩は非常に速く、
データセンターの必要性を無視することはできない。データセンター
は経済活動を維持するための重要なインフラとなりつつあり、世界
的なニーズ拡大と短期的な市場変動に対する耐性の高さを反映
して、2023年にはデータセンターの投資パフォーマンスは世界的に
回復すると見ている。 
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不確実なマクロ環境への対処には敏捷性と
リスク分散が求められる

2022年のほぼ年間を通じ、グローバル資本市場は大きな打撃を
受けた。ロシア・ウクライナ紛争と中国におけるコロナ禍関連のロック
ダウンによってサプライチェーンの混乱が長期化し、世界的にインフ
レ率が大きく上昇した。これに対処するために各国中央銀行が金
融引き締めを行ったことから、市場では景気後退への懸念が高ま
り、株式、債券、不動産市場は1年の大半の期間を通じて大幅
に下落した。一方、コモディティは、リターンに多少のばらつきはある
ものの、全般的に上昇した。

世界中の中央銀行がインフレ抑制のために景気抑制的な金融政
策を実施する中、FRBの今後の政策の方向性によって発生し得
る、以下4つのマクロ経済シナリオを考察してきた。

1.ソフトランディング︓失業率がそれほど上昇することなくインフレ
率は徐々に目標値にまで下落し、景気後退は回避され、FRB
の予測が概ね正しかったことが判明する。

2.インフレが持続し、景気後退に陥る︓インフレが予想以上に根
強いことが判明し、FRBは市場が織り込む水準を超える利上
げ、あるいは長期にわたる高い金利水準の維持を余儀なくされ、
これによって恐らく2023年下半期に景気後退がもたらされる。

3. FRBがインフレの上昇を容認︓インフレ率を足元の水準から低
下させるためにFRBは利上げを進めるものの、景気後退リスクあ
るいは金融市場の安定を考慮して、インフレ率が目標値まで十
分に落ち着く前に利上げを一旦中断する。この場合、景気後退
は2024年以降となる可能性がある。

4. ハードランディング︓既に実施された金融引き締めにより、急速な
景気後退（2023年上半期）がもたらされる。この場合、FRBに
よる利上げは足元で織り込まれているよりも小幅に留まる可能性
がある。

2022年の大半を通じ、FRBが予測する失業率は過去においては
景気後退を示唆する水準であったことから、投資家は2つ目のシナ
リオである「インフレが持続し、景気後退に陥る」の発生確率が最も
高いとの認識で概ね一致していた。

年後半になってFRB以外の中央銀行が利上げペースの減速を示
唆あるいは実際に減速したことから、投資家はより楽観的な見方に
転じ、FRBのタカ派姿勢も弱まるとの見方を強めた。
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こうした状況の中、1つ目のシナリオである「ソフトランディング」ある
いは3つ目のシナリオである「FRBがインフレの上昇を容認」の発生
確率が高まり、それに伴い株式市場はそれまでの下落の一部を取
り戻した。但し、12月の政策決定会合においてECBとFRBがとも
にタカ派的な姿勢を示したことにより、こうした投資家の楽観的な
見方は修正される可能性がある。

敏捷性とリスク分散が今後も重要となる
多くの国で総合インフレ率がピークに達した（あるいは間もなくピーク
に達する）可能性が高く、各国中央銀行は金融引き締めペースを
減速させていることから、米国経済の「ソフトランディング」に対する
投資家の期待は今後も高まると見られる。一方、世界経済の減
速は業績見通しの下押し圧力となる可能性が高い。そのため、株
式市場の先行きには不透明感が漂っている。前述の通り、各国中
央銀行がインフレ上昇を暗黙のうちに容認するとの懸念も燻ってお
り、これは債券価格への下押し圧力となる可能性がある。

こうしたことから、伝統的な株式60%債券40%で構成されるポー
トフォリオのパフォーマンスが引き続き低迷する可能性がある。敏捷
なグローバル・マクロ戦略は、構造変化（レジーム・シフト）や市場
センチメント/見通しの大きな変化を重要な変数として考慮すること
で、分散された相関の低いリターンの源泉を特定することが出来る。

また、様々な資産クラスのロングあるいはショート・ポジションを構築

できる点も強みであり、状況の変化に応じて機敏に対応できる柔
軟性を提供する。昨年、グローバル・マクロ戦略は株式、債券、不
動産の各資産クラスに対して絶対および相対ベースともに高水準の
リターンを実現し、金利およびインフレ上昇局面において魅力的な
ポートフォリオの分散手段/代替的なリターンの源泉となっている。

伝統的に、投資家は株式のロング・ポジションに対するヘッジとして
債券を保有している。仮にスタグフレーションに陥るような場合には、
ある意味で投資家は二重の打撃を受けることになる。よって、テール
リスクをヘッジする戦略、例えば株式や債券市場が下落傾向にある
ことを見極め、それらの資産クラスのショート・ポジションを取ることでこ
うした投資機会を上手く活用出るような戦略は、株式と債券の両
市場が下落した時にも良好なパフォーマンスを実現することが出来
る。

流動性の高いオルタナティブ戦略は、市場価格の下落を想定した
ショート・ポジションや、広範な資産クラスに対する投資配分に目を
向けることで、伝統的な株式および債券のロング・オンリーのポジショ
ンと相関の低いリターンの源泉の提供を目指す戦略である。流動
性の高いオルタナティブ戦略は、あらゆる市場環境において投資家
の戦略的配分に適しているが、特に足元の不確実な環境において
は、流動性オルタナティブ戦略のエクスポージャーを積み増すことが
有効である。

株式市場が継続的に下落する局面が次にいつ発生するか正確に
予測できる投資家はいない。よって、「良好な市場環境にある」と思
われるような時であっても、マクロ経済のテールリスクをヘッジする戦
略に資産配分することが賢明である。テールリスク戦略は、異なる
資産クラスをリターンの源泉としつつ、これに分散的な側面とヘッジ
機能を持たせたものである。この戦略のように、状況の変化に応じて
ポジションを調整することができ、その柔軟性によってテールリスクの
発生時はもとより継続的にそのプロテクションとして機能し得るような
資産配分が重要であると我々は考えている。 

市場が混乱する中、グローバル・マクロ戦略は際立ったパフォーマンスを実現

出所︓モーニングスター・ダイレクト、PGIM Wadhwani、2022年10月31日現在。グローバル・マクロはソシエテ・ジェネラル・マクロ・トレーディング・クオンツ・インデックス、債券
はブルームバーグ・グローバル・アグリゲート・インデックス、株式60%債券40%のポートフォリオはS&P500インデックス60%とブルームバーグ米国アグリゲート・ボンド・インデックス
40%、不動産はFTSE EPRA NAREIT グローバル・インデックス、株式はMSCI ACWIによるものです。過去の実績は、将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
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足元の不確実な環境においては、流動
性の高いオルタナティブ戦略への配分を
高めることが特に有効である。



流動性に乏しい市場に流動性を提供する

世界的なパンデミックの中で続いた上昇相場の後、2022年の株
式市場は厳しい年となった。インフレ率と金利の上昇、世界的な地
政学リスクが重なり、株価は大幅に調整した。S&P500は最大で
年初来25%超下落し、ハイテク株を志向する投資家は、より大幅
な調整に耐えなければならなかった。

一見したところ、プライベート・エクイティの投資家は、落ち着いている
ように見える。開示要件が限られており、開示されるまでにタイムラグ
があるため、全体像の把握は難しいが、これまで開示されたほとんど
のデータは、プライベート・エクイティの底堅い動きを示している。

Preqinの「Private Capital Quarterly Index」は、2022年9
月末時点で年初来3％の下落にとどまり、我々の行った「Annual 
Investor Survey」に回答した機関投資家のほとんどは、2022
年第3四半期のリターンは「横ばい」もしくは「上昇」と回答した。

エグジットが大幅に減速しているため、バイヤーはこれらの評価額に
疑問を持っていると見られる。Bainの最近の調査によると、2022
年上半期の世界のバイアウトにおけるエグジット額は前年比37%
減となった。重要なエグジットチャネルの1つであるIPOは、前年比
73％減となり、実質的に閉鎖された。
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つまり、投資家のプライベート・エクイティ・ポートフォリオは、2021
年末の記録的な水準付近で評価され続けている一方で、エグ
ジットはかなり鈍化している。他の資産クラスは、大幅に下落して
いるため、多くの投資家にとってプライベート・エクイティのアロケー
ションが過度に増加し、プライベート・エクイティのエクスポージャー
の削減圧力につながっている。

幸いなことに、過去数十年で流通市場が大幅に発達し、流動性
の低いアセットクラスに流動性を提供し、投資家は流動性を過度
に恐れずに済むようになってきた。原資産からの分配を何年も待つ
ことなく、投資家は数ヶ月でセカンダリー・バイヤーにポジションを売
却することができる。売却に加え、優先株、アーン・アウト、購入価
格の繰延べなど、よりカスタマイズされたソリューションを選択すること
も可能になっている。

流動性が求められる中、セカンダリー
市場は、魅力的な水準でファンド投資を
始める機会を提供している。
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くなっている。セカンダリーは歴史的に見ても、景気後退後に底堅い
パフォーマンスを発揮している。」

この傾向は、資本のオーバーハング倍率（直近12ヶ月（LTM）の
取引量に対する利用可能資本の比率）が近年大幅に低下してい
ることによって、一層高まっている。プライベート・エクイティはここ数年
で記録的な規模で資金調達を行ったため、これらの資産の多くが早
かれ遅かれ流通市場に出回ることは明らかであると見られる。

つまり、プライベート・エクイティ資産に対する流動性ニーズが高まって
いることに加えて、プライベート・エクイティの資金が限られていたこと
で、投資家に魅力的な機会が提供されることになったと考える。

Montana Capital Partners が2022年に実施した「Annual Investor Survey」において、「プライベー
ト・エクイティ・ポートフォリオの2022年のパフォーマンスはどうだったか」という質問に対する回答

流動性の低いプライベート・エクイティ市場に流動性を提供するこ
とは、セカンダリー・バイヤーやその投資家にとって様々なメリットを
もたらす。分散効果とJカーブの緩和は、常に重視される。2022
年および今後数年で想定される流動性への需要が高い期間
は、セカンダリー・マーケットは、魅力的なエントリー価格でのファン
ド投資の機会を提供し得る。

我々の行った調査では、中堅企業向けバイアウトに次いで、セカ
ンダリー市場への投資が、2番目に魅力的な戦略と位置付けられ
た。ある投資家は次のように述べている。「価格水準が非常に魅
力的になってきているため、セカンダリーへの投資を考えることが多

セカンダリー取引の状況　（10億米ドル）

出所: MCP 2022 Annual Investor Survey
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利用可能資本 

セカンダリー取引量

キャピタル・オーバーハング
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- (0.8x) 0.4x (0.8x) 1.3x (1.3x) (0.2x)
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するPGIMインクが情報を提供しています。
本資料は、情報提供または教育のみを目的としています。ここに含まれている情報は投資アドバイスとして提供するものではなく、資産の管理または資
産に対する投資を推奨するものでもありません。これらの情報を提供するに当たってPGIMはお客様に対して、受託者としての役割を果たしているのでは
ありません。
本資料は、経済状況、資産クラス、有価証券、発行体または金融商品に関する資料作成者の見解、意見および提言について示したものです。本資
料を当初の配布先以外の方（当初の配布先の投資アドバイザーを含む）に配布することは認められておりません。またPGIMの事前の同意なく、本資
料の一部または全部を複製することや記載内容を開示することを禁止いたします。本資料に記載されている情報は、現時点でPGIMが信頼できると判
断した情報源から入手したものですが、その情報の正確性、完全性、および情報が変更されないことを保証するものではありません。本資料に記載した
情報は、現時点（または本資料に記載したそれ以前の日付）における最新の情報ですが、予告なく変更されることがあります。PGIMは情報の一部ま
たは全部を更新する義務を負うものではありません。また、情報の完全性または正確性について明示黙示を問わず何ら保証または表明するものでなく、
誤謬についての責任を負うものでもありません。本資料は特定の証券、その他の金融商品、または資産運用サービスの勧誘を目的としたものではなく、
投資に関する判断材料として用いるべきではありません。どのようなリスク管理技術も、いかなる市場環境においてもリスクを最小化または解消できること
を保証することはできません。過去のパフォーマンスは将来の運用成績を保証するものではなく、また信頼できる指標でもありません。投資は損失となる
ことがあります。本資料に記載されている情報や本資料から導出した情報を利用したことにより（直接的、間接的、または派生的に）被り得るいかなる
損失ついても、一切責任を負いません。PGIMおよびその関係会社は、それぞれの自己勘定を含め、本資料で示した推奨や見解と矛盾する投資判断
を下す可能性があります。本資料に記載されている予測や見通しは、本資料作成時点のものであり、事前の予告なく変更されることがあります。実際
のデータは様々であり、本資料に反映されない場合もあります。予測や見通しには大きな不確実性が伴い、よって、どのような予測や見通しであっても、
単に多くの可能性の１つの代表的な例に過ぎません。予測や見通しは特定の前提条件に基づくものであり、経済や市場環境の変化に応じて大きく変
化する可能性があります。PGIMは、いかなる予測または見通しに対しても、それを更新または変更する義務を負っていません。
利益相反: PGIMおよびその関連会社が、本資料で言及した有価証券の発行体との間で、投資顧問契約や他の取引関係を結ぶ可能性があります。
時にはPGIMおよびその関連会社や役職員が、本資料で言及した有価証券や金融商品をロングもしくはショートするポジションを保有する可能性、およ
びそれらの有価証券や金融商品を売買する可能性があります。PGIMの関連会社が、本資料に記載する推奨とは無関係の異なる調査資料を作成し
て発行することがあります。営業、マーケティング、トレーディングの担当者など、本資料作成者以外のPGIMの従業員が、本資料に表示する見解とは異
なる市場に関するコメントもしくは意見を、口頭もしくは書面でPGIMのお客様もしくは見込み客に提示する可能性があります。
米国のプルデンシャル・ファイナンシャル・インクは、英国を本拠とするプルーデンシャル社、あるいはM&G plcの子会社であり英国を本拠とするプルーデン
シャル・アシュアランス・カンパニーとはなんら関係がありません。
© 2022 PFI and its related entities. PGIM、それぞれのロゴ、およびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関係会
社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録されています。
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留意事項 2

本資料は、米国SECの登録投資顧問会社であるPGIMインクが作成した ”2023 BEST IDEAS : LOOKING BEYOND THE 
UNCERTAINTY” に基づき、PGIMジャパンが監訳・編集したものです。原文レポート（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文の内容
が優先します。

本資料は、PGIMグループの資産運用ビジネスに関する情報提供を目的としたものであり、特定の金融商品の勧誘又は販売を目的としたものではあり
ません。また、本資料に記載された内容等については今後変更されることもあります。

記載されている市場動向等は現時点での見解であり、これらは今後変更することもあります。また、その結果の確実性を表明するものではなく、将来の
市場環境の変動等を保証するものでもありません。

本資料に記載されている市場関連データ及び情報等は信頼できると判断した各種情報源から入手したものですが、その情報の正確性、確実性につい
て当社が保証するものではありません。

本資料に掲載された各インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利は、各インデックスの開発、算出、公表を行う各社に帰属します。本

資料で言及されている個別銘柄は例示のみを目的とするものであり、特定の個別銘柄への投資を推奨するものではありません。

過去の運用実績は必ずしも将来の運用成果等を保証するものではありません。

本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を行うために作成されたものではありません。

当社による事前承諾なしに、本資料の一部または全部を複製することは堅くお断り致します。

本資料内で取り上げられた資産クラス、個別セクター等はあくまで例示目的であり、推奨ならびにこれらにかかる将来性を明示・暗示的に示唆するもので
はありません。

“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多
数の国・地域で登録されています。

PGIMジャパン株式会社は、世界最大級の金融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの一員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係があ
りません。

PGIMジャパン株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第392

号加入協会：一般社団法人投資信託協会、
一般社団法人日本投資顧問業協会

PGIMJP 96384
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