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当資料は、 プリンシパル・グローバル・インベスターズ・エルエルシーが作成したレポート 「Direct lending in a rising rate 

and inflationary environment」を基に、プリンシパル･グローバル･インベスターズ株式会社が翻訳したものです。 

プリンシパル・オルタナティブ・クレジット・ダイレクト・レンディング  

金利上昇とインフレ環境下における 

ダイレクト・レンディング戦略 

2022 年 6 月 

要旨 

多くの投資家の皆様から、インフレと金利上昇がプリンシパル・オルタナティブ・クレジット*（以下プリンシパル）のポートフォリオや今後のミドルマーケット

向けダイレクト・レンディングの投資環境にどのような影響を与えるかについてご質問をいただきました。以下では、明らかな直接的な影響がある一方で、

重要な二次的影響と考えられるものについても触れています。プリンシパルの戦略は、ミドルマーケットの中でも企業規模が相対的に小さいローワー・ミド

ルマーケット、特に利益率が高く資本集約的でない事業への投資を重視し、また、あまりグローバルでない、よりローカルでサービス指向の事業を選好し

ているため、金利上昇やインフレの環境下でも競争力を維持出来る戦略であると考えます。 

ヘルスケア機器・サービス：17.4% 

商業・専門サービス：12.4% 

消費者サービス：12.4% 

容器・包装：12.3% 

テクノロジー・ハードウエアおよび機器：7.3% 

メディア・娯楽：5.9% 

運輸：5.8% 

ソフトウェア・サービス：5.5% 

食品・飲料・タバコ：4.2% 

各種金融サービス：4.0% 

素材：3.9% 

家庭用品・パーソナル用品：3.8% 

医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス：2.9% 

資本財：2.1% 

2022 年 3 月 31 日時点、出所：Principal Global Investors 

金利の上昇 

直接的な影響 

ミドルマーケットのダイレクト・レンディング投資の大半は変動金利であるため、金利上昇は実現利回りの上昇につながります。とはいえ、金利が上昇する

と、借り手にとっては利払い額の増加となるため、キャッシュフローは減少します。従って、金利上昇の環境下で成功するための鍵は、金利上昇の影響

を吸収できる資本構造を持つ企業に融資し、金利負担が増加しても借り手が手元流動性と支払能力を維持していることです。クーポンが上昇しても、

借り手がそれを支払えなければ、投資家にとって何のメリットもありません。 

*プリンシパル・オルタナティブ・クレジットは、プリンシパル・グローバル・インベスターズ・エルエルシー内の専門的な社内の投資ブティックです。 
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企業によって有利子負債の水準は大きく異なるため、金利上昇に伴う借り手の利払い負担の増加幅は大きく異なります。コア・ミドルマーケットおよびロ

ーワー・ミドルマーケット企業のレバレッジ水準は、アッパー・ミドルマーケット企業やハイイールド社債を発行している企業よりも低い傾向があります。従っ

て、大企業に比べて一般的にレバレッジの低い資本構造を持つコア・ミドルマーケットおよびローワー・ミドルマーケットに重点的に投資することで、金利上

昇時の借り手側の金利負担が大きく変わる可能性があります。以下の図式では、アッパー・ミドルマーケットのレバレッジが高い案件においては、担保付

翌日物調達金利（SOFR）が 3%になると、固定費用カバレッジ・レシオ（FCCR）が 1.0 倍まで低下（利益はすべて利払いや元本償還、支払リ

ース料に消えてしまうことを示唆）することを例示しています。 

 ローワー・ミドルマーケット コア・ミドルマーケット アッパー・ミドルマーケット 

EBITDA（百万米ドル）  $7.5 $25.0 $50.0 

レバレッジ 4.0x 5.5x 7.0x 

スプレッド（bps） 600 575 550 

FCCR（現在） 1.5x 1.3x 1.2x 

FCCR（SOFR が 3%まで上昇） 1.3x 1.1x 1.0x 

注記： 

 上記は、減価償却資産の償却率が 1%、ローンに設定された SOFR フロアが 1%、資本支出および減価償却費の合計が EBITDA の 25％、リミテッド・ライアビリ

ティー・カンパニー（LLC）に対する法人税が 40%を前提として算出しています。 

 FCCR は、(EBITDA - 資本支出) / (支払利息 + 減価償却費 + 税金)で算出しています。 

もちろん、各市場におけるクレジットの選別も極めて重要です。利益率が高く、資本集約的でない企業は、利益率が低く、資本集約的な企業に比べ

て、一般的にコスト圧力や金利上昇に耐えられるため、貸し手はそうした企業を選別することにより、金利上昇時に投資家に対して高い収益率を実現

する貸し手の能力を大きく向上させることができるのです。上記の例と同じですが、資本集約的でない借り手の場合、資本支出は EBITDA の 25%

ではなく 10%となり、以下のように FCCR クッションは大幅に改善されます。 

 ローワー・ミドルマーケット コア・ミドルマーケット アッパー・ミドルマーケット 

EBITDA（百万米ドル）  $7.5 $25.0 $50.0 

レバレッジ 4.0x 5.5x 7.0x 

スプレッド（bps） 600 575 550 

FCCR（現在） 1.6x 1.4x 1.3x 

FCCR（SOFR が 3%まで上昇） 1.4x 1.2x 1.1x 

注記： 

 上記は、減価償却資産の償却率が 1%、ローンに設定された SOFR フロアが 1%、資本支出および減価償却費の合計が EBITDA の 10％、リミテッド・ライアビリ

ティー・カンパニー（LLC）に対する法人税が 40%を前提として算出しています。 

 FCCR は、(EBITDA - 資本支出) / (支払利息 + 減価償却費 + 税金)で算出しています。 

プリンシパルの借り手の平均 FCCR は 1.6 倍で、金利上昇に対して十分な余裕があり、資本集約度の低いビジネスに重点を置いていることが分かり

ます。プリンシパルでは、各案件のベースケースに金利のフォワードカーブを使用し、金利が 200 ベーシスポイント以上上昇した場合のストレステスト分

析を行っています。 

上記に示した情報は例示であり、現在の市場の状況や観察に基づくもので、時間の経過とともに変動し、保証されるものではありません。本資料は、将来の事象を予

測・予想するものではなく、プリンシパルが市場全般で観察した特性を示すものです。  
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間接的な影響 

金利の上昇は、しばしばバリュエーションの低下を招きます。下図に示すように、金利水準と企業評価の間には逆相関がある傾向があり、この

関係は 1970 年代後半から顕著になっています。 

 

 

以下に示すように、ミドルマーケット企業の Loan-to-Value（LTV）で測定される平均レバレッジは、近年着実に低下しています。EBITDA に対す

る負債の平均倍率は、2013 年第 1 四半期の 4.8 倍から 2022 年第 1 四半期の 5.1 倍へとわずかに上昇していますが、同時期に評価額は

EBITDA の数倍に上昇しています。企業価値と LTV がクッションとなり、貸し手からの信頼につながることを考えると、金利上昇局面ではレバレッジの

絶対額がより重要になると思われます。レバレッジが低い企業（他の条件がすべて同じ）は、債務返済に利用できるキャッシュフローが大きく、希望に

応じて債務を期限前に返済する能力が高く、また（レバレッジが高い企業と比較して）余剰キャッシュフローが大きく、その一部はクレジット契約に従っ

て負債の返済に回されることがよくあります。このような構造的なメリットは、借り手と貸し手のインセンティブを一致させ、企業価値の短期的な変動に対

する懸念を軽減し、金利上昇環境下におけるクッションを強化します。ローワー・ミドルマーケット企業向け案件の一般的なクレジット契約では、負債増

加の制限を強化し、レバレッジをステップダウンさせるコベナンツ、キャッシュフローの使途に対する厳しい制限、その他のコベナンツ・パッケージ全体の側面

を通じて、デレバレッジ（債務の削減）を強制しています。これらの要因は、ローワー・ミドルマーケットの借り手が金利上昇に脆弱な資本構造にさらに

レバレッジをかけることを防ぐのに資すると考えられます。     

評価額に対するマルチプルの倍率（PPM：Purchase Price Multiples）と LTV 

 
出所：Refinitiv   
LTV は米国企業のデータを参照。上記は過去の実績であり、将来の結果を示唆・保証するものではありません。 
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出所：Robert Shiller 

株価収益率（CAPE レシオ）は米国企業のデータを参照。上記は過去の実績であり、将来の結果を示唆・保証するものではありません、 

 

 

 

株価収益率（CAPE レシオ） 

 

長期金利 



 

4 

インフレーション 

直接的な影響 

多くの借り手は、インフレ圧力による逆風にある程度さらされています。価格決定力のある企業は、必要な価格上昇を（時には遅れをとってはいるもの

の）転嫁していますが、そうでない企業はマージンの圧縮に耐えなければならない状況にあります。インフレ環境は、金利上昇に耐えることのできる借り

手と同じタイプの借り手、つまり資本集約的でない、利益率の高い企業に有利です。資本集約的な企業は、インフレに追いつき、利益圧縮の程度を

抑える可能性のある収益成長を支えるために資本支出や運転資本のニーズにより多くの現金を使わなければならないからです。プリンシパルのポートフ

ォリオにおける平均的な資本支出は EBITDA の 13%に相当します。また、資本集約的な借り手の多くは、必要な保守的資本支出よりも、延期可

能な成長志向の資本支出に資金を費やしています。インフレ環境は、借り手の資本集約的な性質に加え、価格決定力を持ち、参入障壁から利益を

得る借り手を選択する上で、慎重な競争分析の必要性を浮き彫りにしています。 

間接的な影響 

最近の米ドル高にもかかわらず、米国内のインフレ圧力はドルの切り下げにつながる可能性があります。そして、ドルの切り下げは、グローバルに資材や

製品などを調達している米国企業にとってさらなる圧力となることが考えられます。グローバルなサプライチェーンには緊張が続いており、為替の影響にか

かわらず、グローバルに調達している企業にとって投入コストへの圧力はさらに高まると予想されます。短期的な収益性よりも、供給源の多様性やサプラ

イチェーンの安全性を重視する企業や経営陣は、インフレ環境下でも利益を上げ続けることができると考えます。また、このようなマクロ経済環境下では、

複雑なグローバル企業よりも地域密着型のサービス業を選好しています。  

結論 

金利上昇とインフレの環境下においては、チャンスと課題の両方が存在します。そして、投資目標を達成するには、意図したポートフォリオの構

築、機敏な投資アプローチ、綿密な分析に基づくオリジネーション、および適切なアンダーライティングが必要となります。また、市場サイクルの中

で様々な経験を積んできた運用会社こそ、投資家に利益をもたらす投資プロセスや投資アプローチを有している可能性が高いと考えられます。

ダイレクト・レンディング戦略の運用を担うプリンシパル・オルタレイティブ・クレジットの運用チームは、プリンシパルのグループ全体のクレジット投資

における経験やリソースを活用できることに加え、16 の異なるダイレクト・レンディング会社での経験を持ち、複数のクレジット・サイクルを経験し

てきた平均 20 年の経験を持つシニアな専門家を擁しています。さらに、プリンシパルのダイレクト・レンディング戦略では、ローワー・ミドルマーケ

ットおよびコア・ミドルマーケットにおけるプリンシパルの豊富な投資経験に加え、収益率が高く、資本集約的でなく、かつ強い競争力を有する

企業にフォーカスしており、これがダイレクト・レンディング市場における成功の鍵となると信じています。   

当戦略の運用は、弊社の海外グループ会社プリンシパル・グローバル・インベスターズ・エルエルシーの一部門であるプリンシパル・グローバル・

フィクスト・インカムが行っています。本資料中の意見、予測及び運用方針は作成時点に置けおける判断であり、将来の市場環境の変動

等により変更されることがあります。また、将来起こり得る事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大

きく変わる可能性があります。 
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ダイレクト・レンディング戦略に伴う主なリスクについて 

資本に対するリスク：利益を得られる可能性がある一方で、損失を被る可能性もあります。 

債券全般：債券の市場価値は金利の変動に影響されるほか、債券への投資により信用リスクにさらされる場合があります。 

非投資適格債券：非投資適格債券はより高い期待リターンを提供しますが、同時により大きなリスクを伴います。投資家は、債券投資

には信用リスク、デフォルト・リスク、流動性リスク、オペレーショナル・リスク、法的リスク、カウンターパーティー・リスク、および評価リスクが伴う

ことを認識する必要があります。 

ローンの担保に関するリスクおよびデフォルト・リスク：一般的な市場リスク、信用リスク、金利リスクに加え、ローンの担保に関するリスクおよ

びデフォルト・リスクが存在します。当戦略では、主に担保が設定されている第一順位抵当権付きローンに投資を行いますが、借手の経

営危機時やデフォルト時に、担保の価値が不十分であった場合や、借手の信用状況および抵当権の順位によっては、損失が発生する

可能性があります。また、特定の状況下では、担保の原資産を直接保有する場合があります。このような資産を売却することで元本や利

息の回収に努めますが、売却に伴う清算収益は必ずしもローンの元本および未払いの利息の全てを満たすものではなく、その結果、損失

が発生する可能性があります。 

変動金利：当戦略では主に変動利付ローンに投資を行いますが、一般的に感応度は低いものの、金利が変動することによって価格が

変化するリスクを伴います。また、変動金利であることから、金利が変動することによって将来の利払い額や期限前償還のスケジュールの

予測可能性は低くなります。 

独自モデル：当戦略では独自のモデルを使用することがありますが、モデルによるアウトプットは特定の前提に基づいたものであり、その内

容が保証されているわけではなく、投資判断の重要な要素として依拠すべきものではありません。 

運用目標：当戦略の運用目標が達成されることを保証するものではありません。 

流動性：当戦略はクローズド・エンド型であり、プライベート・クレジット・ローンに投資を行います。 投資期間は 4 年間で、四半期ごとに

投資家に収益を分配する予定です。当該金融商品取引契約が投資対象とするリミテッド・パートナーシップは償還期限前の解約が出

来ない為、お客様と弊社が合意した場合を除き、本契約を終了ならびに中途解約はできません。 

 

本資料に記載の主なリスクは一般的な説明です。各投資対象や手法によっては固有のリスクがあり、元本に欠損が生じるおそれが

ありますので、特定投資家以外の投資家のお客様は契約締結前書面等の内容を必ずご覧下さい。
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費用について 

投資一任契約に係る運用報酬 

投資一任契約に係る運用報酬（消費税 10%を含む）は、年率最大 0.11%または年間 110 万円のいずれか大きいほうです。 

 

投資先ファンドで発生する費用 

当戦略の投資先ファンド（Principal Alternative Credit Fund (Offshore), LP）の中で以下の費用が発生します。 

• 運用報酬：コミットメント金額ではなく出資残高に基づき、年率 100 ベーシス（支払いは四半期毎）が課されます 

• 成功報酬（ジェネラル・パートナーへの分配）：分配の支払いは以下の順序で行われます。 

1) 出資金の返還：リミテッド・パートナーの出資金の合計額に達するまでは、全ての分配金はリミテッド・パートナーに支払われま

す。 

2) 優先分配：リミテッド・パートナーが出資額の年率 7%に相当する額の分配金を受け取るまでは、全ての分配金はリミテッド・

パートナーに支払われます。 

3) ジェネラル・パートナーの成功報酬（キャッチアップ）：優先分配にてリミテッド・パートナーに支払った額の 15%に相当する

額がジェネラル・パートナーに支払われます。 

4) 残余財産の分配：85%がリミテッド・パートナーに、15%がジェネラル・パートナーに支払われます。 

• 経費： 

➢ ファンド設定費用：ファンド設定・募集・登録等に関連する弁護士費用、その他費用として、3 百万米ドルを上限としてファン

ドから徴収します 

➢ その他諸費用：運用財産の取得・保有・売却に関する費用、弁護士費用、コンサルティング費用、銀行関連費用、借入に

係る費用、カストディ関連費用、調査費用、監査報酬などがファンドから徴収されますが、状況によって変動するため事前に

料率やその上限額等を提示できません。 

また、上記の手数料等の合計額または上限額についても、同様に表示することができません。 

 

 

本資料に記載の運用報酬等の費用は一般的な説明です。弊社との投資一任契約の締結をご検討頂く際に、特定投資家以外

の投資家のお客様は契約締結前書面等の内容を必ずご覧下さい。 
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重要な情報 

当資料は、投資一任契約に基づく記載戦略の情報提供を目的としたものであり、個別商品の勧誘を目的とするものではありません。 

 

当資料に掲載の情報は、弊社及びプリンシパル・ファイナンシャル・グループの関連会社において信頼できると考える情報源に基づいて作

成された英文の訳文です。当資料と原文の内容に齟齬がある場合には、英語の原文が優先されます。適用法令にて規定されるものを

除き、情報・意見等の公正性、正確性、妥当性、完全性等を保証するものではありません。当資料中の分析、意見および予測等は作

成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。 

当資料中の情報は、弊社の文書による事前の同意が無い限り、その全部又は一部をコピーすることや配布することは出来ません。 
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