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証券化クレジットの現状を再確認する 
 

2 月 23～26 日にラスベガスで開催された SFVegas 年次カンファレンスでは、証券化クレジット市場を取り巻く追い風の全体像が浮き彫
りとなった。世界中から、証券化市場で様々な役割を担う 1 万人を超える市場関係者が同カンファレンスに参加し、その参加者数だけで
も、証券化市場が急速に発展するクレジット市場の最前線に位置することが示された。 
同カンファレンスでは 150 を超えるミーティングと数多くのプレゼンテーションが実施され、銀行業務と証券化業務、パプリック・クレジットとプラ
イベート・クレジットのそれぞれの境界線が曖昧になり続けていることが示された。また、海外からの参加者や米国外の取引に関する議論も
見られ、国境を越えた証券化市場の拡大は明白であった。もちろん、バリュエーション、消費者のファンダメンタルズ、AI 関連投資、関税政
策などのより差し迫ったトピックも参加者の関心事であり、本稿の各資産クラスに関するパートにおいてはそれらについても言及していく。 

主なポイント： 

 バリュエーションは主要なテーマであり、証券化市場全体のスプレッドがタイトであるということが参加者間のコンセンサスであった。 

 特にプライベート ABF（アセット・ベースド・ファイナンス）における投資機会の獲得意欲は引き続き強い。 

 また、いずれのセクターでも活発な新規発行の継続が見込まれる（図 1）。 

 新規発行と ABF の投資機会に加え、ABS においては消費者の信用力が依然として課題として挙げられる中で、重要なクレジット動
向について議論された。その他、CLO マネージャーは関税やその他の政府施策をどのように乗り切るかについて議論している。 

図 1: 全ての証券化クレジットセクターにおいて引き続き活発な発行が見込まれる（10億米ドル） 

 
出所：J.P. モルガン、2025 年 2 月 28 日現在。 
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ローン担保証券（CLO） 

 CLO 市場は歴史的に高水準の新規発行に直面しており、こうした発行水準におけるオペレーション上の課題に焦点が当てられた議
論も見られた。 

 CLO マネージャーは引き続きソーシングに重点を置いているが、ここに難しさがあり、M&A や LBO が活発化するまでは、レバレッジド・
ローンの供給は負債を活用した配当リキャップや過去にプライベート市場で調達した負債の借り換えに限定されると予想される。 

 経済政策の不確実性が高まる中（図 2）、CLO マネージャーはポートフォリオを精査した上で関税強化や政府のコスト削減策を巡
るリスクに晒されている発行体を特定し、そのエクスポージャーを削減している。ただし、一般的には、関税強化の影響を最も受けやす
い業種は、CLO 市場においては大きな割合を占めていない。 

図 2：米国の政策を巡る不確実性は高まっている 

 
出所：セントルイス連邦準備銀行による米国の経済政策不確実性指数（USEPUINDXD）、2025 年 3 月 3 日現在。 

CMBS、特にデータセンター1 
 DeepSeek を巡る動向やマイクロソフトによるデータセンターのリース契約の一部解約といった足元の報道にもかかわらず、データセンタ

ーのファンダメンタルズに対する前向きな見方は維持されている（図 3）。DeepSeek の影響に関して、多くの市場参加者はコスト効
率の向上が需要増加につながるとの見解を示した。電力が引き続き新規供給の主な制約となっており、複数の事業者は一時的な
解決策としてオンサイト発電を検討している。 

 CMBS における資本および資金調達ニーズは、引き続き拡大している。事業者は、これまで ABS、CMBS、プロジェクト・ファイナンス、
商業不動産評価クリーンエネルギープログラム（C-PACE）、プライベート・シンジケーションなど、さまざまな資金調達の仕組みを活
用してきた。足元ではデータセンターを裏付けとする CMBS のスプレッド拡大を受けて、ABS 形態での発行がより選好されている。 

 

https://www.pgim.com/pgim-japan/insights/2025-best-ideas/fixed-income


証券化クレジットの現状を再確認する  2025年 3月 

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、当初元本に損
失が生じる可能性があります。 

図 3：データセンター容量に対する世界的な需要は急激に増加する見込み（ギガワット）* 

 
出所：マッキンゼー、2024 年 10 月 29 日現在。 *ここで示された 3 つのシナリオは、AI の導入に関する動向の分析、様々な種類の半導体チップ（特定のアプリケーショ
ン向け集積回路、画像処理ユニットなど）の出荷数とこれに関連した消費電力の増加、AI の稼働に伴う演算、ストレージ、ネットワークに対する需要に基づき、最大の需要、
最小の需要、その中間的なシナリオを示している。需要は消費電力に基づくものであり、データセンターに収容可能なサーバーの数を反映している。 

ABS 

 消費者の信用ファンダメンタルズには改善を促す明確な要因はなく、依然として難局に立っている。多くのオリジネーターは、2022 年と
2023 年に組成した ABS のアンダーパフォーマンスを改善させるために、「信用枠」を厳格化してきたことを議論した。 

 今後も堅調な新規発行が続く見通しであり（図１）、資金調達の多様化を求める事業者からは安定したプライベート案件がもたら
されると期待される。その他の事業者は、発展途上にあるプライベート市場での資金調達やウェアハウス・ファイナンシングを補完するた
めに、従来型の ABS の発行増加を検討している。 

 銀行のクレジットカード事業の収益性は依然として相対的に高く、新規参入企業はこの収益性の高い 1 兆米ドル規模の市場に食い
込もうとしている。銀行がクレジットカード市場から僅かにでも手を引けば大きな機会が生じるが、後払い決済サービス業者（BNPL）
は銀行と競合することになるだろう。 

 銀行は、フリート、事業証券化、設備、航空機などに対する融資を巡り、投資家とますます競合するようになっている。これによって、ス
プレッドは縮小し、アクセス可能な供給が制限される可能性もある。 

 商業用資産において、ファンダメンタルズが軟化している特定の業種は見られていない。また、資金の貸し手は各業種の中で最も信
用力の低いクレジットを回避している。 

 商業用資産を裏付けとする ABS の発行体毎の組成件数は概ね着実に成長してきている。パフォーマンスについては、農業経済にエ
クスポージャーを有する限られた金融会社の設備を除いて、悪化は見られていない。 

下振れシナリオ 上振れシナリオ 基本シナリオ 

CAGR = 年平均成長率 
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RMBS 

 保険会社が住宅ローン債権に興味を持っていることは、ホール・ローン（証券化されていない住宅ローン）において顕著に表れている。 

 住宅ローン債権の投資家は、適格基準を満たさない住宅ローンにおける延滞率の上昇に注目しており、これは主に FICO スコアの低
い層や余剰金の獲得を目的に借り換えを行う層から発生している。しかし、不動産価値に対するローンの比率は低く、住宅市場は堅
調であるため、大きな損失にはつながっていない。 

 

 

 

1. ウォール・ストリート・ジャーナルによる"They Crashed the Economy in 2008. Now They’re Back and Bigger Than Ever"、
2025 年 2 月 28 日を参照。 

 

 

 

データの出所(特に断りのない限り)：PGIM フィクスト・インカム、2024 年 10 月現在。 
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。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。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本に損失が生じる可能性があ
ります。 
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留意事項 2 
 
本資料に記載の内容は、PGIM フィクスト・インカムが作成した"The State of Securitization from SFVegas"をPGIMジャパン株式会社が翻訳の上
でレポートにしたものです。原文（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原文（英語版）の内容が優先します。PGIMフィクスト・インカムは、米
国SEC の登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運用部門です。 
 
本資料は、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、当初元本を上回る損
失が生じる可能性があります。 
 
本資料は、当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、本案内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。 
 
本資料に記載されている市場動向等は現時点での見解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。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。 
 
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。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。 
 
PGIMジャパン株式会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。 
 
“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。 
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