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マクロ経済の見通しが明らかになり、資金調達
コストや流動性が改善して市場が好循環に向か
う中、今ではプライベート・キャピタルにとって
リターンとインカムゲインを生み出せる有利な
環境が整っているようにみえます。

2025年の5つのテーマ

1.  より長くやや高い金利が継続：利下げペースの減速が
プライベート・キャピタル投資家に意味するもの

2.  活気づく市場：取引が活発化する中で、優良案件をみ
つけて確保するには何が必要か

3.  デフォルトのポジション：規律と入念なポートフォリ
オ構築でクリーンなポートフォリオを維持

4.  卓越したプラットフォーム：LPによるマネージャー選
別基準が厳しくなる中、マネージャーに求められるもの

5.  新たな息吹：2025年のエグジット、ファンド・レイズ、
新規案件動向

1年前、2024年初めに当社は、プライベート・デットとプラ
イベート・エクイティ（またはプライベート・キャピタル）の「ゴ
ルディロックス（適温）」時代を形成するものとして、4つの
テーマを挙げました。当社は、（1）ニューノーマル（新常態）
の金利に対して市場が調整に向かう中、（2）勝者と敗者と
の明暗の差がますます拡大する理由と、（3）トップクラス
のエクイティ・オーナーとの連携に加え、優良な発行体や業
界、アセット・クラスの中で分散投資することがポートフォ
リオのパフォーマンスに重要な理由を述べ、最後に（4）プ
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ライベート・キャピタルの提供者はますます高度な資金調
達方法を使うようになっており、それがいかに市場の複雑
なニーズを満たして高いリスク調整後リターンを生み出して
いるかを指摘しました。

2024年はほぼ当社の予想通りの展開となりました。クレジッ
ト市場では、金利低下期待によってCLO（ローン担保証券）
市場が活気づき、銀行による発行額が通常レベル近くまで
戻りました。ダイレクト・レンダーは、時価総額の高い企業
による発行に関し、銀行の条件に匹敵する条件を出して、
新たなLBO（レバレッジ・バイアウト）での市場シェアを維
持しました。一方で、伝統的なミドルマーケットのマネー
ジャーである当社は、さまざまなプライベート・キャピタル・
ソリューションに対する旺盛な需要を目の当たりにしました。
そうしたソリューションには例えば、発行体に柔軟性を提供
する持株会社証券やPIK（Payment-in-kind）証券、リミテッ
ド・パートナー（LP）とジェネラル・パートナー（GP）の双方
で流動性の源泉となるセカンダリー取引や継続ビークル、
優良案件を確保するための共同投資キャピタルなどがあり
ます。

当社は2025年もこうした動向は続くとみていますが、新規
案件の背景となるマクロ経済環境は異なるでしょう。

米国連邦準備制度理事会（FRB）はソフトランディングへの
誘導に成功したようにみえ、金利は低下し、インフレもまた、
今のところは緩和しています。しかし米経済は底堅く、
2025年を通して予想以上に高金利が続きそうです。その結
果、借り手のレバレッジが低く抑えられる一方で、利回りは
比較的高いという近年の黄金時代を支えてきた、投資家に
有利なプライベート・デット環境が維持されるでしょう。

資金調達コストの低下によって、プライベート・エクイティ
の買い手と売り手のバリュエーションが近づき、これまで大
きかった期待価格間の格差が狭まるでしょう。バリュエー
ションの確信度が高まれば、好循環が開始します。投資の
実現によってプライベート・キャピタルのファンド・レイズが
増え、さらにそれが投資を促進するからです。それに加えて
米国GDPの力強い成長も、プライベート・キャピタル投資に
とって有利な潮流を生み出すため、2025年はリターンとイ
ンカムゲインの創出において傑出した年となる可能性があり
ます。

地政学的な緊張が高まる中で、プライベート・キャピタルの
アクティブ運用スタイルと長期的な投資ホライゾンは投資
家にとって、現在と未来のリスクに対するシェルターと分散、

さらなるレジリエンスを提供します。実際、当社が最近行っ
たアンケート調査では、ボラティリティ対策としてプライベー
ト・デット市場に振り向ける投資家が増えていることが明ら
かになりました。ボラティリティ対策をプライベート・デッ
トに投資する理由として挙げた回答者は、2022年の6%か
ら20%に増えています1（図表1）。

本レポートでは、より広い背景に基づいて昨年のテーマを掘
り下げ、2025年に予想される5つの動向と、それがプライベー
ト・キャピタルとその投資家に何を意味するのかをお伝えし
ます。

1. より長くやや高い金利が継続：利下げペースの減
速がプライベート・キャピタル投資家に意味するもの

2025年の幕が開け、米連邦準備制度理事会（FRB）はイン
フレを緩和させる一方で順調な米国経済を維持するという
離れ業をやってのけたようにみえます。2024年は参照金利
が100bp引き下げられ2、企業の資本コストと金利負担は軽
減しました。しかし、2025年にはこれ以上の利下げはもっ
と緩やかなペースになると予想されており（図表2）、ターミ
ナル金利水準に到達したようにみえます。

利下げペースの減速は、米国経済が正しい方向に向かってい
るというポジティブな見方を反映しています。米国のインフ
レ率が2.7%3、GDP成長率が2.8%4となる一方、11月の失業
率は4.2%にとどまり、新規雇用は22万7,000人5となるなど、

図表1：ボラティリティからの保護を求める投資家が急増

Q：今プライベート・デットに投資する主な理由は何ですか？

金利ヘッジボラティリティ
からの保護

オルタナティブ
投資への分散

安定した収入源魅力的なリスク
調整後リターン

2024

78.3%
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42.6%
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出所：Churchill 2024年第4四半期 Pulse on Private Debt Survey1。
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底堅い経済指標をバックに投資家は自信を強めています。
ミクロレベルで見てみると、より長くより高い金利が続くと
いう現実に直面した企業は、潤沢なキャッシュを維持するた
めに支出を管理するようになっています。

金利環境が安定してバリュエーションの見通しがもっと明ら
かになれば、M&A活動も持続的に大きく増え始めるでしょ
う。M&A取引額は北米では既に2024年から増え始めており、
第3四半期末時点で1.5兆ドルを超え、2023年通期の1.7兆ド
ル6に届く勢いとなっています（図表3）。

プライベート・キャピタル投資家にとって、米国の堅調な経
済見通しを背景に利下げペースが鈍化した場合の影響は次
の通りです。

金利とバリュエーション見通しが明らかになるとともに資
金調達コストが低下し、今まで投資機会をうかがっていたプ
ライベート・キャピタルが投資に向かい始めるでしょう。プ
ライベート・デット投資家にとっては発行体のLTVと債務返
済能力に関するビジビリティが高まり、プライベート・エク
イティ投資家にとってはリスクの価値を判断して企業価値の
マルチプルを算出することが今までより容易になります。パ
ブリック・エクイティ市場も上昇することで、これまでエグ
ジットを留保していたプライベート・エクイティの売り手も
動き始め、M&Aサイクルが通常ペースに戻るにつれてLPへ
の分配金も正常化するでしょう。

金利ピーク時ほどではないにせよ、過去最高水準に近いオー
ル・イン利回りが予想以上に長く続くことからプライベート・
デット投資家は恩恵を受けると予想されます。足元の金利
環境でも企業は生き延び、事業を拡大できることが実証さ
れた今、2025年には非常に魅力的なリスク調整後リターン
の可能性が期待できます。

金利が頭打ちした今、向こう12カ間の視界が明らかになり、
投資家は企業利益のファンダメンタルズに再び注目し始め
るでしょう。バリュエーションは今までの2年に比べて金利
からそれほど影響を受けなくなっています。

図表2：FF金利は予想以上に高水準が続く
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出所：ブルームバーグ。2023年末の予想は2023年12月29日、利下げ前のFF金利先物は2024年9月17日、選挙前のFF金利先物は2024年11月4日、足元FF金利先物は
2024年12月30日時点。

図表3：M&A活動が活発化 

北米におけるM&A取引額（単位：10億ドル）
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出所：2024年9月30日時点のPitchBookデータ。取引額を含む。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。



4

2025年のプライベート・キャピタル市場5つの主な動向

図表4：LBOの資金調達は依然としてダイレクト・レンディングが支配的
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出所：LSEG

マクロ経済環境が改善することで、継続ビークルなど、既
存取引を補完する新たな投資方法が増えると思われます。
ファンドマネージャーは、LP投資家に流動化のオプション
を提供しつつ、一方で現在保有している優良資産を手放さ
ずに次の成長段階に向けてこれら追い風を活用したいと思う
でしょう。GP主導の年間取引高は2024年の約500億-600

億ドルから、2028年には最大1,050億ドルまで成長が予想
されています7。

2. 活気づく市場：創造性と柔軟性に富んだキャピタル・
ソリューションが人気に

2024年上期末時点で投資機会を待っている世界のバイアウ
ト企業やベンチャーキャピタルには2.6兆ドルのドライパウ
ダーがありましたが8、この1年を通じてマクロ経済見通しが
明るさを増す中で、プライベート・キャピタルの案件組成に
関するペントアップ需要が顕在化すれば、発行体もプライ
ベート・エクイティ・スポンサーも、それぞれのニーズに合
わせてカスタマイズされた資金調達を求めるようになるで
しょう。

プライベート・デットは常に、そのようなニーズに沿った資
金提供をしてきました。この10年間、例えば直接融資は
LBO買収資金の資金源として常にシェアを伸ばしており、
2024年の1-3四半期には米国におけるLBO案件のうち92%

の資金調達がプライベート・デッドによるものとなりました
（図表4）。

同時に、機関投資家はプライベート・キャピタルに対するコ
ミットメントをさらに増やす計画です。直近の調査によれば、

LPの57%が2025年にプライベート・デットへの投資を昨年
よりも増やす予定だと回答しました。これは2020年以来最
大の比率です9。当社が行った調査でも同じような結果が出
ており、投資家の65%が2025年はプライベート・デットへ
の投資を増やす予定です10。プライベート・デットへ流入資
金が増えることで、優良な発行体やスポンサーには十分な
選択肢が提供されるでしょう。

全体的に活発なプライベート・キャピタル市場において、最
強のリスク・リターン特性を持った案件を獲得するには、ビ
ジネスや企業による現在と将来の目標達成に役立つ、柔軟
性と創造性に富んだキャピタル・ソリューションに焦点を絞
る必要があります。

既存のポジションに常に気を配り、プライベート・エクイティ・
オーナーとの強力な取引関係から恩恵を受けるプライベー
ト・キャピタルの提供者は、2025年を通じて非常にポテン
シャルの高い機会をみつけることができるでしょう。スポン
サーの既存ポートフォリオが最高の資産となる可能性もあり
ます。既存の投資家であれば視界もよく、事情にも精通し
ているため、マネージャーは目先の借り換えやその他の資
金ニーズに俊敏に対応できます。さらに、エグジットに向か
う案件が増え、スポンサー間の取引が一気に市場に戻って
来るに従い（上場企業を除き、スポンサー間取引がエグジッ
ト取引全体に占める比率は2024年第2四半期の47.4%から、
第3四半期には51%に増加11）、既存のプライベート・キャピ
タル投資家は新規案件の資金調達要件を満たせる有利な立
場にあります。
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プライベート・デット以外にも、資金コミットメントを通して、
また共同投資パートナーやセカンダリー・ディール投資家と
して、幅広いタッチポイントを通じてプライベート・エクイ
ティと深い関係を築いてきた投資家は、今後のスポンサー
による資金ニーズや、スポンサーの投資先企業などについ
て独自の洞察を持っています。そうした投資家は、資本構造
にホワイトボード・アプローチを取ることで、スポンサーに
対して、状況に応じてカスタマイズした創造的な金融ソリュー
ションの新たなアイデアを提供することができるのです。

2025年は取引ペースが加速すると思われますが、そうした
中では執行速度や透明性、資本構造の上位下位を問わずソ
リューションを提供できる能力が、最高のクオリティのディー
ルを確保するためには不可欠となるでしょう。迅速に動き、
ディール全体の資金ニーズにコミットできる規模を持たない
企業は、おそらく取り残されることになるでしょう。

3. デフォルトのポジション：熱狂の中でもクリーンな
ポートフォリオを維持

2025年にプライベート・キャピタル投資に対して強気スタン
スになるのには明確な理由があります。マクロ経済環境の
見通し改善、決定的な米国大統領選挙結果、予想以上に好
調な企業決算報告、S&P500株価指数が2023年からさらに
上昇し、2024年に25%以上上昇したことなど12、多くの要
因によって人々は楽観的になっています。

それに加えてデフォルト環境も、過去数年間に案件の仕組
みを適切に行ってきたマネージャーにとっては今も良好です。
フィッチ・レーティングスによれば、プライベート・デット
のデフォルト率は2024年第3四半期時点でわずか0.70%で
した。広範に組成・販売されるシンジケートローン（BSL）
のデフォルト率が同じ時期に4.47%まで上昇したのとは対照
的です（図表5）。この数年でプライベート・デットのデフォ
ルト率は比較ベースが通常以上に低かったことで若干上昇し
ましたが、今も（フィッチ・レーティングスによれば）9倍近
く上昇したBSLのデフォルト率を大幅に下回る水準にとど
まっています。さらに、利回りが長期平均以上となっている
ため、デフォルト率が若干上昇してもネットリターンにとっ
て緩衝材となっています。

このように明るい兆しは多くみられますが、特にコミット済
みの資金の滞留期間が長引くにつれ、楽観視が熱狂に変わ
るリスクがあります。2023年末までに世界のバイアウト資
金の26%は4年以上滞留しており13、2024年もディール活動
が比較的少ないため、2025年には投資圧力が強まる可能性

があります。しかし、賢明な投資家は、今日の投資が将来のポー
トフォリオの資産の質を決定することを認識しています。

こうした環境下、当社では以下4つの原則を貫くことがクリー
ンなポートフォリオにつながると考えます。成功するプライ
ベート・キャピタル投資家は：

見通しが良好な年を活用する際は、規律を維持します。つま
り、これまでに成功した実績のある戦略を維持して、ファン
ダメンタルズとキャッシュ創出に基づいた投資をするという
ことです。それはまた、非合理的な取引からはいつでも手
を引けるようにし、合理的な取引であれば利益とバリュエー
ションに誤差を許し、複数の出口を用意しておくということ
でもあります。プライベート市場の最大の利点は、オーナー
がエグジットをコントロールできるということです。従って、
長期的な視点で評価・投資することが、資本を拠出する投
資家にも、融資提供者にとっても極めて重要です。

外部状況に関係なく良好なパフォーマンスとなる全天候型
のポートフォリオを構築します。すべてのプライベート・キャ
ピタル投資家にとって分散投資は不可欠な要素ですが、特に
債券投資家の場合、業種、ポジション・サイズ、ディール構
造、レバレッジ、スポンサーとの関係、企業モデルなどで
分散することが非常に重視されます。例えば、Churchillの
案件当たりの平均ポジション・サイズはポートフォリオ全体
の約1%で、投資環境が悪化した場合でも影響を最小限にと
どめることができます。また、有能なマネージャーであれば、
さまざまなシナリオに沿った運用業績の詳細な感応度分析
を行って、それほど活況でない異なる環境におけるポート
フォリオも構築するでしょう。

図表5：プライベート・クレジットと広範に組成・販売されるシンジ
ケートローンのデフォルト率
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出所：2024年9月30日付けProskauerおよびFitch Ratings。プライベート・クレジットのデフォル
ト率はProskauer、広範に組成・販売されるシンジケートローンのデフォルト率はフィッチ・レーティ
ングス。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。



6

2025年のプライベート・キャピタル市場5つの主な動向

それぞれが支援するビジネスの価値創造をサポートする積
極的で先見性のある資本提供者となる一方で、必要であれ
ば既存の投資の軌道修正も厭いません。経験と教訓によって、
投資家はすぐ先にある投資機会を特定し、新たなリスクが
浮上すれば先手を打つことができるのです。目まぐるしく変
わる市場においては決断力がものをいいます。

さまざまなサイクルを経て価値観を共有できる、信頼できる
パートナーと協力します。力強い信頼関係で結ばれたレン
ダーとスポンサーは、調子がよい時も悪い時も変わることな
く助け合い、ポートフォリオの価値を構築し、保護します。

4. 卓越したプラットフォーム：マネージャーはどのよ
うに将来の機会をものにするのか

向こう1年でたとえ流動性の逼迫状況が緩和しても、LPが
マネージャー選別にますます厳しくなることは明らかです。
したがって、直近のアンケート調査でほぼすべての回答者
（96%）が向こう12カ月間でオルタナティブ・アセットへのエ
クスポージャーを増やすか維持すると回答しているように、
プライベート市場は依然として魅力的ではありますが14、新
規コミットメントを既存または新規LPから取り付けること
はますます難しくなっています。同じアンケート調査では、
88%の回答者が既存マネージャーに再び投資しないつもり
だと回答しています15。

今日の洗練された市場では、資本は限られた少数のマネー
ジャーに集中し、最高のクオリティのプラットフォームだけ
が投資家から資金を得ることができます。堅実な実績、人
の入れ替わりがほぼない組織の安定、スケール、多様な投
資ケイパビリティ、LPとの価値観の共有などが、今日の市
場では最低限必要です。ただし、これらの最低条件を満た
せば足がかりとはなるでしょうが、コミットメントを確保す
るには全く不十分です。

アセット・マネージャーの成否はますます、投資家ニーズに
どう対応できるかということに左右されるようになっていま
す。それぞれ異なる投資家のさまざまな投資ホライズンや
リスク・リターン目標、流動性要件に対応できる革新的な仕
組みを開発することが必要になっているのです。最近ではプ
レインバニラの混合ファンドに代わり、ファンド担保証券
（CFO、Collateralized Fund Obligation）や仕組み商品、
レイテッド・フィーダー商品や個人投資家向けの恒久ファン
ドなど、流動性へのよりカスタマイズされたアクセスポイン

トと経路を提供する商品テクノロジーが台頭してきました。
一方で、レバード・スリーブとアンレバード・スリーブは投資
家にリスク・リターン特性の選択肢を提供し、共同投資サイ
ドカー構造を使えば、もっと多くの直接投資を望む投資家
需要に応えることができます。

今までのように流動性が逼迫した環境では、LPは効率的に
資本を還元してくれるマネージャーに価値を見出します。そ
れはアセット・マネージャーであれ、プライベート・エクイティ・
スポンサーであれ、同じことです。新たなバイヤーに完全な
エグジットを提供するだけでなく、並行して継続ビークルの
プロセスを模索することであらゆるベースをカバーでき、LP

への分配改善方法を複数評価するプライベート・エクイティ・
スポンサーがこの1年に最も成功するでしょう。

プライベート・エクイティ・スポンサーはまた、投資先企業
の流動性ニーズについても慎重に考慮する必要があります。
長期保有資産の場合、これは、企業の資本の成長を実現し、
価値を創造するために資本構造を構築することを意味しま
す。リファイナンスは流動性と満期までの長期的なランウェ
イを提供できますが、下位構造の資本を使えば、企業の資
本構造におけるキャパシティを拡大して、買収戦略を追求
できます。

5. 新たな息吹：2025年の投資と資金調達

プライベート・キャピタルの好循環が開始するにつれ、
2025年は資本構造全体で魅力的な投資機会を十分に提供
するでしょう。

プライベート・デット

金利は多少下がっても従来予想よりも長く高金利環境が続
けば、シニア・デットの投資家にとって、直接融資環境は良
好な状態が続くでしょう。パブリック・デットのスプレッド
は縮小が続き、相対的なリスク・リワードとインカム・リワー
ドはますますプライベート・デットに有利となるでしょう。
金融環境はより高いレバレッジを許し、バイヤーとセラーと
の間で期待価格の差が縮まれば、M&Aフローが加速すると
思われます。M&A活動が活発化すれば、伝統的なミドルマー
ケットのスプレッド圧縮に歯止めがかかり、その結果、仕組
みと条件が発行体と投資家の双方にとって有利な水準で均
衡すると当社はみています。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。
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一方、スポンサーと発行体が、成長のための資本を解放し、
より活発な市場で買収機会を追求するための柔軟な資金調
達オプションを模索する中、当社はジュニア・デットとスト
ラクチャード・キャピタルの需要が高まるとみています。こ
うした金融ソリューションを提供するレンダーは下値が保護
され、エクスポージャーが主に固定金利である投資家に金
利ヘッジを提供できます。

プライベート・エクイティ

プライベート・エクイティ市場には、2025年に楽観的な見
方が戻ってくることを示す明らかな兆しがみえます。直近の
調査では、プライベート・エクイティのパフォーマンスが今
年はベンチマークを上回ると予想しているLPが回答者の
38%を占めました。これは2021年以来最大の比率で、回答
者のほぼ半数（45%）が向こう12カ月間にプライベート・エ
クイティへのアロケーションを増やす予定です16。

プライベート・エクイティを選好する投資家は、伝統的なバ
イアウト・ポートフォリオを補完するために、アセット・ク
ラスのエコシステムが進化を続ける中、拡大しつつあるLP

のアクセスポイントを活用するようになるでしょう。2024

年のセカンダリー市場はおそらく過去最高の活発な市場に
なると予想されていますが17、今後も取引フローが衰えるこ
とはないと予想されます。GPはトロフィー資産の価値創造
期間を延長するために継続ファンドを使い、一方でLP投資
家にはリターン実現の選択肢を提供し、LPはポートフォリオ
を売却して、エクスポージャーを微調整したり流動性を生み
出したりできるでしょう。GPが持ち分を保有する投資形態
も増えつつあります。これは、管理手数料を資金源とする
予測可能で安定したキャッシュフローとともに、マネー

ジャーが保有する持ち分の価値上昇による利益も投資家に
提供するものです。一方で、新たなマネージャーは、プライ
ベート・エクイティへの差別化されたエクスポージャーを提
供し、投資家は革新的で新たなGPとの意義深い関係を築く
機会を手に入れることができるでしょう。

ファンド・レイズ

エグジット取引が少ないサイクルでは分配が減るため、LP

の投資資金も減りますが、それが今では反転して好循環に
入りつつあります。金融環境が緩和されれば、買い手が増え、
新規案件をめぐる競争も激しくなるでしょう。信頼感と資産
需要の高まりによって、今よりずっと低金利環境で投資して
いたプライベート・エクイティの売り手は希望通りの資産収
益率の実現に近付くため、エグジット取引が大きく増えるこ
とが予想されます。前述の通り、プライベート・キャピタル
へのLPアペタイトは堅調が続いているため、分配金が増え
ればそれはマネージャーにとって新たなコミットメントとし
て戻ってくることになります。

最初はプライベート・エクイティのファンド・レイズが増え
ると予想されます。市場のこの部分は今まで、LPの流動性
に問題によって最も打撃を受けてきた部分です。その次に、
ミドルマーケットの機会が成長を続ける中、プライベート・
デットのファンド・レイズが増えるでしょう。しかし、前述
の通り、LPは今まで以上にマネージャー選択において厳し
くなっています。ファンド・レイズ環境が改善すれば、安定
的かつ収益性の高い投資を行うために必要な規模とケイパ
ビリティを備えた良好なパフォーマンスを期待できるマネー
ジャーが優位に立つと考えられます。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。

結論

目標実現、ファンド・レイズ、新規案件という好循環の開始によってプライベート・キャピタルの「ゴルディロック
ス」時代が幕を開けようとしています。それを支えるものとして、以下が挙げられます。

•  金利が金利見通しの明確化と明るいマクロ経済環境

• スポンサーと企業の特定ニーズや目標に合わせた柔軟なファイナンスと革新的な構造の開発と成長

•  プライベート・キャピタル市場が熱狂的といえる状態になる中でも規律を維持し、長期にわたり、さまざまな市
場サイクルを経て安定したリターンを上げてきたマネージャー

• 商品とソリューションを総合的に提供するベストクオリティのマネージャーを選ぶLPの選択基準

• プライベート・デットとプライベート・エクイティの資本構造全体において優れたリターンの機会
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