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インフラストラクチャー投資がネッ
トゼロへの道を切り開く 
エネルギー転換の道筋を加速させる持続可能なインフラデット 

昨年グラスゴーで開催された COP26
（国連気候変動枠組条約第 26 回締約
国会議）において、ＨＳＢＣグループの
最高経営責任者であるノエル・クイン 
（持続可能な市場のためのイニシアチ
ブ金融セクター・タスクフォースの議長）
は、ネットゼロ移行に向けた資金提供
へのコミットメントが不可欠であると述べ、
資金の動員や、顧客と協力してその移
行を支援するという点において金融
サービス業界が果たすべき役割の重要
性を強調するメッセージを送った。金融
セクターでは、ネットゼロの目標達成に
向けた道筋において、インフラストラク
チャーが果たすべき重要性を否定する
向きはほとんどないであろう。 
過去 5 年間にわたり、世界的に年金

基金や保険会社のなかで、インフラス
トラクチャー投資が際立って拡大した。
ＨＳＢＣアセットマネジメントでインフラ
デットのシニア・プロダクト・スペシャリ
ストを務めるシャンティーニ・ネア氏に
よると、この資産クラスのディフェンシ
ブな特徴が、資本の安定性に加え、長
期の魅力的な利回りを求める機関投
資家を引き付けているという。 

Asia Asset Management とのインタ
ビューにおいて、ネア氏はインフラデッ
トについて次のように語った。 
非上場のインフラデットファンドの数

は、2012 年から 28 倍に増えており、こ
うした資金調達のブームは、マネジャー
の増加によるものである。2022 年 2 月
に発表された Infrastructure Investor の
レポートによると、上位 30のマネジャー
の資金調達額累計は、2022 年に 1,390
億米ドルに達し、昨年末時点より340億
米ドル増加した。 
この資産クラスでは、顧客が求める

リスク調整後リターンに応じて、戦略の

カスタマイズが可能である。幅広い投
資家のニーズに応える多様な投資機
会を提供することで、パンデミックのな
かでも、レジリエンスを発揮してきた。 
需要の増加は、慎重なオリジネー

ション、市場選択のストラクチャリング、
注意深いポートフォリオ構築の必要性
を浮き彫りにしている。当社は、インフ
ラデットの投資プラットフォームを通じ
て、競争の少ない市場に焦点を当てて
きた。 
インフラデットは、長期負債とのマッチ
ングのために、長期固定金利のプロダ
クトを探している保険会社にとって、適
したソリューションであり、必要不可欠
なサービスを提供することで社会に便
益をもたらしつつ、伝統的な公募債と同
様のリターン特性を提供する。さらに、
金利上昇のヘッジ手段を求める幅広い
顧客にとっても魅力的な選択肢になる。 
先進国と新興国の両市場にわたるイ
ンフラデット戦略は、単一通貨、複数通
貨、現地通貨に対応可能であり、投資
家はリスク・リターン選好に応じて、高
利回り戦略または低利回り戦略を選択
できる。こうした戦略はコア・インフラス
トラクチャー市場にわたるコア・プラス・
オポチュニスティック型であり、最近の
欧州タクソノミーに整合し、テーマ型ファ
ンドまたはインパクトファンドとしても位
置付けられる。 
現在のボラタイルな市場においても、

伝統的な公募債と同様のリターン特性
を提供しつつ、プライベートデット投資
に伴う複雑性と非流動性からもたらさ
れる追加リターンを提供しており、投資
家がこれに注目している。 
当社は、米ドルベースで投資するグ
ローバル投資家として、地域社会に不
可欠なサービスを提供し、持続可能な

経済の実現に貢献している企業やプ
ロジェクトに投資している。ＨＳＢＣのイ
ンフラデットに特化した投資プラット
フォームにおける運用資産残高は、現
在約33億 4,000 万米ドルにのぼり、世
界各地で 60 の案件に投資している。 

サステナビリティの考慮による
リターンの達成 
インフラデット投資において、サステ

ナビリティの考慮は重要である。レラ
ティブバリュー投資家として、ＨＳＢＣの
インフラデット投資チームは、主にロン
ドンに拠点を置く 16 名の専門家で構成
されており、各メンバーはこの分野での
数十年にわたる経験を有する。市場の
投資リターンとの比較に加えて、ESG
測定基準に照らして、それぞれの投資
機会を評価している。投資地域は、米
国、中東、中南米、アジアなどの先進
国および新興国市場にわたる。現段階
では、少なくとも投資適格戦略では、競
争の激しい欧州市場には投資していな
い。一方、ハイ・イールド戦略では、大
陸欧州を含むミドルマーケット市場に
焦点を当てており、調達された取引の
利回りベースのネットリターンは 9%超
である。 
投資可能ユニバースは、過去 10 年
間で大きく拡大してきた。インフラ市場
は、重要かつ長期的な経済トレンド、
特に脱炭素化とデジタル化により、成
長してきた。 
サステナビリティは、投資家にとって
のみならず、ステークホルダーにとって
も一段と重要性が高まっている。サス
テナビリティ能力の考慮において、当
社は投資リスクを軽減し、投資による
インパクトの評価を顧客に提供するこ
とを目的としている。



 

しかし、サステナビリティに対する見
方は、投資家により異なり、一部の投
資家は主として気候変動や環境への
影響に関する問題として捉えている。
一方、環境面だけでなく社会面やガバ
ナンス面も含めた、より広範なサステ
ナビリティ要因を評価する必要がある
と考える投資家もいる。 
こうしたことから、ＨＳＢＣでは、セク
ター別の ESG 評価スコアカードを採用
し、投資チームはインフラデットの発行
体へのエクスポージャーに関して、機
会と同様にリスクの観点から評価して
いる。投資プロセスにおいて、温室効
果ガス排出量、管理、従業員の健康と
安全、現地コミュニティ、経営陣の経験
と戦略、所有構造、コーポレートガバナ
ンスといった多くの要因に基づいて、よ
り先を見据えた評価・分析を行うことは、
ネガティブ・スクリーニングを上回るア
プローチである。所有構造とコーポ
レートガバナンスの要因に関しては、こ
うしたタイプの投資の評価において検
討される、伝統的なツールに含まれる
であろう。 
すべての概観的な評価が国連の持
続可能な開発目標（SDGs）に照らして
行われるが、このセクターベースのアプ
ローチのメリットは、取引の種類やセク
ターについてより深い洞察を提供する
とともに、プロジェクトの法的な残存期
間が最大 30 年に及ぶ可能性があるな
か、投資チームが目指す成果に対して
将来のリターン予想を示すことが可能
になる点にある。 
投資チームは欧州連合（EU）のサステ
ナブルファイナンス開示規則（SFDR）に
沿った、革新的かつ持続可能なプライ
ベートデット戦略の設定に向けて取り組
んでおり、グローバルで提供することを
目指している。ＨＳＢＣは2050年までに、
当社および顧客がネットゼロを達成する
ために効果的な投資戦略の策定に役立

つカーボン・フットプリント測定の提供に
取り組んでいるが、当戦略はこれに整
合するものである。 
エンゲージメントは、資産の発行体や
借り手と協力してサステナビリティ課題
に取り組み、必要な情報を顧客に提供
する上で重要である。長期投資におい
ては、気候変動への直接的な影響や
それに対する社会の対応、さらにはよ
り幅広い環境、社会、コーポレートガバ
ナンスへの配慮が、投資に大きな影響
を与える可能性があると見られている。 

資産の特性 
投資プロセスのなかで、ESG 評価、

綿密なデューデリジェンス、継続的なス
チュワードシップが大きな部分を占め
ている。投資チームは、2018 年の立ち
上げ以降、725 以上の潜在的投資機
会を評価してきたが、実際に投資した
企業またはプロジェクトはわずか 60 で
あった。こうしたプロセスにおいて、投
資チームは、グループ全体で実施され
ている ESG 関連の徹底したリサーチ
（インフラ・プロジェクトの主要株主であ
る多数の企業に関するリサーチ、投資
が検討されているインフラの借り手の
株主の ESG 信用評価）などのＨＳＢＣ
グループ全体のリソースを活用できる
という利点を有している。投資後は、発
行体、業界および新たな規制の定期
的なモニタリングに加え、プロジェクト
の ESGスコアの年次更新などを通じて、
ポートフォリオを管理する。 
インフラデットの主な特徴は、原則と
して長期負債にマッチする強固な
キャッシュフロー特性を提供することで
ある。つまり、不可欠なサービスを提
供するセクター、例えば病院、公共施
設などの社会インフラ、データセンター
や電気通信塔などのデジタルインフラ、
あるいは最大セクターであるエネル
ギーの発電・送配電などのプロジェクト

への投資により得られたキャッシュフ
ローを通じて、予測可能なインカムを
提供する。また、信用リスクを軽減する
ことが可能であり、結果として、通常の
社債と比べてデフォルト率が低く回収
率が高くなる。分散という面では、市場
やクレジット・サイクルへのレジリエン
スを有し、上場社債に対して、非流動
性プレミアムを提供する。 
インフラデットは ESG 戦略に自ずと

適合し、長期的に持続可能な成果をも
たらす。エネルギーの脱炭素化は、
ネットゼロの達成に不可欠であり、現
在、当社のポートフォリオは、こうした
世界経済の重要な長期トレンドに対応
している。また、当社は現在の移行に
不可欠な資産が、将来、段階的に廃止
される必要があることを認識している。
当社では、時間の経過とともに炭素排
出量の削減に貢献するようなポート
フォリオ構築が必要であると考えてお
り、市場と歩調を合わせ、ポートフォリ
オを進化させていく。 
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