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世界が直面した COVID-19のパンデミックはまさに
人道的な課題であり、さらに追い打ちをかけるよう
に世界的な経済活動の縮小が急速に進んでいる。
今後の経済の見通しについては議論の余地がある
が、今般のパンデミックにより、アジアのウェルス・
マネジメント業界における破壊的な影響に、より一
層拍車がかかったことは明白である。アジアの投資
家や投資アドバイザーは、パンデミックの収束と同
時に、自らの「Next Normal」を見出していくこと
になる。

そのため、ウェルス・マネジャーは、ポストコロナ
を見据え、以下について考慮する必要がある。ウェ
ルス・マネジメントはどう変わるのか。従業員の安
全と健康をどう守るのか。顧客行動はどう変化する
のか。新たなニーズや期待に対応すべく迅速な対
策 を 講じる に はどうす れ ば よ い の か。「Next 
Normal」はリスク評価手法にどう影響するのか。デ
ジタルチャネルはどの程度まで顧客インタラクショ
ンの標準となり得るのか。また、それは既存の物
理的チャネルの合理化とどうつながるのか。

ただし、「Next Normal」がどのように展開された
としても、アジアのウェルス・マネジメント業界が
魅力的な市場であることに変わりはない1。アジアの
オンショアの個人金融資産 (PFA) は2019年末時点
で約34兆米ドルと推定され、2014～2019年の年平
均成長率は約10%であった。これに対して、欧州
や北米の同時期の成長率は5～6%である2。加えて、
ウェルス・マネジメントのアドバイザリーやファイ
ナンシャルプランニングはアジアではまだ浸透して

1	 本稿で言及するウェルス・マネジメントとは、10万ドル以上の投資可能な資産を有する個人、世帯、事業に対する投資アドバイザリーサービスを
指す

2	 McKinsey Global Wealth Pools

おらず、ウェルス・マネジャーが運用している資産
は地域の個人金融資産全体の15～20% 程度であ
る。これを見ても、アジアが世界の他地域より急速
に成長する機会は十分にある。

我々は、アジアにおけるウェルス・マネジメントの
将来について慎重ながらも楽観的な見方を保って
いるが、ポストコロナの競争に勝つのは容易では
ない。今は目の前の危機をやり過ごすことができて
いるとしても、業界の再編は必至と言える。

マッキンゼーは、「オペレーションの更なる重視」、
「デジタル/アナリティクスの活用強化」、「合従連衡
を含めた業界再編」、「顧客中心型のアドバイザリー
への移行」の4つが、アジアのウェルス・マネジメ
ント業界における「Next Normal」を支えるテーマ
となると考える。さらには、進行中の構造的な変化、
特にオンショア–オフショア間の新たな均衡が、今
後一層強調されるようになるだろう。

ウェルス・マネジャーは、短期 : COVID-19が世界
の市場や投資家の行動に大きく影響する時期、中
期 : 短期終了後2～3四半期、長期 : その後1～2年間、
という3つの時間軸において、4つのテーマを慎重
に検討していく必要がある。第二章では、各テー
マの要素や個別検討事項について、ウェルス・マ
ネジャーのタイプや関連する顧客セグメントと併せ
て検討する。また、最終章では、「Next Normal」
に向けて、上記の時間軸における各企業タイプの
準備状況について、8つの問いを通じて検討するよ
うCxO に提言する。

はじめに
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COVID-19の急速な拡大により経済活動は大きく停
滞している。パンデミックを収束させるには公衆衛
生や安全対策が最優先事項となるため、今後の
人々の生活のあらゆる側面で劇的な変化が生じる
ことは間違いない。

世界各国が行ったロックダウンによるウイルス封じ
込め対策は、あらゆる業界に影響を及ぼした。ア
ジアのウェルス・マネジメント業界も例外ではない
( 図表 1)。

3	 アジアの主要取引所の合計時価総額は約24.3兆ドル ( 国際取引所連合の2020年1月時点のデータ)

アジアの株式マーケットにおける投資家の資産は、
2020年2月1日～4月15日の間に約10～15%(2.5～
3.5兆ドル3) 減少した。ただし、COVID-19の最初の
感染源となった中国では、経済活動の急速な低下
により2020年1月～2月の工業生産高は前年比
13.5% 減少したが、感染の抑制に伴い中国市場は
活況を取り戻しつつある。アジアの個人金融資産
の約35～40%を中国人投資家が占めることを考慮
すると、この初期的回復はアジア地域のウェルス・
マネジメント業界にとってもよい兆しと言える
( 図表 2)。

第一章 
「Next Normal」の推進力となる 
破壊的影響
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図表 1

COVID-19は、アジア市場に、2008年の金融危機や2000年のITバブル崩壊に匹敵する
甚大な影響をもたらした

MSCI AC アジア太平洋インデックス1の価格変動

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

新型コロナウイルスは、アジア市場に、2008年の金融危機や2000年の
ITバブル崩壊に匹敵する甚大な影響をもたらした

資料:  MSCI、チーム分析

MSCI AC アジア太平洋インデックスは、オーストラリア、香港、日本、ニュージーランド、シンガポール、中国、インド、インドネシア、韓国、マレーシア、
パキスタン、フィリピン、台湾およびタイにおける大型・中型株に関する指数
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リーダーは3つの時間軸に沿って 
計画すべき
COVID-19との戦いは、いまだ予断を許さない状
況にある。ウェルス・マネジメント業界は、感染
が抑えられた暁には、以前とは大きく異なる新た
な世界で競争優位なポジションを確保しなければ
ならない。そのため、リーダーは、各時間軸にお
けるCOVID-19危機への対応を同時並行で検討し
実行するとともに、将来に備え、長期的な戦略目
標の達成に向け前進する必要がある( 図表 3)。

	— 時間軸①現在の危機への対応 : 短期的には、
現在のCOVID-19危機を乗り越えるための事業
の継続性を徹底する。例えば、従業員の心身
の健康を保つための適切な手段を講じたり、市
場変動下で平静を保つための投資家教育を
行ったり、リモートワークに必要なシステムの
アップグレードなどインフラを整備することも
その一つである。特に、市場変動が激しい時
期には、投資家と緊密にコミュニケーションをと
り、金融機関に対する信頼を維持し深めることが
重要となる。また、ウェルス・マネジメントの 

図表 2

回復の兆しを見せている中国を除き、アジア市場の投資家のアセットは
10～15%目減りしている

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

回復の兆しを見せている中国を除き、アジア市場の投資家のアセットは
10～15%目減りしている
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業界団体や規制当局は、国民に情報を提供し
パニックの要因を低減させるうえで重要な役割
を果たす。

	— 時間軸② 安定化と新たな成長機会の開拓 : 中
期的には、市場や経済は安定化に向かう。し
かし、顧客はもはやパンデミック前と同様のリ
アルチャネルの利用を望まない。そのためウェ
ルス・マネジャーは、デジタルに対する信頼度
向上のため、デジタル/アナリティクスなどのイ
ンフラ改善やリレーションシップマネジャー(RM)
のスキル向上に注力する必要がある。同時に、
ポストコロナに出現する新たな機会を開拓し、
それらの成長機会の優先順位をセグメント、地
域、チャネル毎に特定すべきである。また、投
資一任運用への移行が加速することを視野に入
れ、デジタル志向の自己決定型アドバイザリー
など、ニーズに基づいたアドバイザリーを提供
する新たなアプローチも開発する必要がある。

	— 時間軸③ 新たな世界での競争 : 長期的には、パ
ンデミックによる業界の大きな変化に備える必
要がある。既存および新規参入する企業を見
据え、アドバイザリーへの移行や、リアルとデ
ジタルチャネルのバランスの最適化を図りつつ、
今までとは大きく様相が異なる新たな市場での
成長に向けて、ウェルス・マネジメント事業を
再編する必要がある。そして、ビジネスモデル
やデリバリーチャネルにおけるこうした変化に
対応するため、ウェルス・マネジャーは、RM
のスキルを再構築する必要がある。場合によっ
ては、「プロダクトプッシュ型」から、「アドバイ
ザリーリレーションシップ型」への大きなシフト
を伴うこともある。さらに、各企業は、「Next 
Normal」の戦略的ビジョンに沿ってM&A の相
手候補を評価するための厳格な評価プロセス
を構築する必要がある。

図表 3
ウェルスマネジャーは、3つの時間軸にわたりCOVID-19に対応すべきウェルスマネジャーは、3つの時間軸にわたり新型コロナウイルスに対応すべき

Web <2020>
<COVID-AsiaWealth>
Exhibit <2> of <3>

直近2～3ヵ月(進行中) 時間軸①後2～3四半期 時間軸②後1～2年

•従業員の健康の保護
•投資家の資産保護、パニック

の最小化
•リモートワークインフラの

整備
•ITコスト抑制のプレッシャー

への対応

•アドバイザリーへのシフト
•リアルチャネルの合理化
•デジタルチャネルでの顧客 

エンゲージメントの最適化
•RMのスキル再構築
•M&Aおよび買収後マネジ

メント(時間軸②より継続)

•アドバイザリーへの移行計画の策定
•デジタル/アナリティクスのインフラのアップ

グレード
•リアルチャネルとデジタルチャネルの最適

バランスの評価
•顧客セグメント別、地域別、チャネル別の

成長機会の優先順位づけ 
•M&A戦略および統合計画の再評価

現在の危機への対応 ‒
事業継続性の徹底 

安定化と新たな成長機会の開拓 新たな世界での競争 ‒ 
ポスト コロナの「Next Normal」
に向けた準備

時間軸①
短期

時間軸②
中期

時間軸③
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テーマ

主な
取り組み
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各時間軸におけるテーマの遂行には多くのハード
ルがあり、いずれも俊敏な取り組みが必要となる。
マッキンゼーは、パンデミックの混乱を一早く乗り
切った企業こそが、新たな企業力と競争力をもっ
てポストコロナの新たな世界でも成功できると予想
している。

「Next Normal」とは
COVID-19危機によりアジアのウェルス・マネジメ
ント業界の変革は加速しており、最終的にパンデ
ミックが収束して世界経済が回復に向かえば、ウェ
ルス・マネジャーは「Next Normal」の中で戦う覚
悟を決めなければならない。では、ポストコロナ
はどのような様相を呈するのだろうか。

まず、ポストコロナでは、「オペレーションを改め
て重視する」必要がある。多くの国が感染症対策
を実施した結果、ウェルス・マネジャーはリモート
ワークや柔軟なスケジュールでの顧客対応を受け
入れざるを得なくなった。これにより、これまで以
上にオペレーション能力が問われるようになってい
る。さらに、規制当局は、企業に対し、事業継続
計画の強化だけでなく、企業の業務に支障をきた
すような同様の危機シナリオに備え資本の確保を
求める可能性もある。

2つ目として、投資家がデジタルのメリットを認識
することで、RMや顧客サービス担当者との接点は

「実店舗ファースト」から「デジタルファースト」へ
と永続的にシフトする可能性が高い。そのためウェ

ルス・マネジャーは、「デジタル /アナリティクスの
インフラ強化」を通じ、アドバイスや売買取引など
の機能を確実に果たせるよう整備する必要がある。

3つ目は、「合従連衡を含めた業界再編」の可能性
である。COVID-19危機は、フィンテックなどの企
業に大きな影響を与えているが、これらの企業は
やがて新たな資金調達が必要となる。同時に、市
場の混乱の中で企業の評価額が下落すれば、買収
企業から、スケールアップや新たなケイパビリティ
の獲得、新たな市場への参入などの機会として認
識される可能性もある。

最後に、現在の市場の変動やそれに付随した資本
市場の損失は、投資家の行動にも影響すると予想
される。アジアの投資家は、これまで売買によるマ
ンデートを好み、投資判断をより支配的に行えるよ
うにしてきた。短期的にはこの傾向が、1) 市場変
動を利用したい投資家の間でトランズアクション
ベースの取引が増える、2) 資本市場での損失に対
するエクスポージャーを低減したい投資家が、キャッ
シュやその他のローリスクアセットへ移行する、と
いう2つのトレンドに反映されると見られる。しかし、
中長期的には、プロのアドバィザ―によるパフォー
マンスの安定化を求める投資家も出てくるだろう。
また、金融システム全体に対する信頼度が低下し
た場合、投資家は、自己決定型のアドバイザリー
を好む可能性がある。どちらの場合も、ウェルス・
マネジャーは、既存のトランズアクションベースの
サービスの付加オプションとして、アドバイザリー
や投資一任サービスを提供する機会を検討できる。

最終的にパンデミックが収束して世界経済が回復に
向かえば、ウェルス・マネジャーは「Next Normal」の
中で戦う覚悟を決めなければならない。では、ポスト
コロナはどのような様相を呈するのだろうか。
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このような「顧客中心型のアドバイザリーへの移
行」が今後テーマとなってくる。

当然の結果として、HNW+4顧客向けの預かり資
産は、オンショア市場がオフショアハブ5よりも速
いスピードで成長し続けると予想される。もちろ
ん、このシフトは、一般的な開示要求やタックス・
アムネスティ・プログラムをはじめとする様々な規
制を背景に、すでに加速化している。アジアの
HNW+による運用資産全体に占めるオンショア資
産の割合は、2016年から2019年の間に43% から
46% に増加した。マッキンゼーは、COVID-19危

4	 個人金融資産が100万ドル以上の富裕層 (HNW) 顧客と、個人金融資産が2,500万ドル以上の超富裕層 (UHNW) 顧客の両方を含む
5	 投資家の居住国以外で取得 / 投資する資産を指す。アジアにおけるオフショア投資のプライマリーハブは香港とシンガポールである。オフショ

アとは、投資家の居住国以外で売買・投資される資産を指す

機の結果、顧客はオフショア資産における資産の
分散効果とのバランスを取りながら資産を徐々に
オンショアに置くようになると予想している。つい
ては、各ウェルス・マネジャーは、オンショアお
よびオフショア戦略を新たな均衡のもとで再評価
する必要がある。

こうした変化から生じる課題や機会に対応するた
め、ウェルス・マネジャーは、前述の4つのテー
マ に 沿って抜 本 的 な 改 革 を 行う必 要 が ある
( 図表 4)。

図表 4

ウェルスマネジメント業界の「Next Normal」

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

ウェルスマネジメント業界の「Next Normal」

COVID-19の
影響度 潜在的インパクト

オペレーションの
更なる重視

デジタル/
アナリティクスの
活用強化

合従連衡を含めた
業界再編

顧客中心型の
アドバイザリーへの移行

オンショア/オフショアの
均衡のシフト

事業継続計画、サイバーリスク、風評リスクなどの
オペレーショナルリスクの更なる重視 
リスク管理と主要事業領域の透明性向上

バリューチェーン全体でのデジタルケイパビリティの
向上
デジタルチャネルの導入に合わせたリアルチャネル
の最適化

業界に対する比較的低い評価: 十分な資本を持つ企業と
小企業・フィンテックでは意味合いが異なる
将来の事業に望む状態に合わせてM&A戦略を再評価
(規模の獲得、新たなケイパビリティ、市場アクセス、財政
投資)

短期的な売買取引の急増を管理し市場の不連続性
を捕捉
中期的には、トランズアクションベースのビジネス
モデルから投資一任・アドバイザリー運用への移行

顧客の資産選好とリスク多様化に備えたグローバル
資産配分の管理　
オンショア/オフショア戦略の再評価 

「Next Normal」の必須要素
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2つの潜在シナリオについて 
戦略的オプションを比較検討
アジアのウェルス・マネジメント業界の将来的な
可能性は、パンデミック前に見込んでいた水準よ
り下振れするだろう。ウェルス・マネジャーは、事
業計画を再評価し、構造改革や戦術的ステップを

熟考する際には、いくつかのシナリオに沿って自
社がとり得る選択肢を検討することが重要である。

マッキンゼーでは、アジアのウェルス・マネジャー
の潜在的な成長機会を、2つのGDP 成長シナリオ
に照らしてモデル化した( 図表 5)。図中、A3の「早
期回復」シナリオでは、ほとんどの国が商業活動

図表 5

マッキンゼーは、アジアの潜在的な成長機会を、9つの成長シナリオのうち
2つのシナリオに照らしてモデル化
COVID-19の拡大、公衆衛生対応、経済政策のGDPに対する影響

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

COVID-19危機の経済的な影響のシナリオ

資料: In the tunnel: Executive expectations about the shape of the coronavirus crisis(2020年4月のマッキンゼーの記事)

ウイルスは抑制され
たが、セクターの被
害が大きく、長期的
な成長率は低下

ウイルスの復活、
長 期 的 な 成 長 が
鈍化し完全な回復
には不十分

パンデミックが悪化、
経済成長なく景気
低迷が継続

ウイルスは抑制され、
回復に向かう

ウイルスの復活、
長 期 的 な 成 長 が
鈍化。世界全体で
緩やかな回復

パンデミックの拡大、
景気回復に向けての
緩やかな進展

ウイルスは 抑 制
され、力強い成長
のリバウンド

ウイルスの復活、
趨 勢 成 長 率 へ の
回帰。強力な世界
的リバウンド

パンデミックの拡大、
遅れているが完全
な経済回復

効果のない介入
自己強化的な景気後
退ダイナミックスの
始まり、広範な倒産と
信用破綻、潜在的な
銀行危機の可能性

ノックオン効果と経済政策による対応
連鎖的な効果と経済政策の対応回復のスピードと強さは、政策の動きが自己強化的な
景気後退ダイナミクス(例: 企業の倒産、信用収縮)を緩和できるかどうかにかかっている

部分的に効果的な
介入

非常に効果的な
介入

政策の対応が経済
へのダメージを一部
相 殺 、金 融 危 機 は
回避、回復水準は緩
やか

強 力 な 政 策 により
構 造 的 なダメージ
を 回 避 、危 機 前 の
ファンダメンタルズと
モーメンタムが回復

強力な公衆衛生対策により、
2～3ヵ月以内に各国での
感染拡大を抑制

ウィルス拡散の迅速
かつ効果的な制御

効果的に対応しているが
(一部地域で)ウイルスが
復活
公衆衛生の対応は当初成功
するが、ウイルスの復活を防
ぐには対策が不十分である
た め 、社 会 的 距 離 戦 略 は
(地域的に)定期的に再導入
される

公衆衛生介入の広範囲に
わたる失敗
公衆衛生上の対応では、
ウイルスの長期的な蔓延
を抑制することができない
(例: ワクチンが利用可能に
なるまで)

ウィルスの蔓延と
公衆衛生への
対応
COVID-19の蔓延と
人体への影響を抑制
する公衆衛生対応の
有効性

B1

B2

B3

A3

A1

B4

A4

A2

B5
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を再開できる程度にまで感染を減速させることに
成功し、1～2年でパンデミック前の生産水準にま
で回復する。A1の「緩やかな回復」シナリオで
は、感染拡大が長びき経済に深刻な影響を与え、
経済回復に2～3年を要する。

経済が回復に向かうまでどれくらい時間がかかる
かは、ウェルス・マネジャーがアジアの投資家の
個人金融資産の成長軌道を踏まえ成長のポテン
シャルを見極めるうえで重要な要素である。シナ
リオによっては、アジアの本業界における今後5年
間の収益プールは過去の予想を大きく下回ること
になる。

6	 2019年時点、マッキンゼー分析に基づく。個人金融資産が10万ドル以上のウェルスェルス・マネジメント顧客が保有するオフショア/オンショア
資産の両方の収益を含む

マッキンゼーの推計では、アジアにおけるウェル
ス・マネジメントの収益プールは2019年度末時
点で900億ドルに達しており6、パンデミック前は
2025年には新たに約700億ドルの収益プールを創
出すると予想していた。一方、世界的な景気減速
シナリオを用いたマッキンゼーの最新の予測では、
2025年の収益プール増加は約250億ドルで、2025
年の予想より30% 低くなる( 図表 6)。

さらに、2025年には、オンショアの収益プールの
50～60%を富裕層とマス富裕層セグメントが占め
ることが予想される。こうした顧客セグメント構成
の変化に伴い、業界のコスト構造も変化する可能

図表 6

A1「緩やかな回復」シナリオでは、COVID-19の影響により2025年には 
アジアのウェルスマネジメントの収益は約30%減少
A1「緩やかな回復」シナリオでは、新型コロナウイルスの影響により2025年に
はアジアのウェルスマネジメントの収益は約30%減少

資料: マッキンゼー・プライベートバンキング調査、マッキンゼー・バンキングプール、マッキンゼー分析

オンショアおよびオフショアを含む。中国の投資家はアジアの個人金融資産の約35%を占める。このモデルでは全シナリオで個人金融資産シェアが
一定であると想定
1

アジアにおけるウェルス・マネジメントの運用資産1

十億ドル 
アジアにおけるウェルス・マネジメントの収益1

十億ドル
「緩やかな回復」
シナリオでは約4兆
ドルの資産がリスク
に晒される

約450～500億ドル
の収益プールが
リスクに晒される

19,000
18,000
17,000
16,000
15,000
14,000
13,000
12,000
11,000
10,000
9,000

2019       20       21       22       23       24       2025

160
150
140
130
120
110
100
90
80
70

2019       20       21       22       23       24       2025

COVID-19以前の水準 COVID-19以前のトレンド ウイルスの封じ込めに成功 緩やかな回復
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性が高い。ウェルス・マネジャーは、運用モデル
をどう進化させれば、顧客セグメントのニーズの
変化に合わせてチャネルを合理化・最適化できる
のかを、検討する必要がある( 図表 7)。

各シナリオは、COVID-19危機の影響により、アジ
アのウェルス・マネジメント業界の収益プールが
2020年初期以前の予想をほぼ確実に下回ること
を示唆している。一方で、投資家の資産レベルは
2023年までに歴史的な成長率まで回復することも
示している。したがって、各ウェルス・マネジャー
は、顧客ニーズへの対応や市場シェアの獲得に向

けて、これまで以上に積極的に競争する必要が
ある。

例えば、オフショア地域のグローバルなウェルス・
マネジャーは、現行のHNW+顧客のウォレットシェ
アを維持しつつ、オンショアの市場機会や市場参
入、あるいは事業成長の方法を特定して優先的に
取り組むことができる。反対に、オンショア市場を
狙うリテールバンクや保険会社は、拡張可能かつ
低コストのビジネスモデルの中心としてデジタルを
活用したアドバイザリーを提供し、富裕層やマス
富裕層における機会獲得を強化することができる。

図表 7

2025年までには、オンショアの収益プールの50～60%を富裕層とマス富裕層が占めると予想される2025年までには、オンショアの収益プールの50～60%を富裕層と
マス富裕層が占めると予想される 

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

十億ドル

 

~ 1 - 2

~ 4 - 5

~ 5 - 6

~ 5 - 6

~ 15 - 19

 ~ 550 

~ 1,150

 ~ 900 

~ 650 
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~ 850

~ 2,700

~ 1,300
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100万～2,500万ドル

25万～100万ドル 

10万～25万ドル

合　計

UHNW
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資料: マッキンゼー・プライベートバンキング調査、マッキンゼー・バンキングプール、マッキンゼー分析
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ポストコロナに向けて、各社は、3つの時間軸に
沿って変革を計画し、変革を遂行するために必要
となる一連の作業を、4つのテーマに沿って整理す
る必要がある( 図表 8)。

1.オペレーションの更なる重視
COVID-19危機下において、デジタルチャネルの可
用性は、クライアントやRMにとって良くも悪くもあ
る。というのも、直接会わなくてもコミュニケーショ
ンがとれる一方で、ウェルス・マネジャーにとって
はオペレーションに関して新たな措置を講じなけ
ればならないからである。これが、「Next Normal」
の第一のテーマとなる。従来の投資リスクの範囲
が広がり、事業継続計画やサイバーリスク、風評
リスクも含まれるため、ウェルス・マネジャーは、
今後、この領域のケイパビリティを強化する必要が
ある。現在の危機的状況を乗り越え、やがて訪れ
るポストコロナへの道筋をつけるにあたり、各社
は以下の問いに答える必要がある。

	— 従業員の安全と健康を守り、顧客のパニックを
抑え自社のオペレーションに対する信頼を維持
しながら、刻々と変わる状況にどう対応してい
くか ?

	— サイバーセキュリティ関連のリスクに対応でき
るケイパビリティや企業文化を持っているか ?

	— オペレーショナルリスクをより効果的に管理す
るために規制当局とどのように連携するか ?

事業継続性の徹底
ウェルス・マネジャーは、投資家のパニック対策と
自社のオペレーションの持続を重視すべきである。
売買取引やアドバイザリーに対する顧客需要はす
でに著しく高まっているが、多くのウェルス・マネ
ジャーにとってサービスの提供が難しくなっている。
サービスの中断や一貫した明確なコミュニケーショ
ンがとれなくなることで顧客が過剰反応し、取引機
会を失う可能性もある。そのためウェルス・マネ
ジャーは、次の3ステップの対策を講じてこうした
リスクを低減する必要がある。

	— 	アジャイルかつ機能横断的なNerve Center( 情
報中枢機能 )を設置 : Nerve Center( 情報中枢
機能 )は、株主、市場、顧客に単一的視点とな
るよう統一されかつタイムリーな対応を提供す
るとともに、難局の中で従業員の士気を高く保
つ役割を果たす。これは、1) 幹部レベルのリー
ダーとプロジェクトコーディネーターを含む調
整チーム、2) テクノロジー部門とビジネス部門
のリーダーを含む、オフィスおよびリモートワー
クの安全性を確保する事業継続チーム、3) 社
員、顧客、規制当局、株主に対して適切なメッ
セージを作成し伝達するための社内外のコミュ

第二章 
ポストコロナにウェルス・マネジャーが
直面する課題と次のステップ
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ニケーションチーム、4) CFOをリーダーとする、
ストレステスト&シナリオ作成チーム、の4つの
機能横断チームで構成される( 図表 9)。

	— リモートワークの環境が安全で従業員にとって
使いやすく業務に適しているかを確認 : 多くの企
業が、すでに従業員の勤務をリモートに切り替
えたりオフィス勤務の人数を削減したりしてい
る。ウェルス・マネジャーは、頻繁に指示を出

し、チームを励まし、ソフト機能への投資によ
りチームの団結を高め、物理的な距離を払拭
しなければならない。

	— テクノロジーの活用により定期的な社内・社外
コミュニケーションを確立 : ウェルス・マネジャー
は、毎週2～3時間程度を、Reddit や Twitter、
WeChat、WhatsApp などのソーシャルメディ
アプラットフォームでの顧客対応に充て、現状

図表 8

ウェルス・マネジャーは、変革の行動計画に優先順位をつけ、 
3つの時間軸に照らして対応する必要がある

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

ウェルス・マネジャーは、変革の行動計画に優先順位をつけ、3つの時間軸に
照らして対応する必要がある

時間軸①: 短期 時間軸②: 中期 時間軸③: 長期

オペレーション
の更なる重視

デジタル/
アナリティクスの
活用強化

合従連衡を
含めた業界
再編

顧客中心型の 
アドバイザリー 
への移行

A

B

C

D

COVID-19に関して、アジャイル
か つ 機 能 横 断 的 な N e r v e  
Center(情報中枢機能)を設置
安全かつ柔軟なリモートワーク
環境を用意

リモートワークのインフラを構築
顧客対応インフラを迅速に展開
顧客情報フローを安全なコンテ
ンツ共有方法で管理

社内のケーパビリティギャップ
評価を早急に実施

RMやプロダクトエキスパートに
よる積極的な顧客エンゲージメ
ントを通じて、売買取引・その他
の取り引きの増加を管理

RMや顧客のマインドセットを「積
極的な干渉」や「頻繁な取引」から
引き離す 
アーキテクチャやキュレーション
に基づいて提供商品を合理化

M&Aおよび統合化マネジメント
を実施
財務的・非財務的な価値創出レ
バーを実現

RMワークベンチおよびカスタマー
360度ビューなどのツールを配備
リアルチャネルの合理化、およびデ
ジタルチャネルを最適化
チェンジマネジメント

規制当局を積極的に巻き込んで
オペレーショナルリスクシナリオ
を作成

必要な対策を講じ従業員にリスク
の認識を促し、サイバーリスクの
指針を制度化　
アドバイザリープラットフォーム
にリスク管理手法を組み込む 

RMによる、または自己決定型の
ポートフォリオ配分ツール、および
データレイクを含むアナリティクス
ケイパビリティを構築しスケール
アップを図る
リモートまたはハイブリッド型のア
ドバイザリーサービスを立ち上げ:
RMの研修とスキル向上、デジタル
マーケティング、買収活動

社内・社外を評価しM&Aの戦略
的根拠を特定
M & A に 備 え買 収 候 補 企 業 の
ショートリストを作成

リーダー/チームを任命し、移行
作 業 計 画 に沿ってアドバイザ
リー/一任サービスへの移行を
実施(プライシング、トレーニング
等を含む)
KPIおよび報酬体系を再設計し、
変更についてインタラクティブ
な方法で従業員に伝達

直近2～3ヵ月(進行中) 時間軸①後2～3四半期 時間軸②後1～2年
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維持に徹する。これらのチャネルを社内あるい
は提携先サードパーティのどちらが構築するか
については、規制要件に従って、現行のテクノ
ロジーインフラやアプリケーションのスケール
アップのタイミングにより決定する。

サイバーリスクへの備え
中期的には、より多くの従業員がリモートワークに
なるため、セキュリティプロトコルの強度が不足し、
サイバー攻撃のリスクが高まる可能性がある。
Insikt Group のレポートによると、COVID-19に便
乗したフィッシング攻撃によるサイバー犯罪が増え
ているという7。たった1度でもフィッシング攻撃が成
功すれば、顧客データを深刻なリスクに晒すこと
になり、膨大な訴訟費用や風評被害コストが発生
しかねない。各社は、こうした問題に先手の対策

7	 Insikt Group “Capitalizing on coronavirus panic, threat actors target victims worldwide” (2020年3月12日)、recordedfuture.com.

を講じて、従業員と常に情報を共有し、攻撃に強
い環境を構築する必要がある。

	— 必要となる対策として、システムのパッチサイ
クルの短縮や、バーチャルプライベートネット
ワーク(VPN)、エンドポイントの保護、クラウド
インターフェース、その他リモートワークを安
全に運用するためのシステムの導入などが考
えられる。また、ネットワークや重要なアプリ
ケーションへの接続時の多要素認証 (MFA) や、
推測されにくいパスワードの要求も対策に含め
るべきである。

	— 従業員にリスクの認識を促す。ウェルス・マネ
ジャーは、具体的な対策を講じて慎重に行動
するよう従業員を教育し、起こり得るサイバー

図表 9

COVID-19に関する統合的なNerve Center(情報中枢機能)を確立すれば、
タイムリーかつ最適な対応が可能

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

新型コロナウイルスに関する統合的なNerve Center(情報中枢機能)を確立すれば、
タイムリーかつ最適な対応が可能

Nerve Center(情報中枢機能)統合チームが事業部門や機能から人材を招集して機能横断的かつアジャイルなチームを編成し、
危機時の事実確認、意思決定、ソリューション決定および実行を管理
主な取り組み: 従業員の安全確保、クライアントの保護、コミュニケーション、オペレーションおよびテクノロジー、シナリオ計画、
中長期戦略に関する意思決定

CEO 報告先 Nerve Center(情報中枢機能)統合チーム 幹部レベル
のリーダー

プロジェクト
コーディネー ター

事業継続チーム
(オフィスおよびリモート)

社内・社外コミュニケーションチーム ストレステストおよび
シナリオ作成チーム

テクノロジー
部門の
責任者

オペレー
ション 人　事

IT

事業部門の
責任者 顧　客 社　内

利害関係者 事業部門の
責任者

CFO CRO 財務部長
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攻撃を把握し、指針に基づいてデータ機密性
を確保する必要がある。また、双方向型のコ
ミュニケーションチャネルの設置やポップアッ
プ画面上などでの告知の表示など、独創的な
方法でリスクを周知することも重要である。そ
して、リスクの高いユーザーを特定して、セ
キュリティ侵害の可能性のある行動を監視する
ことも重要となる。

	— 攻撃に強い環境を構築する。技術面における
従業員へのセキュリティチームのサポート体制
の整備や、書類の保存や廃棄など物理面にお
ける基準の設定、セキュリティ情報イベント管
理 (SIEM)システムのアップデートによる監視の
強化などの手段を講じる必要がある。

また長期的には、各社は、規模の大小に関わら
ず、追加的なケイパビリティの構築、特に企業の
リスク文化の強化が必要となる。

	— 大規模な企業は、規制当局と共にオペレーショ
ナルリスクシナリオを積極的に作成すべきであ
る。また、大企業の中でも、特にグローバル
なウェルス・マネジャーや銀行は、COVID-19
危機も含めたワーストケースシナリオに備え、
規制目的上の自己資本を用意しておく必要が
あるかもしれない。各社はそれらのシナリオ
をモデル化し、経営への影響を推測し、危機
下でのセキュリティリスクを低減するための行
動計画を作成する必要がある。

	— 中規模な企業は、役割や責任の分担を明確に
定義する必要がある。フィンテック企業など小
規模なウェルス・マネジャーの場合、一人の
人間が複数の役割を担うことが想定される。そ
のため従業員は、サービスが中断しないよう、
より幅広い役割や責任を果たす心づもりをして
おくことが重要である。

2.デジタル /アナリティクスの活用強化
これまで、ウェルスの顧客は、概してデジタルチャ
ネルの導入には消極的であった。しかしながら、
状況は変わりつつある。マッキンゼーは、頻繁な
対面接客に慣れているHNW+を含め、今後、あ
らゆるセグメントの顧客が、デジタルチャネルで
のサービスにメリットを見出し、実店舗の営業が
再開された後も、継続的にデジタルサービスを利
用していくであろうと予測している。デジタルチャ

ネルの高い利用率を保つには、各ウェルス・マネ
ジャーがデジタルインフラを改善し、顧客接点をデ
ジタル志向に仕向けていく必要がある。ウェルス・
マネジャーは、このオムニチャネルを推進するうえ
で、下記の問いについて検討する必要がある。

	— 今後もデジタルチャネルを継続的に積極利用
してもらうために今できる取り組みは何か？　
デジタルへの移行を推進するために、短期的
に発生するITコストの規模はどれくらいか ?

	— 顧客とRMの双方にとって魅力的で優れたデジ
タルアドバイザリーサービスをいかにして構築
するか?　こうしたツールの一部を、自動売買
取引やストレート・スルー・プロセッシング
(STP)を含むアドバイザリーサービスとして顧
客に提供できるか？

	— 現在のデジタルチャネルへの移行により、実
店舗の閉鎖や一部店舗のキャパシティ縮小な
どリアルな販売チャネルを最適化できるように
するには、何をする必要があるか ?

マッキンゼーは、投資アドバイスやコンサルテー
ションを含むデジタルエンゲージメントを拡大す
る段階的施策を次のようにまとめた。これらの施
策には投資が必要で、まずはじめにインフラを
アップグレードし、次に、顧客ニーズにきめ細か
に対応するために必要なアドバイザリーインフラ
を作り込む人材を採用し、必要な研修を実施する。

短期的には、デジタルを活用して継続的なコミュ
ニケーションをとることに注力する。

	— 的を絞った適切なコミュニケーションで既存顧
客を惹きつける : ウェルス・マネジャーは、す
でにメールやソーシャルメディアなどのデジタ
ルチャネルを活用して、事業継続性を確保す
るための活動について顧客への周知を続けて
いる。投資家との積極的な関わり方として、ア
セット・マネジャーやポートフォリオ・マネ
ジャー、または市場専門家によるウェビナー
やカスタマーフォーラムなどを開催するなどの
施策を早期に推し進めることをお勧めする。

	— 顧客に直接対応するためのデジタルインフラを
配備 : テクニカルチームは、クイックウィンの
獲得を目指してインフラを改善させ、中長期
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的な実行計画も作成する。短期的には、モバ
イルやウェブツールを活用した顧客コミュニ
ケーションが必要となる場合もある。ウェルス・
マネジャーは、これらのツールを慎重に選定し、
安全なコンテンツ共有や遠隔での顧客エン
ゲージメントにおいて、プライバシーやデータ
機密性を確保しなければならない。そのため、
早急にベンダーの選定や価格交渉を行い、提
供にかかる時間を短縮する必要がある。また、
リモートワークのためのインフラや安全な顧客
コミュニケーションチャネルなどの必須ツール

を本格導入するには、一般的に200～300万ド
ルの投資が必要となる。

アドバイザリーツールやケイパビリティを構築
危機の収束に際して、ウェルス・マネジャーは、RM
主導によるアドバイザリーソリューションと、自己
決定型のデジタル分散投資ツールの両方を提供で
きるよう準備する必要がある。多くの場合、こうし
たソリューションには各社のデジタル/アナリティク
スのケイパビリティのアップグレードが必要となる
ため、中期的には相当の資本投資が必要となる。

図表 10

デジタルアドバイザリー提案の開発における14の主要素

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

デジタルアドバイザリー提案の開発における14の主要素

「どの」商品か? 

「いつ」市場投入
するか?

「誰が」 実行
するか?

資料: マッキンゼー分析

デジタル
アドバイザリーの
3つの主要素 デジタルアドバイザリー提案の開発における主な構成要素

重要な問い 必須の構成要素

1.
ゴールベースの
モデルポートフォリオ

2.
ポートフォリオ分析
およびリバランシング
のアドバイス

3.機械学習

?

?

サポート部門(人事、
財務、 法務、コンプラ
イアンスなど)

ゴール・投資行動に
よるリスクプロファ
イルの作成

資産配分モデルと
ハウスビュー

金融商品のキュレー
ション

1 2 3

投資または投資の
リバランシングの
プロセス 

ポートフォリオ管理の
ための社内ツール 

顧客向けのデジタル・
フロントエンド・ イン
ターフェース

4 5 6

リード創出のための
ターゲット顧客セグ
メント

サービス提供・ 
デリバリーモデル

プライシング構造・ 
収益モデル

7 8 9

デジタルマーケティ
ング/ 顧客の移管・
獲得プロセス

10

ディベロッパー デジタルマーケティ
ングチームおよび
成長分析

投資専門家11 12 13

14
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	— デジタルアドバイザリーインフラを構築する。ま
ずは、顧客情報フローのリスク検証や顧客適合
性評価、取引前チェック、オファー・投資計画
に関するニーズベースのゴール分析を含む、見
込み客発掘ツールとポートフォリオの構築、リ
バランシングツールから着手する。機能横断チー
ムは、複数回のやりとりを通じてこれらのモデル
を精緻化し、特にゴールベースのアドバイザリー
ソリューション、ポートフォリオの自動リバラン
シング、顧客セグメント毎のアクセス制限が可
能な診断エンジンを構築する必要がある。その
ため、デジタルリスク管理インフラの堅牢性に
関する各社の受託者責任は、いっそう重くなる。

	— アナリティクスケイパビリティを構築し、リスク性
向、ニーズベースのポートフォリオ構築を支援
し、顧客や RM による投資判断の共有を可能に
する。そのためには、社内・社外、伝統的・非
伝統的なデータソース、アドバンストアナリティ
クス、機械学習のユースケースを組み合わせて
導入する必要がある。例えば、安全な「データ
レイク」を構築し、アドバンストアナリティクス
や機械学習を活用して顧客ニーズや行動に基づ
くマイクロセグメントを構築することが、個別に
カスタマイズ可能なサービスを生み出す第一歩
となる。あるいは、神経言語プログラミング(NLP)
で財務報告書の取得や分析を自動化することに
より、リサーチやコンプライアンス、その他の領
域の効率を改善することもできるだろう。ただし、
データリザーブやアドバンストアナリティクスモ
デルを構築するとウェルス・マネジャーは新た
なリスクに晒されることになるため、それらを特
定し低減する必要がある。

アドバイザリーサービスを定義しデジタルアドバイザ
リー提案を開発
中長期的には、デジタルアドバイザリーの提供につ
いての戦略を明確に定義したうえで、自己決定型運
用を好むデジタル志向の顧客向けサービスにも、上
記のインフラを拡大適用することができる( 図表 10)。
中期的な最優先事項は、デジタル戦略の策定であ
る。その戦略では、まず顧客がどの商品を必要とし
ているかを詳細に示し、次に迅速に提供できるよう
市場投入のタイミングを決定し、最後にビジネス部
門やテクノロジー部門の幹部の中から、デジタルア
ドバイザリー提供に適した責任者を定める必要が
ある。

	— デジタルアドバイザリー機能のパイロットを特定
の既存顧客に対して実施した後に、複数のウェー
ブを通じて顧客ベース全体に本格導入する。各
企業は、顧客行動を分析し、デジタルツールの
採用が可能な顧客セグメントを把握する必要が
ある。さらに、デジタルチャネルのメリットや手
数料割引などの期間限定特典、あるいは遠隔ま
たはオンラインでの無料ファイナンシャルプラン
ニングセッションなどを売りにしたマーケティン
グ戦略と、それらの明確な伝達方法を策定する
必要がある。

	— 新規顧客獲得のためのデジタルマーケティングを
始動する: 業界の主力企業は、アナリティクスや
最先端のマーケティングアプリ、アジャイルなベ
ストプラクティスを統合したデジタルマーケティ
ングポッドの構築にすでに取り組んでおり、デ
ジタル顧客の獲得を加速化させている。この取
り組みの最終段階では、上位3～5つのユース
ケースにおいて、そのプロセスが一貫して円滑
に流れるよう万全を期すとともに、デジタルメ
ディアキャンペーンの促進など、マーケティング
ファネルを管理する必要がある。

RMにツールを提供する、またはエンド・ツー・エンド
のデジタルエージェントを配備する
長期的には、企業は、デジタルツールのアップグレー
ドと開発、変革のマインドセットの醸成、将来のカ
バレッジモデルの設計を迅速に進める必要がある。

	— RMのワークベンチを中心にデジタルツールを構
築する。ポートフォリオが直面し得る様々なシナ
リオへの迅速な対応が求められる際には、これ
らのツールは重要な差別化要因となる。これら
を迅速に拡張するには、強力なポートフォリオ
分析を備えた RM・顧客向けのエンド・ツー・
エンドのデジタル /アナリティクスインフラが必
要となる。それらには STP や自動売買できる注
文管理機能を含める必要がある( 図表 11)。

	— 変革のマインドセットの醸成 :デジタルチャネル
への移行には、新たなプロセス、スキル、マイ
ンドセットが必要となる。3つの時間軸に沿って
デジタルへの移行を進める場合、重要なのは、
企業のトップが新たな文化の醸成について明確
かつ頻繁なコミュニケーションを行うことである。
また、すべての従業員に、これまでとは異なる
環境の中で現状維持にしがみつくことにより生じ
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図表 11

RMワークベンチは、プラグインサービスと基幹バンキングシステムを搭載した 
あらゆるRM機能を網羅

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

RMワークベンチは、プラグインサービスと基幹バンキングシステムを搭載した
あらゆるRM機能を網羅

機能性
RMワークベンチ
インターフェース

顧客マネジメントと
コミュニケーション 

投資管理 ポートフォリオ概要
(一任、アドバイザリー、売買取引) 
モデルポートフォリオ 
CIO情報
リサーチ 
テーマ、キャンペーン
投資提案
ポートフォリオリスク分析
商品カタログ
取引

基本的な銀行業務・ 
取引

口座
カード 
レポーティング 
融資
決済
送金

サービス

顧客のプロファイリング
制限管理
双方向的な戦略比較

To-doチェックリスト
自動アラートと通知
カレンダー管理

RMチームマネジメント KPIコックピット
不履行レポート
チームコミュニケーション 
ライブラリ

RMアクティビティボード 財務業績
オペレーティングKPI
与信枠 

個別ポートフォリオ
総合顧客台帳

セールスファネル管理 
必要な対策 
顧客リスト

データレイヤー

顧　客

ポートフォリオ

取　引

アカウント

顧客文書作成 
従来型およびゴールベース
の顧客リスクプロファイル
顧客情報 
顧客コミュニケーション
(取引関連、公式な連絡)

リスクエンジン
取引/ポートフォリオ最適化ツール
不履行の自動管理
サステナビリティチェック

アドバンストアナリティクスの
ユースケース 
シームレスな顧客ビュー 
STP決済
自動化されたレポーティング

ペーパーレスなワークフロー
デジタル監査証跡
マネジメントへのレポーティング
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るリスクやコストをしっかりと理解してもらうこ
とも重要である。RM や顧客対応チームには、
多角的な研修プログラムや継続的なサポート、
コーチングが必要となるだろう。また、人材開
発チームとRM が協働して、デジタルツールに
関する顧客向けのマルチチャネルトレーニング
プログラムを設計する必要もある。

	— 将来のカバレッジモデルへの備え: 長期的な取
り組みの要は、一部のリアルオフィスの閉鎖と
オムニチャネルによるカバレッジモデルの最適
化である。そのためには、実店舗ベースの活
動について評価を実施し、リアルとデジタルの
最適バランスを決定する必要がある。例えば、
HNW+ のプライベートバンキング顧客の場合、
ハイタッチ営業とデジタルイネーブルメントの
適正バランスが必要となる。なぜなら、これら
の顧客は、依然としてRMとの対話によるアド
バイスを望んでいるからである。一方、富裕
層顧客については、完全自己決定型のデジタ
ル提案により、リモートでの関係性を強化する
ことができる。

企業は、デジタル/アナリティクスのケイパビリティ
をアップグレードする際には、以下の問いを活用
すると良い。「デジタルファースト」の顧客へのリ
モート対応に必要なシニアRM 常駐のリモートセン
ターはいくつ必要か?　デジタル環境およびリアル
環境におけるRM1人当たりに対する最適な顧客数
はどれくらいか?　顧客が自身のアドバイザリーポー
トフォリオを構築するために立ち寄れるDIYストア
はあるか?　閉鎖店舗をどのように決定するか?　ミ
レニアル世代やリタイアメント世代の割合など、周
辺の人口構成が最も重要な判断基準となるのか、
それとも他に意思決定に影響する要因はあるか ?

3. 合従連衡を含めた業界再編 : 戦略的パートナー
シップ、合併および買収の候補企業の評価
世界的な景気減速シナリオにおいて収益プールが
縮小するという見通しは、フィンテック企業やより
小規模なウェルス・マネジャーにとっては特に厳し
い試練となり、低迷する市場において成長や資金
調達に苦しむことになるだろう。そのため、買収
企業を探すことが、多くのウェルス・マネジャーに
とって最良の選択肢となるかもしれない。反対に、
既存・新規参入にかかわらず、十分な資本を調達

できているウェルス・マネジャーは、既成の基準
に照らしてM&A の候補を模索する可能性が高い。
規模の大小あるいは買収・被買収企業に関わらず、
すべての企業は、体系的アプローチを講じて他企
業との提携やM&Aの潜在機会を評価すべきである。

買収企業となるウェルス・マネジメント事業の成
長を狙うグローバルなウェルス・マネジャーやリ
テールバンクにおいても、悠長に構えていてはい
けない。機会はすぐに現れるからだ。短期的には、
顧客ベース、商品ポートフォリオ、投資ケイパビリ
ティ、チャネル、地理的条件といった領域におけ
る既存のケイパビリティギャップや、デジタル /ア
ナリティクスなどのイネイブラーを評価する必要が
ある。既存資産は現在の戦略的ビジョンとどの程
度整合しているのか、中長期的には、ポストコロ
ナにおける戦略的優先順位やアスピレーションの
達成に向けて解消すべきギャップについて、より
具体的に検討する必要がある。

	— 社内外の評価を通じてM&Aの戦略的根拠を特
定 : 各社は、全体的な成長戦略に合わせてノン
オーガニック成長の必要性について検証する
必要がある。そのためには、まずウェルス・
マネジャー自身のケイパビリティを詳細に評価
し、さらに現状および将来の目標を踏まえて、
市場内で買収可能なケイパビリティがないか、
外部を精査する。企業内部の現在のケイパビ
リティの評価は、重大なギャップの特定に役立
つ。評価基準には、商品やソリューションの
ギャップ、顧客セグメントと各社の訴求価値と
の整合性、地理的な分布、主要なイネイブラー
を含む。

	 この分析を、例えばデジタル志向のミレニアル
世代のシェアが高い国を特定する市場評価と照
らし合わせれば、今まさにデジタルアドバイザ
リー提案をすべき地域を特定することができる。

	 そのため各社は、最適なターゲットを特定す
るための選定基準を、金融・非金融のバリュー・
レバー引き上げの最終目標と併せて定義する
必要がある。

	— 自社の投資方針に一致する候補企業のショート
リストを作成 : 買収企業は、M&A 候補探しの戦
略的根拠を定義した後に、候補企業のロング
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リストを作成するための評価基準を設定する。
戦略的根拠は、大きく以下の4つに分類される。
規模の効果、市場シェアの拡大、ケイパビリ
ティの統合、収益力の強化 ( 図表 12)。

	 ロングリストには、評価基準を満たす、あるい
はサードパーティまたは社内ビジネスリーダー
とのコンサルテーションで特定された候補企業
を含めるものとする。社内ビジネスリーダーに
は、CIO、CRO、CFO、CEOなど企業全体から
異なる視点を提供できるリーダーで構成される
独立的チームが理想である。ロングリスト作成
後、獲得可能な機会や評価額、評価基準によ
る優先度などを考慮してショートリストに絞り
込む。

	— 迅速なディール評価と実行に備える: COVID-19
危機により、ターゲット企業が経済的に行き詰
まる、あるいは事業拡大への支援を模索する
こともあるため、買収企業はいつでも買収を
進められるよう備えておく必要がある。その例
として、自動で評価額のモニタリングや査定が
できるツールの開発、初回面談の設定、提案
準備のための投資銀行への相談などが挙げら
れる。

	— テクノロジーチャネルおよび販売チャネルのチェ
ンジリーダーを任命 : 企業は、ディール締結と
並行して統合の準備も進めておかなければな
らない。特にオペレーションレベルの連携が
ディールの成否を大きく左右するテクノロジー
や販売の領域に、チェンジマネジメントの責任
者となるリーダーを任命する必要がある。

	— 候補企業には、資金調達に苦心するニッチ企
業やフィンテック企業、ウェルス・マネジメン
ト事業を売却したい銀行、各国から撤退したい
グローバル企業が含まれる。これらの企業は、
買収企業の資金力、あるいはプライベートエク
イティ企業や関連市場のベンチャーキャピタル
企業の関与次第で、M&Aを潜在機会と捉える
可能性が高い。準備には以下の段階的手順を
含む必要がある。

	— 魅力的な候補を特定 : プロフェッショナルなネッ
トワークや、大手ウェルス・マネジャーとの関
係を持つ投資銀行を通じて、提携やM&Aの機
会を模索中の企業が見つかる可能性がある。さ
らに、ネット検索を活用して買収企業を見つけ、

初期的デューデリジェンスの一部として、強み
や弱み、機会、脅威の「SWOT」評価が可能。

	— バリュープロポジションを明確化 : 各社は、独自
の価値を明確に打ち出し、買収企業を惹きつ
ける必要がある。そのためには、自社の強み
や弱みを明確に把握するだけでなく、業界全
体のニーズや、自社にとって魅力的な候補とな
る買収企業が保有する資産との戦略的ギャップ
に目を向ける必要がある。

	— 並行交渉を実施 : 買収額や収益分配額を可能
な限り最大化し最高の価値を創出するため、企
業は複数の買収・提携機会を特定し、同時並
行で交渉する必要がある。

「Next Normal」への移行は、小規模のウェルス・
マネジャーにとっては計り知れないプレッシャーと
なる。というのも、COVID-19出現前の予想に比べ、
はるかに小さい収益プールを、より多くの競合と
取り合うことになるからである。「Next Normal」
の第3のテーマとして提携や合併・買収のマネジ
メント戦略を策定することは、他のテーマと同等
の重みや重要性を持つ。

4. 顧客中心型のアドバイザリーへの移行
投資一任契約やアドバイザリー契約への移行は、
緩やかながらもアジアでもすでに進行している。中
長期的にはプロフェッショナルのアドバイザリーに
対する投資家の需要が高まると予想される中、ウェ
ルス・マネジャーは、ターゲットセグメント全体に
わたる顧客ニーズに応えられるよう備えなければ
ならない。そのためには、RMのアドバイザリーや
投資決定のスキル向上とともに、顧客のニーズや
ゴールに対する包括的な視点で、デジタルアドバ
イザリープラットフォームやポートフォリオ配分エ
ンジンを構築する必要がある。ウェルス・マネ
ジャーは、財務アドバイスの質を上げ、高いコミッ
トメントを顧客に示すことで、高い競争力を持つこ
とができるだろう。

ポートフォリオ管理という形でプロフェッショナル
なアドバイスを求める顧客もいれば、デジタルツー
ルによるセルフサービス型のアドバイザリーを選
ぶ顧客もいる。このような移行を通じて、ウェル
ス・マネジャーは、新しいテクノロジーや関連性
のあるスキルを活用して投資家のニーズや嗜好の
変化に対応できる真に顧客中心型のビジネスモデ
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ルを構築する重要な機会を与えられているのである。
HNW+ 顧客に関して言えば、信用サービスやその
他のバンキングサービスのニーズへの対応も必要
となる。これは、商品設計やプライシング、従業員
の研修や報酬体系の大幅な変更を必要とする一大
プロジェクトである。短期的には、顧客は各々のリ
スクポートフォリオに従ってポートフォリオの現金化
や市場変動の高まりを利用した投資を試みるため、
トランズアクションベースのサービスの瞬間的な増
加への対応が最優先となる。中長期的には、アド
バイザリーベースの料金モデルを計画し作成すると
ともに、スキルやソリューション、マインドセットの
著しい変革の中で組織や顧客を導いていかなけれ
ばならない。このような変革には、トップによる指
示が不可欠となる。

	— CxOをリーダーとするチームを編成して変革のイ
ンパクトを評価し実施に向けて準備 :プロジェクト
リーダーは、CxO や機能横断チームのサポート
を得て、アドバイザリー中心のサービスへの移
行による、商品、プライシング、収益構成比を
含むバリューチェーンの各リンクに対するインパ
クトを評価する責任を負う。このチームは、以

下の3つの問いに答える形で方向性を定める必
要がある。

•	 柔軟なプライシングを可能にするために最も
適したオプションを迅速に特定するには、何
をすべきか ?

•	 RM の現在のスキルセットをどう評価するか、
またフィーベースのモデルを承諾する、ある
いは現在もコミッション方式の会社に移籍す
る可能性のあるRMをどう特定するか ?　そし
て、RMや顧客に移行についての心づもりをし
てもらうためのコミュニケーションや教育プロ
グラムをどのように作成するか ?

•	 どのように商品提案を合理化しアドバイスを
ソリューションに組み込むか ?　自社の商品
ポートフォリオをどのように変更するか ?

	— 柔軟なプライシングへの移行におけるオプション
を評価 : 変革チームは、顧客セグメント毎に柔
軟なプライシングオプションを導入する一方で、
顧客ニーズに基づく取引、運用資産ベース、サ
ブスクリプションベースの収益構成における各
プライシングオプションのメリット/デメリットを

図表 12
M&Aの4つの戦略的根拠

Web <year>
<article slug>
Exhibit <x> of <y>

M&Aの4つの戦略的根拠

規模の効果

市場シェアの拡大

戦略: ローカル市場における既存のオペレーティング
プラットフォームを活用し、より広範な運用資産ベースに
固定費を分散
評価基準: ターゲットの規模(AUM、収益)、コスト 最適化
および両企業間の潜在シナジー

   

戦略: オファリングの強化や特定のセグ
メント、集団、地域におけるサービスを強化し
市場シェアを拡大 
評価基準: 求めるセグメントや地域における顧客
の資産のクオリティや市場ポジション、各国固有
のライセンス

ケイパビリティの統合
戦略 :  補完的・競合的なスキルやケーパビリティを獲得
(顧客関係、社内のプロダクトケーパビリティ、融資提案の
獲得など)
評価基準: 必要となるスキル/ケーパビリティのタイプに 
      より異なる。顧客関係のケイパビリティが必要な場合
             の評価基準は口座数やクロスセルの割合、プロダ
                  クトケーパビリティの場合はトッププレーヤー
                       と比較したプロダクト数

    戦略: リターンの見込みが高い、事業再生
    の成功見込みが高い投資に的を絞る
  評価基準: 新規収益を継続的に生み出す能力。
  AUM、収益、利益性、株式公開企業の場合は株
  価などの財務指標

収益力の強化

M&A取引の
典型的な戦略的根拠
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評価する必要がある。顧客セグメントを分析す
ることにより、サブスクリプションフィーに傾く
と思われるDIY 顧客と比較して、価格決定要素
に占める運用資産ベースのフィーが小さい、投
機的あるいは回転売買する傾向のある顧客を
特定することは重要である。また、プライシン
グの移行は複数のウェーブで計画すべきである。
例えば、まずは9～12ヵ月の間に顧客口座の20
～30%をフィーベースの取引に移行させ、そ
れがうまくいった場合には、残りの口座も徐々
に新しいプライシングモデルへと移行させてい
く( 図表 13)。

	— 「第1ウェーブ」の顧客サービスチームを編成 : 
中期的には、各企業は、アドバイザリー事業
のビジョンや目的意識を共有できるRMを特定
し、第1ウェーブで顧客を的確にリードするRM
や顧客サービスマネジャー用のワークベンチを
構築する必要がある。RMや顧客サービスマネ
ジャーには、移行に備えて研修を実施し、各
顧客セグメントに最適なアカウントポートフォ
リオの規模を決定する。

	— RM 研修の実施 : 顧客のニーズをビジネスモデ
ルの中心に据えるフィーベースモデルの場合、
RMの知識やスキル、実績を向上させる必要が
ある。この研修は、顧客にとって信頼できる
パートナーでありコーチ、理想的にはサーティ
ファイドファイナンシャルプランナー(CFP)ある
いはそれと同等の資格を得ることを目的として
おり、基本的な商品知識だけでなく、行動ファ
イナンスやパーソナルファイナンスを学び、リ
レーションベースの接客販売に重点を置いた
スキルを習得する。

	— RM の生産性向上 : 商品エキスパートチームと
顧客獲得を専門に行うRMサポートチーム双方
が RM をサポートする体制を検討する。この
チームワークは、RMを顧客へのサービスやア
ドバイスを行うコア活動に専念させRMの生産
性を高めるうえで極めて重要である。RM1人当
たりの最適な担当顧客数は、通常、HNW+ 顧
客へのアドバイスを積極的に行うシニアプライ
ベートバンカー1人当たり30～50人、富裕層の
RM1人当たり200～250人である。

	— 社内の変革に備える: 報酬モデルを、売買取引
ベースのコミッション方式から運用資産残高に

基づくアドバイザリーフィー方式に変更する場
合、企業は十分なリソースを投入してRMの研
修を行う必要がある。また、新たなビジネス
モデルへの移行には、従業員の責任、報酬、
マインドセットにも大きな変化を伴うことから、
彼らへのサポートも必要となる。報酬が完全に
発生するまでの間、ギャップを補填するために
一時的に一定の資金が必要な場合もある。

	— KPIとそれに紐づく報酬体系を、各 RM の運用
資産の維持・増加能力が反映されるよう再設
計する。給与は、商品の売上げではなくAUM
の維持と増加によって決められるようになるた
め、RM にとっては報酬額が予想しにくくなる。
短期的なインパクトへの対策として、各社は
ボーナスを一時的に導入することでRMの報酬
減を埋め合わせることもできる。

	— ウェルス・マネジャーは、従業員に報酬体系の
変更を周知する。双方向的なモデリングやライ
ブ Q&A などの方法を積極的に活用して、新モ
デルに対する従業員の懸念に耳を傾けたり慣
れるための時間を与えるようにすると、従業員
の賛同を得やすくなる。

	— マインドセットの変革が必要な顧客を特定し教
育 : ウェルス・マネジャーは、「積極的な干渉」
と「頻繁な売買取引」という古い慣行から、「裁
量型のポートフォリオ管理」や「サービスとし
てのアドバイス」という新たなモデルへの移行
に際して、顧客を教育しサポートする必要があ
る。短期的には、裁量型のポートフォリオ管理
やアドバイザリー業務は、マイナス利益を生じ
る可能性がある。そのためリーダーは、長期
的に見たリスク調整後リターン改善の可能性や
複雑性の低減や利便性の向上による顧客満足
度の改善など、アドバイザリーモデルの長期
的なメリットを明確に示す必要がある。

	— 提供商品を合理化しアドバイスも含めたソリュー
ションを提供 : 長期的には、各社はソリューショ
ンの設計・開発の卓越性を達成する必要があ
る。そのためには、まず、商品にアドバイス
機能を取り入れるスキルを持ったプロダクトエ
キスパートが必要となる。ソリューショングルー
プには、サードパーティ商品のデューデリジェ
ンスを実施するリサーチャーチームも含め、内
製・サードパーティ製に関係なく顧客への最大
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利益となる商品の特定などを行う。ウェルス・
マネジャーは、顧客への商品提供にあたり、内
製とサードパーティのソリューションの比率を
慎重に検討する必要がある。いずれは提供商
品にAUM ベースのフィーモデルを反映し、以
下の2つの要素に従って体系化する。

•	 アーキテクチャ: 様々なメーカーの商品を揃え
た「オープンアーキテクチャ」モデルと、専
有または単一の資産運用会社の商品に限定
した「クローズドアーキテクチャ」のどちら
かを選ぶ。

•	 キュレーション : 質やニーズを問わず可用性
を最大化する「スーパーマーケット」方式と、
定義されたクライアントのニーズやマネ
ジャー・商品のデューデリジェンスに基づく
候補商品のリストを備えた「専門的」アプ
ローチのどちらかを選ぶ。

まとめ
アドバイザリーへの移行は、あらゆるセグメントに
おける顧客体験や生産性の改善を支えるデジタル
/アナリティクスのケイパビリティ導入と密接に関連
する。例えば、富裕層・マス富裕層の自己決定型
顧客を獲得するには、ポートフォリオ配分ツール

や市場調査、知見へのアクセスが可能な、業界トッ
プクラスの完全デジタルなカスタマージャーニー
の構築が極めて重要となる。反対に、HNW+ 顧客
との契約を獲得したい場合には、デジタルツール
やアドバイザーによる遠隔サポート、アドバイザー
との対面コンサルテーションの比率は大きく異なり、
オムニチャネル型のソリューションが必要となる。
新たなビジネスモデルへの移行には、オペレー
ション能力の改善も不可欠である。最後に、短期、
中期、長期の3つの時間軸において冒頭で述べた
4つのテーマの実施を計画するにあたり、各社は

「内製、外製またはパートナー提携」という重要な
選択を迫られる。規模とケイパビリティを確実にす
るための有限の資本資源の最大活用について、偏
見のない価値ベースの評価を行えば、答えは自ず
とついてくる。各ウェルス・マネジャーは、企業規
模、市場、コアコンピタンスに応じて、独自のア
プローチで自社の必須要素を具体化しバランスを
調整しつつ、各テーマを偏りなく重視してポストコ
ロナに向けた戦略を練る必要がある。

最終章　終わりに
COVID-19のパンデミックによる人道的・経済的試
練を乗り越えるにあたり、ウェルス・マネジメント
リーダーは、「Next Normal」における4つのテーマ

図表 13
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運用資産ベースから フィーベースへ

運用資産ベース バリューベース 年間固定費 サブスクリプションベースの
フィーモデル 

顧客は運用資産の
何%かをアドバイ
ザーに支払う

アドバイザー料と
して運用資産の
何%かをファンド
から直接徴収

顧客は適正価格の
何%かをアドバイ
ザーに支払う

アドバイザー料は
別のMMA/SMAか
ら徴収

アドバイザー料は、
事前合意した固定額
を顧客が年に一度
振り込む 

顧客は年間のフィナ
ンシャルプラニング
料をアドバイザーに
支払う
(例: 5,000ドル)

顧客はファイナンシャル
プランニング/アドバイ
ス料として時間当たり
料金(例えば1時間500
ドル)をアドバイザーに
支払う

アドバイザー料は
コンサルテーション
ベース
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の関連性を強調するとともに、幹部レベルのリー
ダーで編成された機能横断チームに会社全体の変
革を確実にリードさせる必要がある。「CEOシンク
タンク」は、CEOをリーダーとし、リスク責任者、
デジタル責任者などの機能責任者、財務部門長や
テクノロジー部門長と密接に連携するHR 部門長で
編成される。彼らは、自社への新しいツールの導
入や新しい技術の獲得、また最も重要である、新
たなマインドセットや文化の醸成に必要となるビ
ジョンや目的意識を示す必要がある。

下記の問いは、各企業の現在の立ち位置と、最終
目標までの道のりを確認する手がかりとなるだろう。

1.	 リモートワーク環境を拡充する場合、事業継続
性確保のための追加インフラを迅速に構築す
るために必要となる投資と期間はどれくらいか?

2.	 従業員、顧客、提携先、株主、規制当局に対
し、企業の健全性や安定性を改めて知ってもら
うために、ブランディングなどコミュニケーショ
ン戦略をどのように強化すべきか ?

3.	 2つの成長シナリオに対する強靭性を高めるた
めに、顧客への提供価値をどのように変革す
べきか ?

4.	 アジアのウェルス・マネジメント業界における
「Next Normal」における自社のビジョンはど
のようなものか、また従来とは異なる世界でど
のような付加価値を提供できるか ?「Next 
Normal」への移行に向けて、3つの時間軸で
の戦略的優先事項は何か ?

5.	 デジタルツールへの依存や様々な情報源から
得た顧客データによって生まれる新たな脅威を
検知し低減する堅牢なインフラの構築、および
リスク管理文化の醸成をどのように進めるか ?　

サイバーリスクの低減に必要となる追加投資は
どの程度か ?　企業や業界全体の強靭性を高
めるために、規制当局とどのように協働すれば
よいか ?

6.	 遠隔コンサルテーションやデジタルアドバイザ
リーに注力するにあたり、デジタルファースト
のオムニチャネル型提供モデルを構築して実
店舗を合理化するために、どのような手順を
踏む必要があるか ?　縮小する店舗やセルフ
サービス型アドバイザリー対応にする店舗をど
のような基準で選定するか ?

7.	 企業をより顧客中心にする方法はあるか、また
売買によるマンデートからアドバイザリーモデ
ルに移行する際、顧客、従業員、システムに
関してどのような準備が可能か ?

8.	「Next Normal」に向けて、想定する運用モデ
ルに必要なテクノロジーや企業的インフラを拡
張する準備は整っているか?　どの要素を内製
し、どの要素を提携や合弁、買収により獲得す
るのか ?

アジアのウェルス・マネジメント市場においてポス
トコロナに成功するには、どの企業も、俊敏で柔
軟性の高い企業へと変革しなければならない。そ
のためには、短期的、中期的、長期的な優先事
項の戦略的再評価を速やかに実施する必要がある。
その際、ウェルス・マネジャーは、業界の「Next 
Normal」はどのような様相を呈しているのか、ま
た自社の市場ポジションや今後の競争戦略にとっ
ての意味合いは何かを検討する必要がある。変化
に対する先見力を持ち、方向性を定めて迅速に前
進する企業は、ポストコロナでも成功するであろう。
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