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米国リートの投資環境について (1/2)
足元のリート市場とファンダメンタルズ動向

Q1. 2014年に入り米国リートが堅調に推移している
背景を教えてください

A1. 2009年から2012年まで4年連続で米国株式を上
回るリターンを達成した米国リートは、2013年に5年
振りに米国株式に劣後する結果となりました。しかし
ながら、2014年は再び株式市場を上回って推移して
います。3月12日現在、+8.6%と米国株式の+1.1%
を大きく上回っています。

2014年に入り再び米国リートが堅調に推移している
背景として、①堅調な米国商業用不動産のファンダ
メンタルズ、②好調な米国リートの10-12月期決算、

③魅力的なバリュエーション、④米国長期金利の低
下、などが挙げられます。

2013年に米国リート市場の最大の重石となった長
期金利は、本年に入り米国大寒波や一部新興国の
政変/景気減速懸念などから、昨年末をピークに低

下し、足元は落ち着いて推移しています。米国リート
にとって最大の懸念材料が後退するなか、好調な

ファンダメンタルズを素直に好感する相場に回帰し
た形です。

Q2. 米国リートと米国金利の関係について教えてく
ださい

A2. 過去20年における米国リートと米国債のリターン
の相関をみると、足元の1年間は極めて特異な期間
であったことがわかります。過去3年～20年の中長

期ではいずれの期間をとってみても両者の相関は
小幅マイナス圏（無相関～逆相関）であるのに対し、
直近1年のみ+0.77と高い相関になりました。このこ
とは、過去20年のリートは、国債の上昇/下落（金利
の下落/上昇）と関連がなかった（無相関）、あるいは
国債の下落（金利の上昇）時にリートが上昇した（逆
相関）のに対し、2013年5月以降は過去20年のトレ
ンドとは全く逆のことが発生したことを示しています。

一般的に、景気拡大期に市場金利は上昇します。景
気拡大期は商業用不動産に対する需要も増大する
ため、収益拡大が負債コスト増加を相殺する限り、
リートのファンダメンタルズ改善を通じてリート市場も
上昇する傾向があります。過去20年、中長期的に
リートが米国債と無～逆相関であったのは理に適っ
た動きと言えます。つまり、直近1年間のように、金

利動向に左右される相場局面は、長続きしないこと
を歴史は示唆しています。
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米国リート/米国株式/米国10年債利回りの推移

（期間：2012年12月31日～2014年3月12日）
※米国株式及び米国リート：2012年12月31日を100として指数化
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米国リート 米国債/米国株式に対するリターンの相関

（期間：1994年2月28日～2014年2月28日）

出所：ブルームバーグ 米国リート：MSCI米国リート指数、米国株式：S&P500指数

出所：ブルームバーグ、バークレイズ 米国リート：NAREITオール・エクイティ・リート指数、
米国株式：S&P500指数、米国債：バークレイズ米国債指数 （いずれもトータル・リターン）
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（右軸/ 逆目盛り）

(年/月)

2009-2014年 米国リート及び米国株式 年次リターン

（期間：2008年12月31日～2014年2月28日）

出所：ブルームバーグ 米国リート：NAREITオール・エクイティ・リート指
数、米国株式：S&P500指数 （共にトータル・リターン）
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Q3. 米国商業用不動産のファンダメンタルズ動向や
米国リートの収益動向について教えてください

A3. 米国商業用不動産のファンダメンタルズは、引き

続き拡大基調にあります。改善の続く雇用市場や回
復の加速段階に入った住宅市場等を背景に個人消
費は拡大し、米国経済は総じて堅調に推移していま
す。雇用市場の拡大はオフィス需要を増大させ、個
人消費の活発化は小売業者の出店意欲を刺激しま
す。企業の投資意欲改善は、運輸・倉庫需要や出張
需要の回復に繋がり、産業用施設やホテルの稼働
率も上昇傾向にあります。総じて、商業用不動産に
対する需要は旺盛と言えます。

一方、供給面では、引き続き、商業用不動産の新規
着工は歴史的に低い水準に止まっています。着工
から竣工までのリードタイムを考慮すると、少なくとも
今後数年間は供給が増えない見込みです。供給が
限定的な状況で需要が回復していることから、空室
率低下と賃料上昇を通じ、リートの収益性は向上し
ています。賃貸不動産の収益性を測る基礎的指標
であるNOIを見ると、過去平均を上回る4%前後の伸
びが2013年10-12月期まで続いています。

リートの業績も堅調に推移しています。2月にかけて
10-12月期決算発表のピークを迎えましたが、総じ
て市場予想を上回る堅調な結果となりました。市場
予想を上回る決算を発表したリートは全体の37%に

及んだ一方、市場予想を下回ったリートは全体の
1%に過ぎませんでした。

Q4. 今後の市場見通しについて教えてください

A4. 米国商業用不動産のファンダメンタルズが予想以
上に堅調に推移している傍ら、2013年下期のリート
市場は軟調に推移したため、リート市場の価格水準
は依然として魅力的な水準に留まっています。保有
不動産の時価とリートの価格を比較する指標である
NAVプレミアム/ディスカウントでみると、過去平均と
比べて割安圏内で推移しています。

短期的には、長期金利の動向によっては再び神経
質な展開となる可能性は否定できません。しかしな
がら、米国マクロ経済が堅調に推移するなか、不動
産ファンダメンタルズの持続的な改善に疑いの余地
は小さく、総じて米国リートの投資魅力度は高まって
いると考えられます。当社では、リート市場に対しポ
ジティブな見通しを維持しています。
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米国リートの投資環境について (2/2)
ファンダメンタルズ動向と今後の市場見通し

米国リート 2013年10-12月期決算 市場予想との比較

NAVプレミアム/ディスカウントの推移

米国商業用不動産 NOIの推移

長期平均：2.6%

出所：シティ・リサーチ
NOI(Net Operating Income):賃貸収入から諸経費（税金、修繕管理費等）を差し引いた純収入

（期間：1998年10-12月期～2013年10-12月期）

ディスカウント

平均：+5.6%

2014/2
+3%

プレミアム

（期間：1996年10月～2014年2月）

出所：グリーン・ストリート・アドバイザーズ
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