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堅調な展開の続く2014年の米国リート市場 

 2014年の米国リートは、他資産のリターンを大きく上回
る堅調な展開が続いています。9月の米連邦公開市場
委員会（FOMC）前に、予想を上回るマクロ経済指標を
受け米国10年債利回りが急速に上昇したことから、一
時利益確定に伴う調整が見られました。しかし、FOMC

後に米国10年債利回りが低下に転じたこと、2014年第
3四半期の米国リートの業績発表が概ね良好であったこ
となどから、10月にかけて米国リート市場は大きく反発
し、11月7日時点で再び年初来高値を更新する展開が
続いています。 

 10月、米国最大の公的年金基金であるカリフォルニア

州職員退職年金基金（カルパース）が、商業用不動産へ
の投資比率を従来の8.6％から10％まで引き上げる計
画を明らかにしました。その投資規模は259億米ドルに

も上り、このような長期投資を基本とする機関投資家に
よる投資拡大は、米国商業用不動産市場の見通しが明
るいことを示していると言えます。 

 また、今後はパラマウント・グループが米国リートで過去
最大規模のIPO（26.5億米ドル）を予定しています。投資

家からのより一層の資金流入を通じ、さらなる市場規模
の拡大も期待されます。 

米国リートの投資環境について (1/2) 
良好に推移する米国リートと2015年の見通し 

2014年 米国リート/株式/米国10年債のリターン推移 

期間：2014年1月～2014年11月7日、左軸:2013年12月末を100と
して指数化 右軸：（％） 出所：ブルームバーグ（米国リート： 
NAREITオール・エクイティ・リート配当込み、米国株式：S&P500配

当込み、米国10年債金利） 
 

（年/月） 

米国リート市場の短中期の見通し 

 米国の商業用不動産のファンダメンタルズは良好で、今後も更なるキャッシュフローの成長が期待できます。 

 米国商業用不動産に対する堅調な需要と限定的な新規物件供給量が入居率上昇と賃料上昇をもたらすため、米国
リートの利益は中期的に良好に推移すると見込まれます。 

堅調な需要 利益成長 限られた供給 

米国リートの利益成長が期待できる要因 

限定的な新規物件の供給量 

 米国商業用不動産市場では、物件の新規着工
が歴史的に低水準にとどまっており、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
年間は供給が限定的な状況が続く見通しです。
新規着工が増えない背景には、金融危機以
降、商業銀行が新規建設向けの貸し出しに対し
慎重な姿勢を保っていることなどが挙げられま
す。 

出所：Citi Investment Research & Analysis   

期間：1970年第1四半期～2014年第2四半期 
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米国リートの投資環境について (2/2) 
良好に推移する米国リートと2015年の見通し 

出所 ブルームバーグ NAREITセクター別トータル・リターン（米ドルベース） 期間 2013年1月から2014年7月末 

米国リートのセクター別リターン 
 米国リートのリターンをセクター別で見てみると、全て
のセクターで年初来リターンがプラスとなっています。 

 住宅セクターが2014年年初来で最も好調なリターンを
見せており、2014年月10末時点で+34.4%となってい
ます。モーゲージ金利（住宅ローン金利）の上昇と住宅
価格の上昇により、家計の住宅取得能力が低下した
ことに加え、就業者数の増加などから、マンションなど
の賃貸物件に対する需要が相対的に高まり、これらの
賃貸収入を収益源とする同セクターは、堅調に推移し
ています。 

 また、ニューヨークやサンフランシスコなどの大都市を
中心に入居率と賃料の上昇が見られるオフィスセクタ
ー、長期金利低下の恩恵と昨年の出遅れ感などから
医療・介護施設が比較的堅調に推移しています。 

  2014年予想 2015年予想 

オフィス +3.8% +8.5% 
産業用施設 +10.6% +8.6% 
ショッピング・モール +5.3% +9.0% 
ショッピング・センター +7.9% +9.1% 
住宅 +8.0% +7.0% 

医療・介護施設 +7.0% +4.7% 

リート全体 +7.6% +8.0% 

米国リートの利益（AFFO）成長率の予想 

※AFFO（調整後FFO）：当期純利益に不動産売買損益等
特別損益を除外、減価償却費を加算したもの（FFO）に、経
常的な管理・修繕コストを加算、借入金元本返済額を控除
したもの。賃貸収益によるキャッシュフローを示す指標。 

出所：グリーン・ストリート・アドバイザーズ  時点：2014年10月末 
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出所 ブルームバーグ、バークレイズ（リート：NAREITオール・エクイティ・
リート、社債：バークレイズ米国投資適格社債） 期間 2001年1月～2014

年10月末  過去平均は、期間中の月次利回り差を平均して算出 

米国社債とリートの利回り差の推移 

（年） 
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割高感は見られず 

2001 2004 2007 2010 2013

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4% 社債 - リート利回り差 

利回り差過去平均 

34% 

28% 

26% 

26% 

26% 

24% 

24% 

23% 

17% 

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

住宅 

医療・介護施設 

ホテル・リゾート 

ショッピング・モール 

ショッピング・センター 

米国REIT全体 

多業種投資型 

オフィス 

産業用施設 
2014年 年初来 

2013年 

出所：Green Street Advisors、2014年10月末時点 

米国リートの長期見通し 

 長期的には、米国リートのリターンは商業用不動産に対する需要の影響を最も強く受ける傾向があります。米国商業用不動
産に対する需要はマクロ経済動向に左右されるため、米国リートのリターンは中長期的に米国GDP成長率に連動する傾向
が見られます。米国リートは米国のGDP成長率にやや先行する形で推移しており、米国のGDP成長率がプラスとなった期間

では、多くの場合米国リートのリターンもプラスとなっており、一定の相関関係が見られます。（左下図参照） 

 米国では、2015年以降、潜在成長率を上回るGDP成長の持続が見込まれており、今後も米国リート市場は堅調な展開が続
くと期待されます。 

米国リートのリターンとGDP成長率（前年同期比）推移 
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米国リートの年間騰落率（左軸） 

米国実質GDP成長率（右軸） 

GDP成長率好調時に、 

リートは高リターンの傾向 

出所：ブルームバーグ、GSグローバル・マクロ調査部（2014年11月5日時点） 
米国リート： NAREITオール・エクイティ・リート配当込み 

期間1980年~2013年。米国リートの年間騰落率は2013年まで。 

米国のGDP成長率（前期比、年率）の推移  

出所：ブルームバーグ、GSグローバル・マクロ調査部（2014年11月7日時点） 
 

予測値 

2017年にかけて3%の 

成長を期待 

米国商業用不動産に対する堅調な需要 

 米国経済の拡大に伴い、今後も米国商業用不動
産に対する需要は、堅調に推移すると見込まれま
す。米国の非農業部門の雇用者数は毎月20～30

万人のペースで増加しており、オフィス需要の拡大
などが見込まれます。 

米国リートの利益成長見通し 

 また、現在の低金利環境を背景に資金調達コスト
が比較的低水準を保っている点も、リートの収益に
プラスとなっています。これら上記の要因を背景
に、米国リートのファンダメンタルズ見通しは極め
て良好です。米国リート全体のAFFO*（リートの現
金収入を示す指標）は 2015年に+8.0%の成長が
予想されております。これに加え、現在の3%台半
ばの配当利回りを勘案すると、2015年には10%前
半のトータル・リターンが期待されます。 

米国商業用不動産 入居率の推移 

出所：Citi Investment Research & Analysis   

期間：2001年第1四半期～2014年第2四半期 
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