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2013年 2014年 2015年 年初来 

米国リート +2.9% +28.0% +4.7% 

米国株式 +32.4% +13.7% +2.1% 
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好調なスタートを切った2015年の米国リート市場 

 2014年、他資産のリターンを大きく上回った米国リー
トは、2015年に入って以降も堅調な展開が続いてい
ます。引き続き良好な米国商業用不動産のファンダメ
ンタルズに加え、原油価格の下落などを背景とした米
国長期金利の大幅低下が、米国リートの一段高を後
押ししました。 

 一方で、1月の上昇が急ピッチだったことに加え、米
国長期金利が2%を上回る水準まで反発したため、2

月以降の米国リートはやや調整し、パフォーマンスは
米国株式に対して劣後しています。 

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 

米国リート/米国株式/米国10年国債利回りの推移 

(年/月) 

 
 

 
 

 
 

出所： グリーン・ストリート・アドバイザーズ 

期間 ：2001年1月～2015年1月 

米国10年国債と米国リートの利回り差の推移 

(年) 

バリュエーション：適正な水準 

 2014年以降の米国リート市場は、商業用不動産の堅調なファンダメンタルズと2013年下期の調整の反動
（バリュエーションの回復）が加わり、上昇幅は大きくなっていますが、米国10年国債と米国リートの利回り格
差は、1月末時点で-1.7%と過去の平均(-1.1%)を下回る割安な水準となっています。また、リートの保有不動
産の時価とリート価格を比較する指標であるNAVプレミアム/ディスカウントは、直近では不動産価値に対し
+5%の状態と、長期平均（+5.0%）との比較では、割高感のない適正な価格水準だと考えられます。 
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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
当利回り 米国10年国債：ブルームバーグ米国10年国債ジェネリック利回
り 期間： 1990年1月～2015年1月末 過去平均は、期間中の月次利回
り差を平均して算出 

米国リートと米国株式のリターン 
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期間：（左図）2012年12月末～2015年2月13日、（右図）2013年12月末～2015年2月13日、右図左軸は2013年12月末を100として指数化  

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年国債利回り：ブルーム
バーグ米国10年国債ジェネリック利回り、米ドルベース 
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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 

 

 

 

 

原油価格の下落は現在の市場の大きな注目テーマとなっており、米国リート市場にも直接・間接的にプラス・マイナス
双方の影響を及ぼすと考えられます。原油価格の急激な変動が、短期的に市場のボラティリティ(変動性)を高める可能

性もありますが、米国商業用不動産に対する需要に最も大きな影響を与えるのはマクロ経済動向であり、原油価格の
下落は米国GDP成長率をネットで押し上げると考えられることから、原油価格の下落は中長期的には米国リートにとっ

てプラスの影響を与えると考えます。また、原油安と共に注目される米ドル高に関しては、内需型産業である米国リート
にとって、収益上の直接的な影響はないと考えられる一方、米ドル高による購買力向上に伴う個人消費の拡大がプラ
スに寄与する可能性があると考えます。 

原油安が米国リート市場に与える影響 

プラス要因 

 インフレ圧力低下による金利低下 

 個人消費拡大によるGDP成長率の加速 

マイナス要因 

 エネルギーセクターでの雇用減少懸念 

 今後の見通しについては、短期的に米国金利が急騰する局面では米国リートはやや弱含むことも想定されます
が、ファンダメンタルズに対する見通しは良好であることから、中長期的には相対的に魅力的な利回り水準に加
え、キャッシュフロー成長に沿った安定的なリターンが期待できると考えています。 

米国商業用不動産のファンダメンタルズと米国リートの今後の見通し 

 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。 

堅調な需要 キャッシュフロー成長 限られた供給 

米国リートのキャッシュフロー成長が期待できる要因 

 新規物件の着工は依然低水準。
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 

 潜在成長率を上回るGDP成長率

見通し、堅調な雇用者数の増加を
背景に、入居率はリーマン・ショッ
ク前のピークを越えている 

  2015年 2016年 

オフィス +8.1% +8.7% 

産業用施設 +9.5% +8.7% 

ショッピング・モール +5.1% +9.0% 

ショッピング・センター +7.8% +9.2% 

住宅 +4.4% +7.3% 

医療・介護施設 +6.3% +5.4% 

リート全体 +6.9% +8.4% 

出所：グリーン・ストリート・アドバイザーズ 

時点：2015年2月2日 

*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。 

 

 堅調な需要と高い入居率、限定的
な新規物件供給量が賃料上昇をも
たらす 
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出所：シティ・インベストメント・リサーチ&アナリシス 

期間：1970年第1四半期～2014年第4四半期 

出所：シティ・インベストメント・リサーチ&アナリシス 

期間：2001年第1四半期～2014年第3四半期 

上記は経済や市場等の過去のデータおよび一時点における予測値であり、将来の動向を示唆あるいは保証するものではありません。経済、市場
等に関する予測は資料作成時点のものであり、情報提供を目的とするものです。予測値の達成を保証するものではありません。 

(年) (年) 

米国リートの今後の見通し 


