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図表2：グローバルリート及びグローバル株式の動向

図表3：グローバルリート主要セクターの動向

グローバルリートの動向
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図表4：主要都市オフィス空室率の動向

図表1：グローバルリートの動向

 新型コロナウイルスの影響で急落したグローバルリートが、2020年3月を底値に回復傾向をたどってい
ます。1月26日時点では、コロナ禍前の2020年2月高値から3月安値までの下げ幅の半値戻しを超える水
準まで回復しています（図表1）。ただし、グローバル株式に比べると回復は遅れています（図表2）。

 （主要セクターの動向）2020年10月頃までは、巣籠もり消費やテレワークの拡大、5G（第5世代移動
通信システム）普及等による賃貸ニーズの増加見通しを背景に、データセンター等に投資する特殊セク
ターや物流施設等に投資する産業セクターがグローバルリート回復のけん引役となっていました。しか
し、2020年11月に入ると、上記2セクターの上昇が一服する一方、出遅れていた商業やオフィス、ヘル
スケアセクターが回復基調入りしました（図表3）。新型コロナウイルスワクチンの普及による経済活動
の正常化期待から、業績悪化懸念が後退したことが主な要因であると思われます。オフィスセクターに
ついては、テレワークが広がる中でも、世界主要都市のオフィス市況がリーマン・ショック時ほど悪化
していないことも材料視されているものと思われます（図表4）。

 （主要国・地域リートの動向）グローバルリート時価総額（2020年12月末時点、ドルベース）の約
65％を占める米国リートや同約10％の豪州リートに続き、2020年11月からは出遅れていた同約10％の
欧州リートも回復傾向となっています（図表5）。
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※ グローバルリート及び主要セクター指数はSPリート指数（除く日本、配当込み、円ベース）を使用
※グローバル株式はMSCI-kokusai指数（除く日本、配当込み、円ベース）を使用
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図表5：主要国・地域リートの動向
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図表7：グローバルリートのイールドスプレッド推移 図表8：グローバルリートのセクター構成

図表6：グローバルリートのＥＰＳ予想

今後の見通し
 グローバルリートは、戻り待ちの売りを消化しながら、以下を支援材料に回復基調を続けるものと思
われます。新型コロナウイルスのワクチン接種の効果が確認され、経済活動の正常化期待が大きく高
まる場合には、コロナ禍前2020年2月の高値回復を目指す動きになることも想定されます。
① ワクチン普及による経済活動の正常化期待と、グローバルリート業績の回復見通し
・グローバルリートの業績（1株当り利益：ＥＰＳ）は、2020年を底に回復し、2021年にはコ
ロナ禍前の2019年を上回る予想となっています（図表6）。

② グローバルリートの割安感
・2020年12月末のグローバルリートのイールドスプレッドは、一時期より縮小しているものの、
依然、過去平均の2.0％を上回っています（図表7）。同水準に照らして、足元のグローバル
リートは割安な水準にあるものと思われます。

③ グローバル株式に比べた出遅れ感
・上昇スピードの速さ等から、一部ではグローバル株式に対する高値警戒感が強まり始めている
ようです（図表2）。出遅れ感のあるグローバルリートが選好される局面が増えることが想定さ
れます。

 データセンター等に投資する特殊セクターや、物流施設等に投資する産業セクターのウエイトが拡大
しています。1年前は26％であった両セクターの合計ウエイトは、2020年12月末時点で33％に増え
ています（図表8）。1年前に比べて、社会のデジタル化やネット通販拡大の恩恵を受けやすいセク
ター構成となっていることも、グローバルリート回復の支援材料となりそうです。

※図表6は、米国、豪州等グローバルリート時価総額（2020年12月末時点）の約9割を占める上位5ヵ国の時価総額加重平均
出所）図表5～8は、ＳＰ社及びブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

（2020年12月末時点 ドルベース）
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