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米国リート市場動向と見通し（2018年4月号）

 3月の米国リート（FTSE NAREIT All-Equity Reit指数、配当除き、米ドルベース）は、2月米雇用統
計での時間当り賃金の落ち着きや米中貿易摩擦悪化懸念等を背景に金利が低下したこと、2月の小売
り売上高が前年同月比4％増と、引き続き好調さを維持していることが確認されたこと等を支援材料
に、前月比3.1％上昇しました。しかし、2月の急落分（前月比下落率7.5％）を埋めることは出来ま
せんでした。一方、米国株式は保護貿易主義の高まりやフェイスブックによる個人情報の不正流用問
題等を嫌気して下落しました【図表1、2】 。2月はすべての主要セクターが下落しましたが、3月は
すべてのセクターが上昇しました。賃料収入が比較的安定しており、マーケットの下げ局面に強いと
されるヘルスケアや住宅の上昇率が相対的に大きくなりました【図表3】。3月末時点の米国リート
（同上）のイールド・スプレッド（予想配当利回り－10年国債金利）は1.52％と、価格上昇による
予想配当利回りの低下幅が金利の低下幅を上回り、前月より縮小しました【図表1、5】。

 米国リートの2018年の1株当り配当は、金利上昇による費用増を賃料収入増が補い、前年比ほぼ横
ばいとなる見通しです（3月末時点でのブルームバーグ予想）【図表4】。

（審査確認番号 2018-TB14）

図表2：米国リートと株式の推移（配当除き）

図表3：主要セクター別騰落率（配当除き）

市場動向

図表1：米国リートと株式の騰落率（2018年3月末時点）

（％）

主要セクター 当月 年初来

小売り 0.8 -11.3 

多角 3.0 -10.7 

オフィス 2.8 -7.2 

ヘルスケア 5.9 -11.0 

ホテル/リゾート 4.6 -5.0 

産業 4.5 -3.4 

住宅 6.9 -4.4 

個人用倉庫 4.4 -2.4 

（2018年3月末時点）

出所）図表1～4はブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
※米国リート：FTSE NAREIT All-Equity Reit指数（米ドル）ベース、米国株式：S&P500種指数（米ドル）ベース

図表4：米国リート1株当り配当
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今後の見通しについて

図表5：米国リートのイールド・スプレッド推移

図表7：米国リートと移動平均の推移

図表6：米国リートのＮＡＶとのかい離率推移

出所）図表5、7、8はブルームバーグ、図表6はGreen Street Advisors、AEWデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
※FTSE NAREIT All-Equity Reit指数（米ドル）ベース

 4月の米国リートは金利の上昇余地は限られるとの見方に支えられ、底堅く推移しそうです。トラン
プ政権による法人税減税を受けて賃上げに踏み切る米企業が増加しています。2月は落ち着いていた
時間当り賃金の上昇率（前年同月比）が再び高まる可能性もあり、米金利に上昇圧力が加わること
も考えられます。一方、トランプ政権が保護貿易主義を強めていることや、株式市場をけん引して
きた米ハイテク株が調整色を強めつつあることは、投資家のリスク回避姿勢を強め、米金利の低下
要因となることも考えられます。今年2月の前月比7％を超える急落の主要因は、消費者物価上昇等
によるインフレ懸念の高まりやＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）による利上げペース加速観測等を
を受けた米金利の急上昇でした。米10年国債金利は、一時約4年ぶりとなる3％近くの水準まで上昇
しました。米金利の上昇余地は当面限られるとの見方が強まれば、業績悪化懸念を後退させ、米国
リートの支援材料になるものと思われます。

 3月末時点の米国リート指数のＮＡＶ（1株あたり純資産）からのかい離率は－10％と、過去平均の
＋3.3％を下回っています。現在の米国リートは解散価値以下まで売り込まれた水準にあります【図
表6】。予想配当利回りは2010年1月以降では相対的に高い水準にあります【図表5】。1株当り配
当（前年比）は2018年は横ばいですが、2019年は増加基調に転じることが予想されています【図
表4】。金利の急上昇懸念が後退すれば、これらの支援材料を背景に米国リートは回復基調入りする
ものと考えます。堅調な米国（都市部）のオフィス市況も支援材料となりそうです【図表8】。

図表8： 米国オフィスの需要と供給（都市部）

2018年3月末時点
－10％

（※1）ＮＡＶ：保有不動産の含みも考慮した純資産額
（※2）平均：2003年1月末～2018年3月末が対象

2018年3月末時点で3.3％

※1Square feet＝0.093㎡

※FTSE NAREIT All-Equity Reit指数ベース

（注）供給はマイナス表示、需要はプラス
表示（需要のマイナスはテナントの
退去が入居を上回ったことを示す）
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