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ＲＥＩＴレポート
グローバルリート市場レポート（2019年12月号）

 2019年11月のグローバルリート市場（除く日本）（配当込み）（Ｓ＆Ｐ指数ベース）は前月末比で小幅
下落して引けました。比較的高水準のイールド・スプレッド（リートの予想配当利回り－10年国債金
利）（図表3、5）に着目した買いや、イギリスのＥＵ（欧州連合）からの離脱期限延長で「合意なき離
脱」の可能性が後退したことによる欧州リートの見直し買い等が下支えする一方、米中貿易協議の進展期
待等による金利上昇が重荷となりました。リスク回避姿勢の後退で、相対的に安全な通貨とされる円が主
要通貨に対して売られたことから、円ベースのパフォーマンスは現地通貨ベースを上回りました。

 投資家のリスク回避姿勢の後退で株式が買われ、11月のグローバルリートの月間パフォーマンスは、現
地通貨ベース、円ベース共にグローバル株式を下回りました。
（参考）2019年11月グローバル株式（MSCI‐kokusai（除く日本、配当込み））のパフォーマンス

【現地通貨ベース】前月末比＋3.3％（年初来＋25.9％）【円ベース】同＋4.4％（同＋25.0％）

【米国（Ｓ＆Ｐリート指数（現地通貨・配当込み）ベース）（前月末比）】
• 米中貿易協議の進展期待や好調な経済指標の発表を受けた金利上昇等が嫌気され、7ヵ月ぶりに下落しま
した。時価総額ベースで7割強を占める米国リートの下げが世界リート下落の主要因となりました。

【フランス（同）】
• イギリスのＥＵからの離脱期限が延長されたことによる買い安心感等に支えられ、イギリスと共に4ヵ月
連続の上昇となりました。

【豪州（同）】
• 主要都市の住宅価格の回復や豪州政府の経済対策を受けた個人消費の拡大観測等を背景に続伸しました。
ＲＢＡ（豪州準備銀行）が金融緩和に前向きなハト派姿勢を維持していることも支援材料となりました。

【シンガポール（同）】
• 新たなＭ＆Ａ（企業買収）の動き等が支援材料となったものの、金利の上昇懸念等が嫌気され、4ヵ月ぶ
りに下落しました。

（審査確認番号 2019-TB338）

グローバルリート市場（除く日本）の動向（2019年11月）

図表1：世界リートの国・地域別構成比やパフォーマンス等（2019年1１月末時点）

※各国・地域のリート、米国優先リートのパフォーマンスはすべてＳ＆Ｐ指数ベース（配当込み）
出所）Ｓ＆Ｐ、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 1/4

（1）現地通貨ベース （2）円ベース



2/4

図表2：主要国リート市場及び米国優先リート市場の指数推移

（3）豪州

データ期間：2016年1月4日～2019年11月29日（日次）
※各国のリート、米国優先リートはすべてＳ＆Ｐ指数ベース（現地通貨ベース・配当込み）
出所）Ｓ＆Ｐ、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

（2）フランス （4）シンガポール

図表3：主要国リートのイールドスプレッド（配当利回り－10年国債金利）（2019年11月末時点）

※米国・フランス・豪州・シンガポールリートの各月末ＰＢＲの時価総額加重平均（Ｓ＆Ｐ指数ベース、時価総額は米ドルベース）
出所）Ｓ＆Ｐのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

図表4：世界リートのＰＢＲ（株価純資産倍率）の推移

※各国のリート、米国優先リートはすべてＳ＆Ｐ指数ベース
出所）Ｓ＆Ｐ、ブルームバーグ、アライアンスバーンスタインのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
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2,700

3,200

3,700

4,200

4,700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

2016/1 2017/1 2018/1 2019/1

米国リート（左軸）
米国優先リート（右軸）

（年/月）

（ポイント） （ポイント）

450

500

550

600

650

700

2016/1 2017/1 2018/1 2019/1（年/月）

（ポイント）

500

600

700

800

900

1,000

2016/1 2017/1 2018/1 2019/1（年/月）

（ポイント）

400

500

600

700

800

2016/1 2017/1 2018/1 2019/1（年/月）

（ポイント）

6.2
5.2

4.4
3.8

6.3

-0.0

1.7
1.0

1.8 1.8 

6.2

3.4 3.4
2.0

4.5

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

フランス シンガポール 豪州 米国 米国優先リート

配当利回り① 10年国債金利② ｲｰﾙﾄﾞ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ（①－②）

（%）

1.7

2.0

2.3

2.6

2.9

2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1 2019/1

（倍）

（年/月）

データ期間：2014年1月末～2019年11月末（月次）

過去（2014年1月末～2019年11月末）平均



90

100

110

120

130

米国 豪州 フランス シンガポール 世界（除く日本）

2019年 2020年 2021年 2022年
※2019年＝100として指数化

今後の見通しについて

図表5：主要国リートの配当利回りと10年国債金利推移
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データ期間：2014年1月末～2019年11月末（月次）

図表6：主要国リートのＰＢＲの推移

（1）米国 （3）豪州

（1）米国 （3）豪州

（2）フランス （4）シンガポール

（2）フランス （4）シンガポール

図表7：主要国リートのFFO（注）の見通し推移（2019年11月末時点）

※スプレッド＝配当利回り－10年国債金利 データ期間：2014年1月末～2019年11月末（月次）

※図表5～7の各国リート指数はすべてＳ＆Ｐ指数ベース（現地通貨ベース）
出所）図表5～6はＳ＆Ｐ、ブルームバーグ、図表7はアライアンスバーンスタインの

データをもとにニッセイアセットマネジメント作成

※データ取得が可能な2015年10月末より掲載。
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（注）ＦＦＯ（ファンド・フロム・オペレーション）：リートが保有不動産
の運用から生み出すキャッシュフロー
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• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
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