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世界ＲＥＩＴの動向と主要国・地域の不動産市況
（審査確認番号 2018－TB354）

（注）ＦＦＯ（ファンドフロムオペレーション）：ＲＥＩＴが保有物件の運用
から生み出すキャッシュフロー

（※）ＲＥＩＴ各市場はＳ＆Ｐ指数ベース（配当込み、米ドルベース）
世界株式はMSCI－kokusai（配当込み、米ドルベース）

出所）図表1～3は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

賃料の増加観測や金利の落ち着き等を背景に上昇基調継続か
 世界ＲＥＩＴ（除く日本）が足元回復傾向にある。これまで好調に推移してきた世界経済や企業業

績動向が賃料に波及し、その増加スピードが速まるとの観測や、金利の落ち着き等が要因に。
 先行き不透明感の強い環境が続けば、ディフェンシブ性があるとされるＲＥＩＴ市場が選好される

可能性も。
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～ 世界株式を上回った世界ＲＥＩＴ ～
 2018年10月末時点の世界ＲＥＩＴ（除く日本、以下同
じ）の市場規模は約1.25兆ドル（約140兆円）。構成比
トップは米国で約65％、2番目は豪州で約6％、3番目は
フランスで約5％となっています。

 米中貿易摩擦や米主力ハイテク株の失望決算、原油価格
の急落等を背景に、世界株式（除く日本、以下同じ）は
調整色を強めつつあります。一方、10月初旬に底打ちし
た世界ＲＥＩＴは、足元回復傾向となっています。世界
ＲＥＩＴは年初から世界株式を下回って推移していまし
たが、11月23日時点では逆転しています（図表1）。

～ 好調な不動産市況や業績の安定性が支援材料に ～
 世界ＲＥＩＴが堅調な要因として、1）ＲＥＩＴ収益の源
泉である賃料の伸びが続いていること、2）米中貿易摩擦
の影響等で米主力ハイテク企業を中心に業績の先行き不
透明感が強まる中、下げに強くディフェンシブ性がある
とされるＲＥＩＴが株式に対して選好されていること、
3）米金利の急騰観測が後退し、借入費用増加懸念が薄れ
つつあること等が考えられます。

 米国の賃貸オフィスや賃貸商業施設等の商業用不動産の
賃料は緩やかな増加を続けています。2018年7～9月期は
前年同期比で約3％増えています（図表2）。こうした好
調な不動産市況等を背景に、米国ＲＥＩＴの2018年7～9
月期のＦＦＯ（注）は前年同期比＋11.1％と、2016年10
～12月以来の2桁成長を記録しています。豪州等のオフィ
ス賃料も増加が続き、メルボルン（豪州）や香港ではそ
の伸びが加速し始めています（図表3）。一時3.2％台に
上昇していた米10年国債金利は、景気のピークアウト観
測等を背景に足元は3.05％程度まで低下しています。

～ 業績の拡大観測等を背景に上昇基調継続か ～
 これまでの好調な景気や企業業績が賃料に波及し、その
スピードが今後加速する可能性があります。米中貿易摩
擦や英国のＥＵ（欧州連合）離脱問題等による先行き不
透明感から、株式に対してＲＥＩＴが選好される環境が
続くことも考えられます。世界ＲＥＩＴは緩やかな上昇
基調をたどるものと見ています。

図表1：世界ＲＥＩＴ（除く日本）の動向

図表3：豪州・フランス・香港のオフィス賃料推移

図表2：米国商業用不動産の賃料推移
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【当資料に関する留意点】

• 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、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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