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期間:2019/12/31~2021/4/16、日次、米ドルベース
（米国ヘルスケアREIT、米国REIT、米国株式は始点を100として指数化）

＜米国ヘルスケアREIT・米国REIT・米国株式の年初来のパフォーマンス推移および米国金利の推移＞

本レポートでご説明する4つのテーマ

1. 足元の米国の金利上昇とヘルスケアREITの状況
2. 米国ヘルスケアREITのバリュエーション
3. 新型コロナウイルスの感染状況とワクチン接種の状況
4. 米国ヘルスケアREITの主な新規取得物件の事例

→足元の米国の金利上昇による米国ヘルスケアREITへの影響は比較的軽微

2020年7月末対比で、米国10年国債利回りは1%強、米国ヘルスケアREITは30%上昇(2021年4月16日時点)

2020年後半以降、米国金利(米国10年国債利回り)は上昇基調にあります。一般的に、金利上昇はヘルスケアREITなど
のREIT(不動産投資信託)において、マイナスに影響するといわれています。
しかし、足もとの米国ヘルスケアREITの状況を見ると金利上昇の影響は小さく、緩やかながら上昇傾向にあります。

１．足元の米国の金利上昇とヘルスケアREITの状況

（%）

米国金利(米国10年国債利回り)低下の主な背景:

• 新型コロナウイルス感染拡大後の米国経済の急速な
悪化に対する、FRB(米連邦準備制度理事会)のゼ
ロ金利政策や量的緩和策の導入・維持

米国ヘルスケアREIT の動き:

• コロナショックにより多くのリスク資産同様、米国ヘルス
ケアREITも下落

• 新型コロナウイルスの感染拡大によるヘルスケア関連
施設への悪影響が懸念されたことなどで、米国REIT
よりも下落幅は大きくなる

米国金利(米国10年国債利回り)上昇の主な背景:

• 新規感染者数の減少や経済正常化への期待などに
よる投資家のリスク選好度が高まったこと

• バイデン政権が打ち出した大規模な財政支援策の
実現性が高まったこと

米国ヘルスケアREIT の動き:

• 新型コロナウイルスワクチンの開発進展や米国におい
て高齢者や医療関係者が優先的にワクチン接種でき
ることなどが好感され、緩やかながら上昇

出所:ブルームバーグ

※本レポートではヘルスケアREIT市場の約8割（2020年10月末時点）を占める米国ヘルスケアREIT市場を参考にしています。

次ページでは、米国金利と米国ヘルスケアREITの関連性について、過去の推移を振り返りながら説明いたします。

Ⅰ

（年/月）

Ⅱ米国金利が低下および低位で推移した局面
2020年2月末~2020年7月末

米国金利の上昇局面
2020年7月末~2021年4月16日

Ⅰ Ⅱ

※米国金利:米国10年国債利回り

※ 当ページで使用する指数の詳細は、6ページをご覧ください。※ 上記は過去の実績であり、将来の動向を示唆・保証するものではありません。
※ 上記記載の指数は、当ファンドのベンチマークではありません。※ 上記は当資料作成時点における、当ファンドの実質的な運用を行うメロン・インベストメンツ・コー
ポレーションの見解を含みますが、内容は将来予告なく変更されることがございます。
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※米国金利:米国10年国債利回り

相関係数*

-0.09

期間:2006年3月末~2021年3月末、月次
＜米国ヘルスケアREITと、米国金利の推移＞

（米国ヘルスケアREITは始点を100として指数化）

→局面により、米国金利と米国ヘルスケアREITの価格変動の関連性は異なる

 一般的に、金利上昇により相対的にREITの利回り資産としての魅力が低下したり、資金調達コスト上昇に対する懸念が強
まるなどといった影響がありますが、金利上昇の要因により米国ヘルスケアREIＴへの影響も異なると考えられます。

 過去の金利上昇局面を見ると、バーナンキショックやブレクジットといった、金融政策の引き締めが意識される場合や政治的
な不確実性が高まった局面では、ヘルスケアREITは下落傾向にあります。一方で、リーマンショックや昨年のコロナショックのよ
うな急速に経済が悪化した後の景気回復期待に伴う金利上昇局面では、ヘルスケアREITも上昇傾向にあります。

 下のグラフは過去15年間における米国ヘルスケアREITと米国金利の推移を表しておりますが、両者の相関係数は-0.09と
なっており、過去の実績からみた場合の両者の動きの関連性は低いと考えられます。

出所:ブルームバーグ

局面1 局面2 局面3 局面4

時期
2008年12月末～
2009年12月末
(リーマンショック等)

2012年7月末～
2013年12月末

(バーナンキショック等)

2016年7月末～
2018年10月末

(ブレクジット・
米中貿易摩擦等)

2020年7月末~
2021年3月末

（コロナショック後）

米国金利
(米国10年国債利回り)

上昇幅
+1.62% +1.56% +1.69% +1.21％

米国ヘルスケア
REIT指数
変化率

24.62% ▲6.64% ▲7.42% +24.42％

*相関係数は、2006年3月末から2021年3月末における以下の数値を用いて算出
米国ヘルスケアREIT:月次の価格変化率(米ドルベース)、米国10年国債利回り:月次の利回り変化幅

:

※ 当ページで使用する指数の詳細は、6ページをご覧ください。※ 上記は過去の実績であり、将来の動向を示唆・保証するものではありません。
※ 上記記載の指数は、当ファンドのベンチマークではありません。※ 上記は当資料作成時点における、当ファンドの実質的な運用を行うメロン・インベストメンツ・コー
ポレーションの見解を含みますが、内容は将来予告なく変更されることがございます。
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※NAV（純資産価値:Net Asset Value）は、リートの保有資産の評価額から、負債額を差し引いた、リートの価値を表す指標です。
※NAVプレミアムはリート価格と1口あたりNAVの差で、リート価格の割高／割安度合いを測る指標の一つです。

リート価格÷1口あたりNAV－1

(計算例) 12,000円÷ 10,000円－1＝0.2(＝20%)
10,000円÷ 10,000円－1＝0
8,000円÷ 10,000円－1＝▲0.2(＝▲20%)

＜NAVプレミアムの推移＞

2.5%

13.2%

19.9%
23.3%

米国ヘルスケアリート
過去平均

米国リート過去平均

2．米国ヘルスケアREITのバリュエーション

→米国ヘルスケアREITのNAVプレミアムは2021年4月初時点で23.3%

コロナショック時から比較すると、米国ヘルスケアREITのNAVプレミアムは上昇していますが、足元の米国REITのNAVプレミア
ムは過去平均と比べ、10.8%高くなっている(割高)のに対し、米国ヘルスケアREITは過去平均との差が3.4%と、米国REIT
の状況と比べて小さくなっています。

期間:2005/9/1~2021/4/1、7日移動平均

割安

割高

割
高

割
安

出所:グリーン・ストリート

米国ヘルスケアREIT 米国REIT

2021/4/1 23.3% 13.2%

過去平均 19.9% 2.5%

差 3.4% 10.8%

※ 上記は過去の実績であり、将来の動向を示唆・保証するものではありません。
※ 上記記載の指数は、当ファンドのベンチマークではありません。
※ 上記は当資料作成時点における、当ファンドの実質的な運用を行うメロン・インベストメンツ・コーポレーションの見解を含みますが、内容は将来予告なく変更され
ることがございます。
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3．新型コロナウイルスの感染状況とワクチン接種の状況
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→高齢者向け住宅の新規感染者数が99%の減少(ウェルタワーの例)

新型コロナウイルスワクチン接種のスピードが加速する米国では、新規の感染者数が大幅に減少しております。米国ヘルスケア
REITの1つであるウェルタワーの高齢者向け住宅の状況を見ても、2021年1月のピーク時から99%減と、急速に減少してい
ます。

＜ウェルタワーの保有する高齢者向け住宅(SHOP形態＊)
における新型コロナウイルス新規感染者数の推移＞

期間:2020/3/13~2021/4/2、日次

＜米国の新型コロナウイルス新規感染者数の推移＞
期間:2020/3/1~2021/4/18、7日移動平均

（年/月）
（年/月）

1,227人

10人

＊SHOP形態:リートがオペレーターと共同で施設を運営し、施設運営にかかわる経営リスクもリートが負担するビジネスモデル

＜米国の新型コロナウイルスワクチン接種回数の推移＞ ＜米国における年代別ワクチン接種率＞

期間:2021/1/1~2021/4/18 2021年4月18日時点

→高齢者向け住宅や看護施設の利用者の中心である高齢者の接種率は既に7割以上

米国では、バイデン政権が4月19日までに全ての成人が接種開始可能となるようにさらに体制を強化しており、今後もワクチ
ンのスピーディーな普及が期待されます。

出所:ブルームバーグ
出所:ウェルタワーの開示資料を基に東京海上アセットマネジメント株式会社が作成

※それぞれの時点における過去2週間の新規感染者数を表示。

出所:ブルームバーグ
出所:米国国勢調査局、疾病予防管理センターのデータを基に

東京海上アセットマネジメント株式会社が作成

99％減

※ 上記記載の銘柄への投資を推奨するものではありません。また当ファンドへの組み入れ等を示唆・保証するものではありません。なお上記記載銘柄は2021  
年3月31日時点では、当ファンド(マザーファンドベース)の保有銘柄です。当ファンドは、ファミリーファンド方式により運用を行っており、東京海上・世界ヘルスケア
REITマザーファンドを通じて、世界のヘルスケア・リートに投資を行っています。
※ 上記は過去の実績であり、将来の動向や運用実績を示唆・保証するものではありません。
※ 上記は当資料作成時点における、当ファンドの実質的な運用を行うメロン・インベストメンツ・コーポレーションの見解を含みますが、内容は将来予告なく変
更されることがございます。



東京海上・世界ヘルスケアREITファンド（毎月決算型）
追加型投信/内外/不動産投信

東京海上・世界ヘルスケアREITファンド（毎月決算型）
追加型投信/内外/不動産投信

5

4．米国ヘルスケアREITの主な新規取得物件の事例

→2020年の新型コロナウイルス感染拡大の中でも、米国ヘルスケアREITの収益の改善・拡大などに向けた物件の新規
取得行動が見られます。

REIT銘柄 セクター 取得額 取得動向

ベンタス ライフサイエンス 約10億米ドル ベンタスが20%を出資するファンドを通じて、米カリフォルニア州サウ
スサンフランシスコのライフサイエンス施設を取得。

ヘルスピーク・
プロパティ―ズ ライフサイエンス 約6.6億米ドル 米マサチューセッツ州ケンブリッジのライフサイエンス施設を取得。

ウェルタワー 高齢者向け住宅 約2.3億米ドル 米国中西部の15件の高齢者向け住宅を取得。

メディカル・
プロパティーズ・トラスト 病院 約8億英ポンド 英国の行動医療＊機関の施設を取得。

＊行動医療:心療・精神疾患の診断・治療や生活習慣病の治療に加え、これらの疾病予防など。

＜直近(2020年8月-2021年1月)の主なヘルスケアREITの新規取得物件事例＞

まとめ+α
米国金利の上昇懸念が無いとは言えませんが、コロナ禍において感染者減少局面やワクチン開発期待に伴い上昇

傾向にあった米国ヘルスケアREITの経緯を踏まえると、今後も急速なワクチン接種が進むなか、新型コロナウイルス
の収束に伴う良好なファンダメンタルズ要因により、REIT価格の上昇が期待されます。

 また、バイデン政権の法人増税案が浮上していますが、仮に法人増税案が可決されたとしても、株主への配当として
収益の90％超を分配するなどの一定の条件を満たせば、実質的に法人税がかからないパススルー構造をもつ
REITは、株式と比較して優位であると考えます。

⾧期的な目線ではベビー・ブーマー世代の高齢化がヘルスケア・セクターの成⾧の原動力となっており、コロナ禍であっ
てもヘルスケアREITの物件取得への積極的な姿勢が見られることから、afterコロナでも、ヘルスケアREIT市場の
拡大傾向が継続することが期待されます。

※ 上記記載の銘柄への投資を推奨するものではありません。また当ファンドへの組み入れ等を示唆・保証するものではありません。なお上記記載銘柄は2021  
年3月31日時点では、当ファンド(マザーファンドベース)の保有銘柄です。当ファンドは、ファミリーファンド方式により運用を行っており、東京海上・世界ヘルスケア
REITマザーファンドを通じて、世界のヘルスケア・リートに投資を行っています。
※ 上記は過去の実績であり、将来の動向や運用実績を示唆・保証するものではありません。
※ 上記は当資料作成時点における、当ファンドの実質的な運用を行うメロン・インベストメンツ・コーポレーションの見解を含みますが、内容は将来予告なく変
更されることがございます。
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期間:2016/8/16（設定日）～2021/4/16、日次

（円）

※ 基準価額、基準価額（税引前分配金再投資）は信託報酬控除後のもので、1万口当たりで表示しています。
※ 上記は、過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
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<当資料で使用した指数について>
米国REIT FTSE NAREITｵｰﾙ･ｴｸｲﾃｨREIT TR指数
米国株式 S&P500（配当込み）
米国ヘルスケアREIT FTSE NAREIT Health Care Property Sector Total Return Index

（年/月/日）
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収益分配金に関する留意事項

7



東京海上・世界ヘルスケアREITファンド（毎月決算型）
追加型投信/内外/不動産投信

ファンドの主なリスク 詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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お申込みメモ 詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

9



東京海上・世界ヘルスケアREITファンド（毎月決算型）
追加型投信/内外/不動産投信

ファンドの費用 詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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