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※ 上記は過去の実績であり、将来の動向等を⽰唆・保証するものではありません。

なぜ今、ヘルスケアREITなのか︖

当資料は、当ファンドの実質的な運⽤を⾏う「ニュートン・インベストメント・マネジメント・ノースアメリカ・エルエルシー」（以下、ニュートン社）の当資料作成時点の
⾒解を含み、内容は将来予告なく変更されることがあります。

画像はイメージです。

ヘルスケアREIT市場の振り返り（2019年12⽉30⽇〜2024年1⽉31⽇）

1

コロナショック以降のヘルスケアREIT市場

• コロナショック以降のヘルスケアREITは、新型コロナウイルスの影響による施設稼働率の低下や、経済リオープン後
の労働者不⾜等の労働問題、⾦利の急上昇等の要因により、戻りの鈍い展開が続きました。
• しかし、施設稼働率の低下や労働問題等のヘルスケアREIT特有のネガティブ要因が解消されつつあることに

加えて、⽶国の利下げ期待を受けた⾦利低下等、ヘルスケアREITを取り巻く環境は改善しています。

ヘルスケアREITを取り巻く環境は改善
反転上昇のタイミングを待つヘルスケアREIT

■コロナショック以降の各指数の推移
2019年12⽉31⽇〜2024年1⽉31⽇、⽇次、⽶ドルベース
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主に①〜③の要因により戻りの鈍い展開
①施設稼働率の低下、②労働問題による⼈件費増加
③施設の消毒対応やインフレによる医療⽤品のコスト増加 等

①〜③の改善期待
⾼まるも、業績への
反映まで時差あり

ヘルスケアREIT
特有の

出遅れ要因

⽶国の急速な
利上げ等により下落

出所︓ブルームバーグ

※ 各指数は2019年12⽉31⽇を100として指数化。
※上記で使⽤した指数については、6ページをご覧ください。なお、各指数は当ファンドのベンチマークではありません。

利下げ期待、
ヘルスケアREIT
の業績改善等、
投資環境の改善

市場の動向 コロナショックによる⼤幅な下落後の急回復
⽶国の⾦利動向に
左右される展開
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⾦利低下局⾯ ヘルスケアREIT（左軸） ⽶国⻑期⾦利（3ヵ⽉移動平均）（右軸）

なぜ今、ヘルスケアREITなのか︖

• ヘルスケアREITは、コロナショック時（下グラフ⑤の期間）以外の過去の⾦利低下局⾯で、良好なパフォーマンスと
なっています。

※ 上記は過去の実績であり、将来の動向等を⽰唆・保証するものではありません。 2

1.⾦利低下局⾯での良好なパフォーマンス

■ヘルスケアREIT、⽶国⻑期⾦利（3ヵ⽉移動平均）の推移と⾦利低下局⾯
2006年1⽉〜2024年1⽉、⽉次、⽶ドルベース

①

① ② ③ ④ ⑤

ヘルスケアREIT 25.7 14.9 19.2 25.9 -9.9
世界REIT -7.6 10.9 11.2 21.0 -5.4
世界株式 -7.1 3.1 1.9 11.5 16.5
⽶国⻑期⾦利* -1.3 -1.1 -1.8 -0.7 -2.5

■⾦利低下局⾯における各指数の騰落率（％）
⽉次、⽶ドルベース

② ③ ④ ⑤

※ヘルスケアREITは2006年1⽉末を100として指数化

＊⽶国⻑期⾦利は変化幅を表⽰。

※⾦利低下局⾯は、⽶国⻑期⾦利（3ヵ⽉移動平均）が、継続して6ヵ⽉以上低下した局⾯を含む⼀連の⾦利低下期間を抽出。
※⾦利低下局⾯の①〜⑤の期間は以下の通り。

①2007年7⽉末〜2008年3⽉末、②2010年4⽉末〜2010年10⽉末、③2011年3⽉末〜2012年9⽉末、
④2014年1⽉末〜2015年3⽉末、⑤2018年11⽉末〜2020年7⽉末

※上記で使⽤した指数については、6ページをご覧ください。なお、各指数は当ファンドのベンチマークではありません。

ヘルスケアREITは、1.⾦利低下局⾯で良好なパフォーマンスが期待できることや、2.株式との低相関、3.業績改善
期待の観点から、今、注⽬すべき資産であると考えています。

出所︓ブルームバーグ、BNYメロン・インベストメント・マネジメント・ジャパン提供データをもとに東京海上アセットマネジメント作成
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なぜ今、ヘルスケアREITなのか︖（続き）

※ 上記は過去の実績であり、将来の動向等を⽰唆・保証するものではありません。 3

2.株式との低相関

• ヘルスケアREITは、株式との相関が⽐較的低く、⽶国株式や⽇本株式と併せて保有することで、リスク分散効果
が期待されます。

■⽶国株式との相関
2014年1⽉末〜2024年1⽉末、⽉次

■⽇本株式との相関
2014年1⽉末〜2024年1⽉末、⽉次

※上記で使⽤した指数については、6ページをご覧ください。なお、各指数は当ファンドのベンチマークではありません。
※相関係数は、各指数の円換算指数を使⽤して算出しています。
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• 2024年以降の世界経済は、ソフトランディング（景気の緩やかな減速）を経て、安定成⻑へ向かうと予想され
ています。
• ディフェンシブ(景気動向に左右されにくい）な特性を有するヘルスケアREITは、過去の⾦利低下局⾯において、

景気下向き時にも堅調なパフォーマンスとなっています。

⻑期⾦利上昇

■⽶国の⻑期⾦利・景気局⾯別の平均リターン（年率、%）
2006年1⽉〜2023年12⽉、⽉次、⽶ドルベース

景気下向き 景気上向き 景気上向き

⻑期⾦利低下

※上記で使⽤した指数については、6ページをご覧ください。なお、各指数は当ファンドのベンチマークではありません。
※景気は、⽶コンファレンス・ボード景気先⾏指数の⽉次データに基づき、前⽉⽐伸び率が0またはプラスの⽉を上向き、マイナスの⽉を下向きとして

分類。⻑期⾦利は、前⽉⽐で上昇した⽉を上昇、低下した⽉を低下として分類。
※期中215カ⽉のうち、⻑期⾦利上昇/低下、景気上向き/下向きの4つの組み合わせは、⻑期⾦利上昇/景気下向きが39カ⽉、

⻑期⾦利上昇/景気上向きが78カ⽉、⻑期⾦利低下/景気下向きが40カ⽉、⻑期⾦利低下/景気上向きが58カ⽉。

出所︓ブルームバーグ、BNYメロン・インベストメント・マネジメント・ジャパン提供データをもとに東京海上アセットマネジメント作成

出所︓ブルームバーグ、BNYメロン・インベストメント・マネジメント・ジャパン提供データをもとに東京海上アセットマネジメント作成

景気下向き
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なぜ今、ヘルスケアREITなのか︖（続き）

• これまでの⾦利上昇や、建設コストの上昇などを背景
に、⾼齢者向け施設・住宅をはじめとするヘルスケア
関連施設の新規供給は抑制された状態が続くと⾒ら
れます。
• ⼀⽅で、⽶国をはじめとして世界的に⾼齢化が進⾏

しており、ヘルスケア関連施設への需要は増加すると
⾒込まれます。ヘルスケア関連施設については、商業
施設やオフィスでみられるような、オンライン化やリモー
ト化による施設需要減少も発⽣しにくいと考えること
から、需給の引き締まりによるヘルスケアREITが保有
する施設の稼働率および賃料の上昇が継続すると
⾒ています。

※ 上記は過去の実績および将来の予想であり、将来の動向等を⽰唆・保証するものではありません。 4

3.業績改善期待 - 今後の業績をけん引する3つのポイント -

ポイント1 物件の需給の引き締まり

ポイント2 労働問題の緩和
• コロナ禍以降、過去3年以上にわたりヘルスケアREIT

に対する下押し圧⼒となっていた労働問題が緩和され
つつあることは好材料です。⼈件費は、⼀般的にオペ
レーター（施設運営者）の固定費の半分以上を占め
ていますが、労働⼒不⾜による賃⾦上昇が解消されれ
ば、⼤幅な経費削減につながると⾒ています。
• また、労働需給が緩和したことによりオペレーターが

従業員の採⽤を増加させることができるようになり、
稼働率上昇にも寄与すると考えます。

ポイント3 ⽶国政府からのヘルスケア分野への⽀援

• 看護施設の医療サービス対価の料率は毎年政府により改訂されますが、2023年は当初2％以上の引き下げが
予想されていたものの、実際には2％以上の引き上げとなりました。これは政府のヘルスケア分野への⽀援姿勢が
あらわれている象徴的な出来事であり、オペレーターの財務改善に向けてプラスであると考えます。
• 2024年は⽶国⼤統領選挙が⾏われますが、⽶国の⾼齢者は最⼤かつ最も活発な有権者であり、⺠主党

および共和党の両党は⾼齢者世代の⽀持獲得のためにヘルスケア関連の政策を打ち出すと⾒られ、⽶国の
ヘルスケアREITにとってポジティブな材料になると⾒ています。

■⽶国の65歳以上の⼈⼝の予測
2010年〜2060年、10年毎

出所︓国際連合

※2010年、2020年は推定値、2030年以降は予想値

■⻑期医療系施設・居住施設の雇⽤者数の推移
2019年1⽉〜2023年12⽉、⽉次

出所︓ブルームバーグ
※季節調整済み

コロナ禍前の⽔準の
95％程度まで回復
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注⽬銘柄のご紹介 （カッコ内は主要な組⼊物件）

■価格の推移
2021年1⽉29⽇〜2024年1⽉31⽇、⽇次

• 同REITは、⽶国25州で200以上の看護施設を保有するなど、⽶国各地に資産を分散しています。看護
施設については、稼働率の改善に加えて需給逼迫が予想されるため、堅調な業績を維持すると⾒ています。
また、同REITは財務状況が健全であることから、買収を通じた成⻑も期待されます。

• 同REIT最⼤のテナントであるエンサイン・グループは、⽶国においてトップクラスのヘルスケアサービスを提供する
オペレーターであり、優良なオペレーターと強い関係性を有している点が、同REITの強みとなっています。

出所︓ブルームバーグ、ケアトラスト・リート公表資料

5

ケアトラスト・リート （看護施設）ケアトラスト・リート （看護施設）

※ 上記は2024年1⽉末時点の当ファンドの保有銘柄です。上記は個別銘柄への投資を推奨するものではありません。また、今後の組み⼊れを保証する
ものではありません。

■組⼊物件別シェア（％）
2023年9⽉末時点

■価格の推移
2021年1⽉29⽇〜2024年1⽉31⽇、⽇次

• 同REITは、主⼒の医療⽤ビルの他に、⻑期リハビリ施設や急性期ケア施設等の看護施設、病院を⼿掛けて
おり、テナントの分散や地域の分散も進めています。

• ⻑期リハビリ施設や急性期ケア施設などに対する需要増加に加えて、競争の激しい都市部を避け、⼩規模な
施設を運営する戦略をとることで、割安な価格で物件を取得し、事業を拡⼤することができる点を評価してい
ます。また、今後の買収を通じた成⻑が期待されます。

コミュニティ・ヘルスケア・トラスト （医療⽤ビル/看護施設）コミュニティ・ヘルスケア・トラスト （医療⽤ビル/看護施設）

出所︓ブルームバーグ、コミュニティ・ヘルスケア・トラスト公表資料

※ 上記は過去の実績であり、将来の動向等を⽰唆・保証するものではありません。
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2016年8⽉16⽇（設定⽇）〜2024年1⽉31⽇、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。

（年/⽉）

当ファンドの運⽤実績当ファンドの運⽤実績

■基準価額の推移

6

<当資料で使⽤した指数について>
ヘルスケアREIT︓FTSE EPRA/NAREIT Developed Healthcare Index TR、世界REIT︓FTSE EPRA/NAREIT Developed Total Return Index
世界株式︓MSCIワールド指数（配当込み）、⽶国⻑期⾦利︓⽶国10年国債利回り、⽶国株式︓S&P500種指数（配当込み）、
⽇本株式︓東証株価指数（TOPIX)（配当込み）、⽶国国債︓ブルームバーグ ⽶国国債7-10年、J-REIT︓東証REIT指数（配当込み）、
⽶国REIT︓FTSE NAREIT オール・エクイティREIT・インデックス（配当込み）
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収益分配⾦に関する留意事項

7
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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。
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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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