
販売用資料
2026年９月作成いちよし・グローバル好配当戦略ファンド

(年6回決算型)

愛称：ミズナラ （追加型投信/内外/資産複合）
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ミズナラ通信③ 足元の不動産セクターの底堅さとその背景（後半）

※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。

お伝えしたいこと

⚫ 上場REITのM&Aは、2026年に入り活発化しており、REITの割安感を示しているシグナルであるとも

捉えられます。

⚫ 不動産はインフレ時に賃料や物件価格が上昇しやすい特性を持ち、中長期的なインフレへの対応手段

として注目されている資産といえます。

⚫ 長期で見た場合、REITは株式とのリターンの連動性（相関係数）が低く、分散効果が期待できる資産

です。両者を合わせて保有することで、リスクを抑えた運用が可能になると考えます。

復調するREITのM&A（合併・買収）

✓ 2026年に発表された上場REITのM&Aは、５月21日の時点で規模（金額）・件数ともに202４年

および2025年を上回るなど、活発化しています。

✓ M&Aの目的は、収益性の向上を目的とした上場REIT同士の合併や、投資ファンドによる中小型REIT

の買収などですが、総じてみればM&Aの復調はREITの割安感を示しているシグナルであるとも

捉えられます。

米国上場REITにおけるM&Aの規模と件数（発表日ベース）

2007年～2026年（５月21日まで）、年次ベース

※2009年は買収案件なし。
※2025年、2026年の集計値には、未完了案件が含まれます。

出所：NAREIT（全米不動産投資信託協会）

※当資料では、世界の不動産投資において中心的位置を占める米国REIT市場の動向を中心にご説明します。
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※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。

インフレへの対応手段として注目されるREIT

✓ 不動産は、契約に基づいて安定的な賃料収入が得られ、物価上昇（インフレ）時には契約更新時の賃料

改定などを通じてインフレ分を収益に反映しやすいという特性があります。また、実物資産として、

インフレ局面では不動産価格そのものも上昇する傾向があります。こうした点から、不動産は中長期的な

インフレへの対応手段として注目されている資産であると考えられます。

✓ 長年にわたりデフレ・低インフレを経験してきた日本では事例が少ないものの、海外では契約時に

インフレ連動条項を盛り込んだものや、運営コストを物件の借り手が負担する契約（トリプルネット

リース）等を通じて、貸主はインフレの影響を軽減することが可能です。加えて、土地や建築資材、人件費

の上昇によって新規の不動産開発の採算性が悪化すれば、新規物件の供給が抑制されることとなり、

中長期的には既存物件の賃料に上昇圧力が生じる可能性も想定されます。

✓ 過去の米国REITと米国株式の年次リターンについて、インフレ率の水準別にみたパフォーマンスを確認

すると、インフレ率が中程度、あるいは高インフレの環境下では、REITは株式に対して良好なリターンを

示しました。

※インフレ率は米国消費者物価指数（総合）の年間変化率（各12月時点）、米国REITはFTSE NAREIT All Equity REITs Index、
 米国株式はS&P500種指数（両指数ともに米ドルベース）

出所：米労働省、NAREIT（全米不動産投資信託協会）、LSEG

米国のインフレ率の水準別にみたREITおよび株式のパフォーマンス

対象期間：1972年～2025年（年次リターンベース）

不動産における契約とインフレへの対応の例

※上記は一例であり、すべてを示すものではありません。また、すべての物件種別に当てはまるものではありません。

インフレ連動条項
賃貸期間中の物価上昇率（インフレ率）の一部もしくはすべてを
賃料に反映させることを契約に盛り込む。

物件運営コストの
借り手負担
（トリプルネットリース）

借主が賃料を支払う上に、物件運営コストを負担する契約形態。
貸主は物件運営コストの上昇分の負担を避けることが可能。

短期契約による更新
集合住宅など、賃貸契約期間が1-2年と比較的短い物件では、
契約更新時に物価上昇分を賃料へ反映させやすい。
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※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。

長期投資における株式との分散効果もREITを保有する動機となる可能性

✓ 近年、AIへの期待を背景に、一部のテクノロジー関連企業へ投資資金が集中しやすい状況が続いて

いますが、特定テーマへ資金が集中する局面こそ、値動きの異なる資産を組み合わせる「分散」の重要性

が高まっていくと考えます。

✓ ドットコムバブル崩壊時（2000年頃）では、テクノロジー株を中心に株式市場が大幅に下落した局面に

おいて、REITは底堅く推移し、その後は株式を上回って上昇するなど、異なる値動きを示しました。

✓ また、REITの長期リターンは、株式との連動性（相関係数）が低く、併せ持つことでポートフォリオ全体の

投資成果を安定化させる効果が期待できます。

✓ 米国上場REIT市場におけるM&Aの復調が確認されるなど、投資環境が改善の兆しを示すなか、株式

対比での長期の分散効果といった実績は、テクノロジー株への集中から分散を図りたい投資家にとって、

REITは有力な候補になりうると考えます。

米国REITと米国株式の投資期間別にみたリターンの相関係数

測定期間：1996年１2月末～2026年8月末、月次

異なる2つのデータの値動きの
連動を示す数値で、＋1～－1の
範囲で示されます。

一般的に投資においては、複数の
資産に投資をする際の分散効果
を測る指標の一つです。

相関係数とは？

※米国REITはFTSE NAREIT All Equity REITs Index、米国株式はS&P500種指数（両指数ともに米ドルベース、配当込み）
※相関係数は、測定期間における指数について、各期間のローリングリターンを算出し、その相関係数を計算したもの。
 例えば、１0年の相関係数は、1996年12月末～2006年12月末の10年間を起点として、2026年8月末まで1か月ずつずらした
 リターンを算出し、その相関係数を計算したものです。

出所：LSEG

投資期間

相関係数が低い

→株式との分散効果が高い

「ドットコムバブル」崩壊前後における米国REITと米国株式の推移

1996年１2月末～2004年12月末（ドットコムバブル崩壊（2000年初）の前後約4年間）、月次

テクノロジ―株が
加速する中、

REITは相対的に劣後

テクノロジ―株ブームが終焉、
REITは底堅い
パフォーマンスに

REITが株式を
上回って上昇

（年/月）

短期では株式と近い値動き

→株式との分散効果は限定的

※１９９６年12月末＝100として指数化
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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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※詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。ファンドの費用

※上記に記載する手数料等の合計額については、保有期間等に応じて異なりますので、事前に表示することができません。

※ファンドが実質的に投資するREITについては、市場の需給等により価格形成されるため、REITの費用は表示しておりません。

※実績報酬の詳細については、投資信託説明書（交付目論見書）等をご覧ください。
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一般的な留意事項

◼ 当資料は、東京海上アセットマネジメントが作成した販売用資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではあ

りません。お申込みに当たっては必ず投資信託説明書（交付目論見書）をご覧の上、ご自身でご判断ください。投

資信託説明書（交付目論見書）は販売会社までご請求ください。

◼ 当資料の内容は作成日時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

◼ 当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、その正確性、完全性を保証するものではあ

りません。当資料に掲載された図表等の内容は、将来の運用成果や市場環境の変動等を示唆・保証するものでは

ありません。

◼ 投資信託は、値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合には、この他に為替変動リスクもあります）に投資

しますので、基準価額は変動します。したがって、元本が保証されているものではありません。

◼ 投資信託は金融機関の預金とは異なり元本が保証されているものではありません。委託会社の運用指図によっ

て信託財産に生じた利益および損失は、全て投資家に帰属します。

◼ 投資信託は、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。

◼ 投資信託は、預金および保険契約ではありません。また、預金保険や保険契約者保護機構の対象ではありません。

◼ 登録金融機関から購入した投資信託は投資者保護基金の補償対象ではありません。
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■ お申込み、投資信託説明書（交付目論見書）のご請求は ■ 設定・運用は

【当資料で使用している指数について】
FTSE NAREIT All Equity REITs Indexに関する著作権等の知的財産権、その他一切の権利はFTSEに帰属します。
S&P 500®はS&P Dow Jones Indices LLCまたはその関連会社（「SPDJI」）の商品であり、東京海上アセット
マネジメント株式会社による使用のためにライセンス供与されています。S&P®、S&P 500®、SPX®、SPY®、US 
500 、The 500 、iBoxx®、iTraxx®、およびCDX®は、S&P Global, Inc.またはその関連会社（「S&P」）の
商標であり、Dow Jones®はDow Jones Trademark Holdings LLC（「Dow Jones」）の登録商標であり、こ
れらの商標はSPDJIによる使用のためにライセンス供与されており、東京海上アセットマネジメント株式会社により特
定の目的でサブライセンスされています。ファンドは、SPDJI、Dow Jones、S&P、それぞれの関連会社によって後援、
または販売されているものではなく、これらの当事者は、いずれも当該商品への投資の是非について表明するもので
はなく、S&P 500®の誤り、脱落、または中断について一切の責任を負いません。
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