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ミズナラ通信② 足元の不動産セクターの底堅さとその背景（前半）

※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

⚫ 2026年に入り、米国では金利が上昇傾向にあるなか、REITは底堅く推移しており、両者の

逆相関が薄れる動きが見られます。

⚫ 固定金利主体の負債構造と賃料収入の増加による利払い負担の軽減に加え、株式対比での

割安感が米国REITの底堅さを支えています。

金利上昇局面においても米国REIT市場は底堅く推移

✓ 一般的に、金利の上昇はREITのパフォーマンスにとっては逆風と言えます。これは、金利上昇により、

①利回り資産としてのREITの魅力が債券対比で相対的に低下すること、②REITの資金調達コストが

上昇し利益の下押し要因となること、が主な要因と考えられます。

✓ 米国REITの指数と米国１０年国債利回り（金利）の推移をみると、両者は多くの局面で反対の値動きを

示す傾向が見られます。しかし、2026年4月以降は、10年国債利回りが上昇傾向にあるにも

かかわらず、米国REITは底堅く推移しています。

※米国ＲＥＩＴ指数：S&P米国REIT指数（配当を考慮しないプライスリターン指数）（2024年6月末＝100として指数化）
 上記指数は当ファンドのベンチマークではありません。

出所：LSEG

米国REIT指数と米国10年国債利回りの推移

2024年6月末（当ファンド設定月末）～2026年7月２８日、日次

２０２６年

米国REITと米国10年国債利回り（金利）は反対に動く傾向

※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。

金利は上昇傾向も
REITは底堅く推移
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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。

米国REITの事業環境～金利上昇の影響は限定的

✓ 米国REITが底堅く推移している要因の一つは、資金調達コストの上昇による悪影響の多くが既に市場

で織り込まれているためと見ています。米国REITの負債の特性を見ると、借入金の約9割が固定金利

で調達され、平均借入期間は約5.9年（70.4か月）であることから、2022年以降の借入金利の上昇は

米国の政策金利や1０年国債利回りと比較して小幅にとどまっています。

✓ 賃料収入の増加により物件収益は増加しており、物件収益に対する利払い費用の割合（利払い負担率）

は、足元でコロナ・ショック前をやや上回る水準にとどまっています。これは、不動産の運営によって

得た収益が増加したことで、金利上昇による利払い負担の増加を概ね吸収できていることを意味します。

✓ 足元では物件の供給は限られており、賃料には上昇圧力がかかりやすい環境にあります。今後満期を

迎える負債の借り換えが進むことによって利払い費用が段階的に増加する可能性もありますが、その間

の賃料が金利負担の増加を上回るペースで上昇すれば、業績への影響は限定的となります。

米国REITに関する主な負債関連指標

2026年3月末時点

米国REITの平均借入金利と米国金利の推移

201６年1-3月期～2026年１-3月期、四半期
（米国政策金利、米国10年国債利回りは各四半期末時点）

負債比率

（負債÷時価総額）

負債に占める

固定金利の割合

平均借入期間

３５．４％

出所：NAREIT（全米不動産投資信託協会）、ブルームバーグ
※米国政策金利はFF金利誘導目標（2008年１２月以降は上限値）

89.3％
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（70.4か月）
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出所：NAREIT（全米不動産投資信託協会）
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（コロナ・ショック前）

２１．１％
物件収益は増加、
利払い負担率は限定的な
上昇にとどまる

一株当たり
物件純収益
（左軸）

2026年1-3月期

２２．4％

利払い負担率＝利払い費用÷NOI（物件純収益)

NOIは物件からの賃料収入から、物件の運営費用
（固定資産税や光熱費など）を差し引いた収益。
企業の営業利益に相当します。

米国REITの利払い負担の推移

2016年1-3月期～2026年1-3月期、四半期

平均借入金利 4.1%
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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。

依然として株式対比で割安な米国REIT

出所：NAREIT（全米不動産投資信託協会）

インフレ率の水準別にみた米国REITと米国株式のパフォーマンスの比較

対象期間：1973年～2025年、年次

米国REITの一株当たりFFOの推移(４四半期移動累計値）

2006年1-3月期～2026年1-3月期、四半期

米国REITと米国株式のバリュエーションの推移

 ２00６年1-3月期～２０２6年1-3月期（各月末値）、四半期（倍）

（①-②）バリュエーション差

②米国株式のPER（株価収益率）

（株価÷一株当たり利益）

①米国REITの株価FFO倍率

（株価÷一株当たりFFO）

REITが

株式対比で

割高

REITが

株式対比で

割安

✓ 米国REITが底堅さを示しているもう一つの要因は、株式と比較した割安感が支えになっていること

です。米国REITの収益力を示す一株当たりFFOは、コロナ・ショック以降急速に回復し、足元では過去

最高水準で推移しています。

✓ 米国REITのバリュエーション指標（割安感・割高感を測る指標）を米国株式と比較すると、両者の差は

過去約２０年間で最大水準にあり、株式に対するREITの割安感が強まっています。

✓ 金利上昇という逆風下においても、比較的良好なファンダメンタルズと株式対比での歴史的な割安感を

背景に、米国REITは中長期的に魅力的な投資機会を提供しうると考えます。

両指標の差は
過去２０年間で

最大水準にまで拡大

株価FFO倍率とは?

株式のPER（株価収益率）と同様に、REITの収益と株価の水準を比較して割安・割高を判断する指標で、

「株価÷一株当たりFFO」で算出されます。

出所：NAREIT（全米不動産投資信託協会）、ブルームバーグ
※米国ＲＥＩＴは米国の証券取引所に上場されているエクイティＲＥＩＴの集計値に基づきＮＡＲＥＩＴが算出した値、
 米国株式はＳ＆Ｐ500種指数の実績ＰＥＲを使用（S&P500種指数は当ファンドのベンチマークではありません）。

（年）

一株当たりFFOとは?

一株当たりFFO （Funds From Operation

（不動産事業から得られる資金）の略）は、REITの

収益力を示す指標です。

「REITの純利益＋減価償却費ー不動産売却損益」

で算出されます。

不動産投資では減価償却の影響が大きいこと

から、実際の支出を伴わない減価償却費を加える

ことで、株式のEPS（一株当たり利益）よりも

REITの収益力の実態を反映した指標として活用

されています。
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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


	スライド 1
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4
	スライド 5
	スライド 6
	スライド 7

