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ＲＥＩＴレポート 

米国リート市場動向と見通し（2017年5月号）  
 2017年4月の米国リート（FTSE NAREIT All-Equity Reit指数、配当除き、米ドルベース）は小幅反

発しました。同月のパフォーマンスは米国株式（Ｓ＆Ｐ500種指数、米ドルベース）を0.6％下回り
ました【図表1、2】 。フランス大統領選等の政治リスクや6月13～14日の米ＦＯＭＣ（米連邦公開
市場委員会）での追加利上げ観測の高まり等が上値を抑えました。セクター別ではトランプ政権の
インフラ投資期待等を受けて産業が急反発する一方、小売りは続落しました【図表3】。4月末時点
の米国リート（同上）のイールド・スプレッド（予想配当利回り－10年国債金利）は1.59％と、主
に金利低下により前月末（1.48％）より拡大しました【図表1、5】。 

 2017年第1四半期（2017年1～3月期）の1株当りＦＦＯは、事前予想と同程度となりました。
2017年第2四半期（4～6月期）の予想1株当りＦＦＯは、前年同期実績を時価総額加重で3.2％、単
純平均で2.4％上回る見込みです（2017年5月9日時点）【図表4】。 

（審査確認番号H29-TB54） 

出所）図表1～3はブルームバーグ、図表4はNAREITのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成 
※米国リート：FTSE NAREIT All-Equity Reit指数（米ドル）ベース、米国株式：S&P500種指数（米ドル）ベース 

図表2：米国リートと株式の推移（配当除き） 

図表3：主要セクター別騰落率（配当除き） 

市場動向 

図表4：米国リート2017年第1四半期決算 

（％）

主要セクター 当月 年初来

小売り -4.0 -8.5 

多角 1.9 5.9

オフィス -0.5 1.2

ヘルスケア 0.5 7.5

ホテル/リゾート -1.4 -3.2 

産業 5.5 4.7

住宅 2.5 3.8

個人用倉庫 -2.9 -4.5 

（2017年4月末時点） 

図表1：米国リートと株式の騰落率（2017年4月末時点） 

（注1）2017年3月末時点の米国リート時価総額上位銘柄の内、  
 5月9日時点でデータ入手可能な50銘柄（時価総額全体の約
 7割を占める）が対象 
（注2）ＦＦＯ（ファンド・フロム・オペレーション）とは通常の営
 業活動により生じるキャッシュフロー（現金の流れ） 
（注3）時価総額加重は2017年3月末時点での上記50銘柄合計に
 占める各銘柄の構成比で加重したもの。予想はブルーム
 バーグ集計（2017年5月9日時点） 

比較内容 時価総額 
加重平均 単純平均 

2017年第1四半期実績/ 
2017年第1四半期予想（％） 0.1 0.4 

2017年第2四半期予想/ 
2016年第2四半期実績（％） 3.2 2.4 
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今後の見通しについて 

図表5：米国リートのイールド・スプレッド推移 

図表7：米国リートと移動平均の推移 

図表6：米国リートのＮＡＶとのかい離率推移 

出所）図表5、7、8はブルームバーグ、図表6はGreen Street Advisors、AEWデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成 
※FTSE NAREIT All-Equity Reit指数（米ドル）ベース 

 今年9月末までの米2017会計年度予算が成立し、懸念された政府機関の一部閉鎖が回避されたこと、
フランス大統領選挙で親ＥＵ（欧州連合）派のマクロン候補が勝利したこと等を背景に米国リート
市場の重荷とされていた不透明感が後退しつつあります。一方、前月の7.9万人から21.1万人に急回
復した4月の非農業部門雇用者増加数などの好調な雇用関連指標等を受けて、6月の米ＦＯＭＣでの
追加利上げ観測が高まりつつあります。5月の米国リート市場は、不透明感の後退というプラス要因
と追加利上げ・金利上昇観測というマイナス要因に挟まれる形で4月末水準を中心とするもみ合いの
展開になるものとみています。 

 追加利上げ観測が高まる中でも足元の米10年国債金利は一時期に比べて落ち着いた動きとなってい
ます。米新車販売台数等経済指標の中には勢いの鈍化を示すものもあり、ＦＲＢ（米連邦準備制度
理事会）は利上げを急がないとする見方等が背景にあるものと思われます。仮に金利の急上昇懸念
が更に後退することとなれば、売られ過ぎ状態にあることを示していると思われるイールド・スプ
レッドやＮＡＶ（純資産額）とのかい離率【図表5、6】、需要が供給を上回る米国都市部のオフィ
ス【図表8】等の好調な不動産市況を評価する動きが強まる可能性もあります。 

※FTSE NAREIT All-Equity Reit指数ベース 
図表8： 米国オフィスの需要と供給（都市部） 

2017年4月末時点 
－5.0％ 

（※1）ＮＡＶ：保有不動産の含みも考慮した純資産額 
（※2）平均：2003年1月末～2017年4月末が対象 
        2017年4月末時点で3.7％ 0
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表示（需要のマイナスはテナントの
退去が入居を上回ったことを示す） 

※1Square feet＝0.093㎡ 
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