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米国リート市場動向と見通し（2017年８月号）

 2017年7月の米国リート（FTSE NAREIT All-Equity Reit指数、配当除き、米ドルベース）は続伸しまし
た。トランプ政権の政策不透明感等が重荷となる場面もありましたが、金利の安定や4～6月期業績に対
する期待感等が支援材料となりました。ただ、今後の業績拡大ペースは株式市場に比べて鈍い等の見方か
ら、米国株式（Ｓ＆Ｐ500種指数、米ドルベース）のパフォーマンスを0.8％下回りました。年初来では
6.3％劣後しています【図表1、2】 。セクター別ではネット通販の拡大による倉庫需要の増加期待等を
背景に産業が続伸し、上昇率トップとなりました。ネット通販による対面販売減少観測を受けて5月に前
月末比約7％下落した小売りは、6月に続き7月も上昇し、5月の下落分をほぼ埋めました【図表3】。7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1.61％と、
前月末より小幅縮小しました【図表1、5】。

 1株当り配当（前年比）は2017年に減少した後、2018年は増加に転じる見込みです【図表4】。
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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1：米国リートと株式の騰落率（2017年７月末時点）
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出所）図表1～4はブルームバーグ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4：米国リート1株当り配当

（％）

主要セクター 当月 年初来

小売り 2.4 -9.8 

多角 2.3 10.5

オフィス -1.5 1.1

ヘルスケア -2.4 9.8

ホテル/リゾート 1.6 0.7

産業 3.7 16.6

住宅 1.9 9.2

個人用倉庫 -0.3 -4.5 

（2017年７月末時点）
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※1：2017、18年は7月末時点ブルームバーグ予想

※2：2016年は不動産売却益増で前年より大幅増
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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

 米国主要リートの4～６月期決算発表が一巡する８月中旬以降は、米国経済指標やＦＲＢ（米連邦準備制
度理事会）の金融政策により関心が集まるものと思われます。新車販売台数が７月まで連続７ヵ月前年を
下回ったり、ＦＲＢが利上げ判断で重視するＰＣＥ（個人消費支出）物価指数（前年同月比）が目標の
2％に対して６月は1.4％の上昇に留まる等、金利先高観測の後退につながる指標が増えているようです。
金利が安定推移すれば、米国リートの支援材料となりそうです。一方、トランプ政権の政策運営懸念が重
荷になりそうです。オバマケア（医療保険制度改革）代替法案の採決を巡る混乱や主要閣僚の辞任・更迭
等、政策運営の不透明感は徐々に増しているようにみえます。人事を巡る混乱等で期限が迫る債務上限の
引き上げを上下両院が合意できなければ米国は新たな借金が出来なくなり、10月にも資金枯渇の可能性
が出てきます。

 政権運営の停滞感が強まる場合、米国リートが調整することも考えられます。しかしその場合でも、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】等が下支えし、深押しする可能性は小さいと判断しています。政策停滞を嫌気したリ
スク回避の動きから債券が買われる（金利が低下する）場合は、イールド・スプレッドが拡大し、配当利
回りの相対的な高さに着目した買いが入ることも考えられます。

図表8： 米国オフィスの需要と供給（都市部）

2017年7月末時点
－1.0％

（※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7月末が対象

2017年7月末時点で3.6％

※1Square feet＝0.093㎡
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