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ＲＥＩＴレポート

世界ＲＥＩＴ（除く日本）市場の動向と見通し
（審査確認番号 2018－TB431）

（※）世界株式はMSCI-kokusai指数（除く日本、配当込み、円ベース）
世界ＲＥＩＴはＳ＆Ｐ世界ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、円ベース）

出所）図表1～3はＳ＆Ｐ、ブルームバーグのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメント作成

図表1：世界ＲＥＩＴ市場の構成

業績の相対的な安定感や金利低下観測が世界ＲＥＩＴの支援材料に

 2018年10月以降の世界株式の急落局面で、世界ＲＥＩＴは底堅く推移。
 先行きの不透明感が強まる中、業績の相対的な安定感や金利低下観測、割安感等を背景に、世界Ｒ

ＥＩＴは2018年8月下旬につけた史上最高値更新をうかがう動きとなろう。
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（1）世界ＲＥＩＴ国別・業種別構成比
• 2018年12月末時点の世界ＲＥＩＴ（除く日本、以下
同じ）の市場規模（米ドルベースの時価総額）（注）は
約1.20兆ドル（約131兆円）です。構成比トップは約
7,840億ドル（約85兆円）の米国で、全体の約65％
を占めています。米国、豪州、フランス、シンガポー
ルの上位4ヵ国で全体の約8割を占めています（図表
1）。業種別構成比（注）では大きい順に、小売り
（25％）、複数の用途タイプに投資する多角
（14％）、住宅（14％）、オフィス（14％）等と
なっています。（注）各数値はＳ＆Ｐ世界ＲＥＩＴ指数の構
成国から日本を除いた値。

（2）世界ＲＥＩＴは世界株式を下回って推移
• 2016年11月8日の米大統領選以降の世界ＲＥＩＴは、
トランプ政権の大幅減税（10年間で約1.5兆ドル）等
による景気・企業業績拡大期待と金利上昇観測等を背
景に、世界株式（除く日本、以下同じ）を下回って推
移していました。世界株式が2016年11月8日から
2018年10月1日までに48％上昇したのに対し、世界
ＲＥＩＴの上昇率はその半分以下の22％に留まりま
した（図表2）。

（3）2018年10月1日を高値に世界株式は大幅調整
• 米中貿易摩擦等を背景とする米国経済のピークアウト
観測や米大手ＩＴ（情報技術）企業の業績下方修正等
を受け、世界株式は2018年10月1日を高値に急落し
ました。2019年1月3日には高値からの下落率が、一
般的に本格調整期入り判断の目安とされる20％に達
しました。一方、世界ＲＥＩＴの同期間の下落率は
12％と、世界株式の半分程度に留まりました。

• 2019年1月3日を底に世界株式は反発に転じましたが、
2018年10月1日から2019年1月3日までの下げ幅に
対する戻し率は2019年1月18日時点で、世界株式は
43％、同期間の世界ＲＥＩＴは71％となっています。

（2018年12月末時点）

図表2：世界ＲＥＩＴと世界株式の推移

図表3：2018年10月1日以降の推移
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図表4：ＥＰＳ（1株当り利益）推移比較

図表7：世界ＲＥＩＴのイールド・スプレッド
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（4）世界ＲＥＩＴの回復を支える要因
• 世界ＲＥＩＴの回復を支える主な要因として、以下が
考えられます。
① 世界ＲＥＩＴの業績の相対的な安定感
② 金利上昇懸念の後退
③ バリュエーション（企業価値）面での割安感

＜①世界ＲＥＩＴ業績の相対的な安定感＞
• ＲＥＩＴの収益の源泉はテナントから得られる賃料で
す。次回の更改（オフィスでは2～3年、商業施設では
5～7年等）までは変動しない固定賃料がその多くを占
めていることから、一般企業の業績に比べて安定する
傾向があるとされています。ＥＰＳ（1株当利益）の
動きを比べてみると、世界ＲＥＩＴは緩やかな上昇傾
向をたどっているのに対し、世界株式は変動が大きく
なっています（図表4）。

• 米中貿易摩擦等を背景に先行き懸念が強まる中、業績
の相対的な安定性を求める資金が世界ＲＥＩＴ市場に
流入している可能性があります。

＜②金利上昇懸念の後退＞
• 一時3.2％を超える水準まで上昇した米10年国債金利
は、大幅減税効果のはく落や米中貿易摩擦等による米
国景気のピークアウト見通し、ＦＲＢ（米連邦準備制
度理事会）議長発言を受けた早期利上げ停止観測の台
頭等を背景に、2019年1月18日時点では2.78％まで
低下しています。

• 金利の上昇は借入コストの増加を通じてＲＥＩＴ業績
の重荷になる可能性があります。世界ＲＥＩＴと米10
年国債金利は概ね「金利低下→世界ＲＥＩＴ上昇、金
利上昇→世界ＲＥＩＴ下落」の動きを繰り返していま
す。米金利の低下を受け、他の主要国の金利も低下傾
向となっています。米金利のピークアウトや一段の低
下観測が世界ＲＥＩＴを支えているものと思われます。

＜③バリュエーション（企業価値）面での割安感＞
【イールド・スプレッドから見た割安感】
• イールド・スプレッドが厚みを増すと、その対象資産
の割安感が増すと一般的に言われています。配当利回
りの上昇と金利（米10年国債金利）の低下により、世
界ＲＥＩＴのイールド・スプレッド（配当利回り－10
年国債金利）が拡大しています。2018年12月末時点
では2.2％と2016年10月末（2.5％）以来の高水準と
なっています。当時の世界ＲＥＩＴは2016年10月頃
を底値に回復基調入りしました。（次ページに続く）

図表5：世界ＲＥＩＴと米10年国債金利

図表6：主要国の10年国債金利
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出所）図表4～7はＳ＆Ｐ、ブルームバーグのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメント作成
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図表8：主要国ＲＥＩＴのイールド・スプレッド
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図表9：世界ＲＥＩＴのＰＢＲ

【イールド・スプレッドから見た割安感】
• 尚、主要国ＲＥＩＴのイールド・スプレッド水準にはば
らつきがあります（2018年12月末時点）（図表8）。

【ＰＢＲやＮＡＶ倍率から見た割安感】
• 2018年12月末時点の世界ＲＥＩＴのＰＢＲ（株価純資
産倍率：株価/1株当り純資産）は1.52倍と、2010年1
月末以降では最も低い水準近くにあります（図表9）。

• 2018年12月末時点の米国ＲＥＩＴの、ＮＡＶ（保有物
件の含み損益等を考慮した1株当り純資産）からのマイ
ナスかい離率は2010年1月末以降では最大となってい
ます（図表10）。同マイナスかい離率が大きい程、一
般的に割安と判断されます。

図表10：米国ＲＥＩＴのＮＡＶとのかい離率
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（5）賃貸オフィス及び賃貸小売り施設の賃料推移
• 主要国・主要都市の賃貸オフィス市場は、賃料の動きに見られるように堅調に推移しています。特に豪州
（シドニー）の賃料上昇が目立ちます。一時期低迷していたシンガポールのオフィス賃料も足元は回復傾向
となっています（図表11）。

• 賃貸小売り施設の賃料は米国（都心）やフランス（パリ）が上昇傾向を続ける一方、豪州（シドニー）は上
昇一服、シンガポールは下落基調をたどっています。尚、豪州（シドニー）、シンガポールとも新規物件の
供給が今後は一段落する見通しであること等から、増加・回復基調入りするとの見方が増えつつあります
（図表12）。

図表11：主要国・主要都市のオフィス賃料 図表12：主要国・主要都市の小売り施設賃料

（※）世界ＲＥＩＴはＳ＆Ｐ世界ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、米ドルベース）
各国ＲＥＩＴはＳ＆Ｐ各国・地域ＲＥＩＴ指数（現地通貨ベース）

出所）図表8、9、11、12はＳ＆Ｐ、ブルームバーグ、図表10はGreen Street Advisors、AEWデータのデータをもとに
ニッセイアセットマネジメント作成
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図表13：主要国ＲＥＩＴの1株当り配当額
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（6）主要国ＲＥＩＴの業績（配当額）予想
• 主要国ＲＥＩＴの予想1株当り配当額は2020年にかけて
増加することが予想されています（図表13）（2019年
1月21日時点のブルームバーグ調査）。オフィスでは2
～3年前、小売り施設では5～7年前に契約した賃料が順
次改定時期を迎えます。これまでの景気・企業業績の拡
大等を受けて賃料増加スピードの加速が予想されること、
金利上昇による借入費用の増加懸念が後退しつつあるこ
と等が背景にあるものと思われます。

• シンガポールの予想配当額の増加率が他に比べて大きく
なっています。時価総額ベース（2018年12月末時点）
でシンガポールＲＥＩＴの約3割を占める小売り施設に
関して、新規供給が2018年でピークアウトし、需給の
引き締まりで賃料引上げの環境が整うとの見通し等が支
えているものと考えます。

（ご参考）世界ＲＥＩＴ及び主要国ＲＥＩＴの年間パフォーマンス
• 2009年から18年までの過去10年間で、世界ＲＥＩＴの年間パフォーマンス（配当込み、円ベース）がマイナ
スとなったのは、世界同時多発テロが起きた2011年と米中貿易摩擦が過熱化した2018年の2回でした。

• 世界ＲＥＩＴと主要国ＲＥＩＴのパフォーマンスの変動を比べてみると、分散効果が働く分、世界ＲＥＩＴの
パフォーマンスのブレが相対的に小さくなっています（図表14）。

図表14：世界ＲＥＩＴ及び主要国ＲＥＩＴの年間パフォーマンス

データ期間：2009年～2018年（年間） グローバル＝世界ＲＥＩＴ

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

シンガポール シンガポール 英国 米国 シンガポール
92.0% 74.6% 46.9% 48.6% 33.3%
フランス フランス フランス グローバル 英国 英国
60.0% 54.8% 37.7% 41.1% 4.6% 19.2%
豪州 英国 米国 豪州 米国 豪州 フランス
44.6% 53.0% 24.5% 32.1% 2.9% 9.5% 16.9%
グローバル シンガポール 豪州 グローバル 英国 フランス 米国 豪州
39.8% 12.0% 51.4% 23.9% 31.8% 2.9% 5.2% 11.0%
米国 米国 グローバル シンガポール シンガポール 豪州 グローバル グローバル
32.1% 11.9% 39.0% 13.4% 26.1% 2.0% 3.1% 6.0%
英国 グローバル 米国 米国 豪州 フランス グローバル シンガポール 米国
27.3% 5.9% 2.9% 32.6% 12.4% 17.5% 1.4% 2.7% 0.8%

豪州 グローバル シンガポール フランス 米国
-1.0% -2.1% -11.4% -2.9% -6.3%
フランス 豪州 英国 豪州
-7.0% -6.2% -24.8% -7.0%
英国 英国 シンガポール
-9.8% -14.7% -7.5%

フランス グローバル
-16.1% -8.8%

シンガポール 英国
-16.7% -20.6%

フランス
-30.8%

（※）図表13の各国ＲＥＩＴはＳ＆Ｐ各国・地域ＲＥＩＴ指数（現地通貨ベース）
図表14の世界ＲＥＩＴはＳ＆Ｐ世界ＲＥＩＴ指数（除く日本、配当込み、円ベース）、各国ＲＥＩＴはＳ＆Ｐ各国・地域ＲＥＩＴ指数
（配当込み、円ベース）

出所）図表13～14はＳ＆Ｐ、ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
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