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米国リート市場動向と見通し（2017年9月号）

 2017年8月の米国リート（FTSE NAREIT All-Equity Reit指数、配当除き、米ドルベース）は小幅続伸し
ました。地政学リスクの高まりや政府高官の相次ぐ辞任等を受けたトランプ政権の政策遂行力に対する
懸念等が重荷となる場面もありましたが、物価や賃金の伸び悩み等を要因とする金利の安定等が支援材
料となりました【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
産業が続伸する一方、地政学リスクの高まりによる需要減少観測等を受けてホテル/リゾートが3％超下
落しました【図表3】。8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1.74％と、米金利の低下を主要因として前月末より拡大しました【図表1、5】。

 2017年第2四半期（2017年4～6月期）の1株当りＦＦＯ（実績）は、事前予想と同程度となりました。
2017年第3四半期（7～9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4.6％、単純平
均で5.7％上回る見込みです（2017年9月6日時点）【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8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
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図表4：米国リートの１株当たりFFOの実績と予想

（注1）2017年6月末時点の米国リート時価総額上位銘柄の内、
9月6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6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9月6日時点）

比較内容 時価総額
加重平均 単純平均

2017年第2四半期実績/
2017年第2四半期予想（％） 0.7 0.9

2017年第3四半期予想/
2016年第3四半期実績（％） 4.6 5.7
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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

 北朝鮮情勢を巡る地政学リスクに加え、19～20日の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）、24日のドイツ
連邦議会（下院）選挙等、9月下旬にかけて重要なイベントが続きます。投資家は様子見姿勢を強めるも
のと思われ、上値の重い展開となりそうです。

 ＦＯＭＣでは、保有資産の縮小を開始するものの、物価や賃金の伸び悩み等から6月に続く利上げは見送
られる、ドイツ連邦議会選挙については、優勢が伝えられているメルケル現首相率いる政党が勝利すると
考えています。イールド・スプレッドの相対的な大きさやＮＡＶ（純資産額）とのかい離率【図表5、
6】等は引き続き支援材料となりそうです。尚、懸念されていた米国債務上限問題に関しては、12月まで
3ヵ月間上限制限を一時停止することで政権と議会の合意がなされたことから、資金繰り難から米国がデ
フォルト（債務不履行）に陥るリスクは一旦後退したものと思われます。

 9月のイベントを無事通過し、北朝鮮情勢のこう着感の強まり等から地政学リスクが後退すれば、米国
リートは年初からのもみ合い状態から抜け出すものと考えます。また、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8月末時点
－2.0％

（※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8月末が対象

2017年8月末時点で3.6％

※1Square feet＝0.093㎡
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