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米国リート市場動向と見通し（2017年12月号）

 11月の米国リート（FTSE NAREIT All-Equity Reit指数、配当除き、米ドルベース）は前月末比上昇とな
りました。好調な7～9月期決算発表を受け、すべてのセクターが買われました。金利上昇による業績悪
化懸念から、米国株式に比べ年初から13％程度出遅れていますが、好調な決算を背景に底堅く推移して
います【図表1、2】 。セクター別では、小売りが大きく反発しました。アマゾンを中心にネットビジネ
スの拡大による業績悪化懸念から軟調に推移していましたが、良好な決算発表を評価され見直されまし
た。全セクターが上昇するのは、2016年12月以来のことです【図表3】。11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1.38％と、リート指数の上昇に
よる予想配当利回りの低下を主要因として前月末より縮小しました【図表1、5】。

 米国リートの2017年第4四半期のＦＦＯは、景気・企業業績拡大に伴う賃料増加が金利上昇による借入
費用の増加分を補い、時価総額加重ベースで前年同期比約12％増加する見通しです【図表4】。

（審査確認番号H29-TB366）

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11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9月末時点の米国リート時価総額上位銘柄の内、
12月5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9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3四半期実績/
2017年第3四半期予想（％） 0.8 0.4

2017年第4四半期予想/
2016年第4四半期実績（％） 12.4 6.4
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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

 足許の米国リート市場は堅調に推移していますが、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の金融政策動向には
引き続き注意が必要です。12月12日～13日のＦＯＭＣ（米連邦公開市場委員会）では0.25％の利上げが
見込まれており、四半期ごとに公表されるＦＯＭＣ参加者の2018年金利見通しにも注目が集まるものと
見られます。仮に大幅な金利上昇が予想される場合には、米国リート市場の下押し要因になりそうです。
また、2018年2月にはイエレン議長が退任し、パウエル次期議長に交替となります。大きな政策変更は
ないものと見られますが、当面は発言が注目されそうです。

 ハリケーンの影響等が懸念されていたものの、米国経済は力強く推移しています。オフィス需給も堅調に
推移しており、引き続き賃料の上昇が期待されることから、米国リートの業績は堅調に推移するものとみ
ています。当面、米国リート市場は底堅く推移するものと考えています。税制改正案審議の動向次第では、
米国経済の先行きに対する懸念が強まり、米国株式市場が軟調に推移することも懸念されます。しかし、
株式市場では既に物色動向の循環の動きがみられ、相対的に出遅れている米国リートに資金シフトが生じ
ることも見込めそうです。

 金利動向を警戒しつつも底堅い業績動向が評価され米国リートは上昇トレンドを続けるものと思われます。

図表8： 米国オフィスの需要と供給（都市部）

2017年11月末時点
0.0％

（※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11月末が対象

2017年11月末時点で3.5％

※1Square feet＝0.093㎡

※FTSE NAREIT All-Equity Reit指数ベース
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