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米国不動産市場の見通し <要約> 2024 年 12 月   
市場の転換点 

価格は下げ止まり、賃貸ファンダメンタルズは堅調 

2024 年第 3 四半期は米国不動産市場にとって重要な転換

点となりました。これまでマイナスとなっていた平均トータルリ

ターンが 8四半期ぶりにプラスに転じたのです。改善は価格

面の変化にとどまらず、2022 年半ばから軟化していた空室

率や賃料にも反転の兆しがみられます。 

2024 年 11 月の大統領選挙は今後の見通しに不確実性を

もたらしていますが、不動産市場への影響は穏やかである

と考えています。ベースとなる国債利回りが上昇する一方で

クレジットスプレッドは縮小し、需給環境もタイトなだけに賃

料成長が促進される可能性があります。 

選考地域・セクター 

物流施設､賃貸住宅､商業施設､プライベート・デット 

投資地域としては引続き南部サンベルトと西部山岳地帯を

選好しています。これらの地域では新規供給も順調に消化

されているだけでなく、リース需要は引き続き堅調です。セ

クターの投資配分については物流施設を中心とするインダ

ストリアルのオーバーウェイト幅を幾分リテールセクターに移

し替えた程度で、ほとんどのセクターの評価は変更しません

でした。 

7 年連続でセクター別トータルリターンでトップの座にあった

インダストリアルセクターは 2023 年と 2024 年にリテール（商

業施設）セクターに抜かれました。インダストリアルセクター

の見通しは依然として魅力的ではありますが、トランプ新政

権下の関税導入で消費支出が物品からサービスにシフトし、

港湾関連の需要が抑えられるリスクがあります。一方、商業

施設セクターへの投資はより魅力的になっています。電子

商取引の伸長にもかかわらず需要は依然として堅調で、新

規の物件開発が非常に少なく、投資の利回りが高いことが

魅力となっています。 

2024 年には賃貸住宅の成約件数が非常に活発で、新規供

給が多かったにもかかわらず空室率が低下しました。移民

の規制強化は世帯数の増加を抑制する可能性があります

が、住宅ローンの金利が高止まりしている現状、分譲よりも

賃貸に需要が流れる傾向が続くとみられます。一方で、新

規着工件数は減少しています。都心の高層住宅よりも人口

増加率の高い郊外の住宅を選好します。 

都心中心部(Cities)と郊外(Suburbs)の人口増加率推移 

 

Source: Census Bureau, DWS Calculations. As of December 2023. 

 

オフィスセクターは依然として低迷すると予想されています。

賃貸需要が直近わずかにプラスとなったことは企業のオフィ

ス計画が具体化し始めたことを示唆していますが、高止まり

する空室率と慎重な投資家のセンチメントにより賃料や物件

価格が本格的に回復してくるまでにはもうしばらく時間を要

する可能性があります。 

セルフストレージ市場についてみると住宅販売の停滞が需

要を抑制し、パンデミック初期のブームによって引き起こさ

れた供給ブームも一巡したため市場は落ち着いています。

しかし、新規着工件数は現在大幅に減少しており、リモート

ワークやミレニアル世代による世帯形成の増加、高い住宅

コストがセルフストレージの利用を促進すると考えています。 

最後に不動産デット投資についてみれば、高い利回りと魅

力的な相対スプレッドに加え、銀行も不動産レンディングに

消極的となっていることから、デット投資家にとっては魅力的

な投資環境になると考えています。
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risk. The value of an investment can fall as well as rise and your capital may be at risk. You might not get back the amount originally invested at any point in time. Source: DWS International GmbH. 

 
\ 2   

Real Estate Research Team 

Office Locations  Teams 

Chicago 
222 South Riverside Plaza 
34th Floor 
Chicago 
IL 60606-1901 
United States 
Tel: +1 312 537 7000 
 
Frankfurt 
Mainzer Landstrasse 11-17 
60329 Frankfurt am Main 
Germany  
Tel: +49 69 71909 0 
 
London 
Winchester House 
1 Great Winchester Street 
London EC2N 2DB 
United Kingdom 
Tel: +44 20 754 58000 
 
New York 
875 Third Avenue 
26th Floor 
New York 
NY 10022-6225 
United States  
Tel: +1 212 454 3414 
 
San Francisco 
101 California Street  
24th Floor 
San Francisco 
CA 94111 
United States 
Tel: +1 415 781 3300 
 
Singapore 
One Raffles Quay 
South Tower 
20th Floor 
Singapore 048583 
Tel: +65 6538 7011 
 
Tokyo  
Sanno Park Tower  
2-11-1 Nagata-cho  
Chiyoda-Ku 
18th Floor  
Tokyo  
Japan  
Tel: +81 3 5156 6000 

 Global  

 Kevin White, CFA 
Global Co-Head of Real Estate Research 
 

Simon Wallace 
Global Co-Head of Real Estate Research 

   

 Americas  

 Brooks Wells 
Head of Research, Americas 
 
 
Ross Adams 
Industrial Research 
 
 
 

Liliana Diaconu, CFA 
Office Research  
 
 
Sharim Sohail 
Property Market Research 
 
 
 
 

 Europe  

 Ruben Bos, CFA 
Property Market Research 
 
 
Siena Golan 
Property Market Research 
 
 
Carsten Lieser 
Property Market Research 
 
 
 

Tom Francis 
Property Market Research 
 
 
Rosie Hunt 
Property Market Research 
 
 
Martin Lippmann 
Property Market Research 

 Asia Pacific  

 Koichiro Obu 
Head of Real Estate Research, Asia Pacific 
 

  
Hyunwoo Kim 
Property Market Research 
 

Natasha Lee 
Property Market Research 
 
 
Seng-Hong Teng 
Property Market Research 
 

 

 



米国不動産市場の見通し     2024年 12月 

 
This information is subject to change at any time, based upon economic, market and other considerations and should not be construed as a recommendation. Past performance is not indicative of future 
returns. Forecasts are not a reliable indicator of future performance. Forecasts are based on assumptions, estimates, opinions, and hypothetical models that may prove to be incorrect. Investments come with 
risk. The value of an investment can fall as well as rise and your capital may be at risk. You might not get back the amount originally invested at any point in time. Source: DWS International GmbH. 

 
\ 3   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Authors 
 

 

Kevin White, CFA 
Global Co-Head of Real Estate Research 

 



米国不動産市場の見通し     2024年 12月 

\ 4   

Important information  

For North America: 
The brand DWS represents DWS Group GmbH & Co. KGaA and any of its subsidiaries, such as DWS Distributors, Inc., which offers investment products, or DWS Investment Management Americas, Inc. and 
RREEF America L.L.C., which offer advisory services. 
 
This material was prepared without regard to the specific objectives, financial situation or needs of any particular person who may receive it. It is intended for informational purposes only. It does not constitute 
investment advice, a recommendation, an offer, solicitation, the basis for any contract to purchase or sell any security or other instrument, or for DWS or its affiliates to enter into or arrange any type of 
transaction as a consequence of any information contained herein. Neither DWS nor any of its affiliates gives any warranty as to the accuracy, reliability or completeness of information which is contained in 
this document. Except insofar as liability under any statute cannot be excluded, no member of the DWS, the Issuer or any office, employee or associate of them accepts any liability (whether arising in contract, 
in tort or negligence or otherwise) for any error or omission in this document or for any resulting loss or damage whether direct, indirect, consequential or otherwise suffered by the recipient of this document 
or any other person. 
 
The views expressed in this document constitute DWS Group’s judgment at the time of issue and are subject to change. This document is only for professional investors. This document was prepared without 
regard to the specific objectives, financial situation or needs of any particular person who may receive it. No further distribution is allowed without prior written consent of the Issuer. 
 
Investments are subject to risk, including market fluctuations, regulatory change, possible delays in repayment and loss of income and principal invested. The value of investments can fall as well as rise and 
you might not get back the amount originally invested at any point in time. 
 
An investment in real assets involves a high degree of risk, including possible loss of principal amount invested, and is suitable only for sophisticated investors who can bear such losses. The value of shares/ 
units and their derived income may fall or rise. 
 
War, terrorism, sanctions, economic uncertainty, trade disputes, public health crises and related geopolitical events have led, and, in the future, may lead to significant disruptions in US and world economies 
and markets, which may lead to increased market volatility and may have significant adverse effects on the fund and its investments.  
 
For Investors in Canada.  No securities commission or similar authority in Canada has reviewed or in any way passed upon this document or the merits of the securities described herein and any representation 
to the contrary is an offence. This document is intended for discussion purposes only and does not create any legally binding obligations on the part of DWS Group. Without limitation, this document does not 
constitute an offer, an invitation to offer or a recommendation to enter into any transaction. When making an investment decision, you should rely solely on the final documentation relating to the transaction 
you are considering, and not the document contained herein. DWS Group is not acting as your financial adviser or in any other fiduciary capacity with respect to any transaction presented to you.  Any 
transaction(s) or products(s) mentioned herein may not be appropriate for all investors and before entering into any transaction you should take steps to ensure that you fully understand such transaction(s) 
and have made an independent assessment of the appropriateness of the transaction(s) in the light of your own objectives and circumstances, including the possible risks and benefits of entering into such 
transaction. You should also consider seeking advice from your own advisers in making this assessment. If you decide to enter into a transaction with DWS Group, you do so in reliance on your own judgment. 
The information contained in this document is based on material we believe to be reliable; however, we do not represent that it is accurate, current, complete, or error free. Assumptions, estimates, and 
opinions contained in this document constitute our judgment as of the date of the document and are subject to change without notice. Any projections are based on a number of assumptions as to market 
conditions and there can be no guarantee that any projected results will be achieved. Past performance is not a guarantee of future results. The distribution of this document and availability of these products 
and services in certain jurisdictions may be restricted by law. You may not distribute this document, in whole or in part, without our express written permission. 
 
For EMEA, APAC & LATAM: 
DWS is the brand name of DWS Group GmbH & Co. KGaA and its subsidiaries under which they do business. The DWS legal entities offering products or services are specified in the relevant documentation. 
DWS, through DWS Group GmbH & Co. KGaA, its affiliated companies and its officers and employees (collectively “DWS”) are communicating this document in good faith and on the following basis. 
 
This document is for information/discussion purposes only and does not constitute an offer, recommendation, or solicitation to conclude a transaction and should not be treated as investment advice. 
 
This document is intended to be a marketing communication, not a financial analysis. Accordingly, it may not comply with legal obligations requiring the impartiality of financial analysis or prohibiting trading 
prior to the publication of a financial analysis. 
 
This document contains forward looking statements. Forward looking statements include, but are not limited to assumptions, estimates, projections, opinions, models, and hypothetical performance analysis. 
No representation or warranty is made by DWS as to the reasonableness or completeness of such forward looking statements. Past performance is no guarantee of future results. 
 
The information contained in this document is obtained from sources believed to be reliable. DWS does not guarantee the accuracy, completeness, or fairness of such information. All third-party data is 
copyrighted by and proprietary to the provider. DWS has no obligation to update, modify or amend this document or to otherwise notify the recipient in the event that any matter stated herein, or any opinion, 
projection, forecast, or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate. 
 
Investments are subject to various risks. Detailed information on risks is contained in the relevant offering documents. 
 
No liability for any error or omission is accepted by DWS. Opinions and estimates may be changed without notice and involve a number of assumptions which may not prove valid. 
DWS does not give taxation or legal advice.  
 
This document may not be reproduced or circulated without DWS’s written authority.  
 
This document is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, country, or other jurisdiction, including the United 
States, where such distribution, publication, availability, or use would be contrary to law or regulation or which would subject DWS to any registration or licensing requirement within such jurisdiction not 
currently met within such jurisdiction. Persons into whose possession this document may come are required to inform themselves of, and to observe, such restrictions. 
 
© 2023 DWS International GmbH 
 
Issued in the UK by DWS Investments UK Limited which is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority (Reference number 429806). 
© 2023 DWS Investments UK Limited 
 
In Hong Kong, this document is issued by DWS Investments Hong Kong Limited and the content of this document has not been reviewed by the Securities and Futures Commission. 
© 2023 DWS Investments Hong Kong Limited 
 
In Singapore, this document is issued by DWS Investments Singapore Limited and the content of this document has not been reviewed by the Monetary Authority of Singapore. 
© 2023 DWS Investments Singapore Limited 
 
In Australia, this document is issued by DWS Investments Australia Limited (ABN: 52 074 599 401) (AFSL 499640) and the content of this document has not been reviewed by the Australian Securities Investment 
Commission. 
© 2023 DWS Investments Australia Limited 
 
For investors in Bermuda: This is not an offering of securities or interests in any product. Such securities may be offered or sold in Bermuda only in compliance with the provisions of the Investment Business 
Act of 2003 of Bermuda which regulates the sale of securities in Bermuda. Additionally, non-Bermudian persons (including companies) may not carry on or engage in any trade or business in Bermuda unless 
such persons are permitted to do so under applicable Bermuda legislation. 
 
For investors in Taiwan: This document is distributed to professional investors only and not others. Investing involves risk.  The value of an investment and the income from it will fluctuate and investors may 
not get back the principal invested. Past performance is not indicative of future performance. This is a marketing communication. It is for informational purposes only. This document does not constitute 
investment advice or a recommendation to buy, sell or hold any security and shall not be deemed an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any security. The views and opinions expressed herein, which 
are subject to change without notice, are those of the issuer or its affiliated companies at the time of publication. Certain data used are derived from various sources believed to be reliable, but the accuracy 
or completeness of the data is not guaranteed, and no liability is assumed for any direct or consequential losses arising from their use. The duplication, publication, extraction, or transmission of the contents, 
irrespective of the form, is not permitted. 
 
© 2024 DWS Group GmbH & Co. KGaA. All rights reserved.  
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免責事項 

 
重要なお知らせ 

著作権表示©2024 ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 

DWS はドイツ銀行グループの資産運用を行う部門の総称で不動産投資運用部門を含んでいます。この不動産投資運用部門では事業の一環として不動

産投資運用/助言業務(*)を行っております。不動産投資運用/助言業務は、ドイツ銀行グループに属する各国の地域会社によって遂行されています。その

主な会社としては米国の RREEF America L.L.C.、ドイツの DWS Grundbesitz GmbH, DWS Real Estate GmbH, DWS Alternatives GmbH、オーストラ

リアの DWS Investments Australia Limited (ABN 52 074 599 401、オーストラリア金融サービス免許登録事業者)、香港の Deutsche Bank Aktiengesell-

schaft, Hong Kong Branch および DWS Investments Hong Kong Limited、日本のドイチェ・アセット・マネジメント株式会社、シンガポールの DWS In-

vestments Singapore Limited (登録番号 198701485N)、英国の Deutsche Alternative Asset Management (UK) Limited, DWS Alternatives Global 

Limited、 DWS Investments UK Limitedなどがあります。(*) ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社においては不動産に係る投資に関し助言業務を行っ

ております。 

DWS Researchの主要スタッフは不動産投資運用部門が傘下に持つファンドの投資委員会の議決メンバーです。投資委員会の議決メンバーは投資や買

収、その他議決が必要な行為に関し議決権を有します。加えて、リサーチのスタッフは不動産投資運用部門や傘下のグループ会社が運営する投資勘定

や投資ビークルの投資結果に応じて、インセンティブ収益を得ている可能性があり、現在得ていなくても今後得る可能性があります。当社の関連会社は本

レポートに掲載された金融商品・証券等についてマーケットメイクを行っている場合があり、また自己勘定取引・デリバティブ取引をこれまでに行った、ある

いは今後行う場合があります。 

当資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。当資料は、信頼できる情報をもとに

DWSが作成し、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が配布しておりますが、正確性・完全性について当社が責任を負うものではありません。当資料記

載の情報は作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。当資料に記載の内容は将来の運用成果など

を保証もしくは示唆するものではありません。また、各種データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値などを保証もしくは示唆するものではありませ

ん。本資料および本資料中の情報は事前の同意がない限り、その全部又は一部をコピーすることや、配布することはできません。 

不動産投資は、高度なリスクと流動性の潜在的な制限が伴うため、豊富な知識および経験を備えた投資家のみに適しています。投資の目的の達成また

は投資のすべてあるいは一部に対する収益は一切保証されず、投資結果は期間によって大きく異なる可能性があります。当資料は投資に関する助言を

構成するものではなく、投資の決定の主要な判断材料を提供するものではありません。 

当資料で述べている意見には、見通し情報を構成するものもあります。DWSの分析におけるさまざまなリスク、不確実性および仮説により、この文書の調

査報告に含まれる実際の出来事、結果または実際の市場の成果はその記載内容と大きく異なる場合があります。当資料に含まれる情報は DWSの現在

の見解を反映するだけのものであり、DWS の見解は今後変更される可能性があり、その内容を確約するものではありません。また、ここで述べた意見と

同様の出来事が発生するとは限りません。当資料およびここに含まれる情報は、いかなる契約または約束の根拠を形成するものではありません。 
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ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第 359 号 

（加入協会：日本証券業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引

業協会） 

当資料は情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。 

当資料は信頼できる情報をもとに DWSが作成して、日本国内ではドイチェ・アセット・マネジメント株式会社がこれを配布しております。

本書記載の内容については日本国内ではドイチェ・アセット・マネジメント株式会社がお問い合わせの窓口となりますので、ご質問など

ございましたらドイチェ・アセット・マネジメント株式会社の担当者までご連絡願います。本資料および本資料中の情報は事前の同意が

ない限り、その全部又は一部をコピーすることや配布することはできません。 

当資料に記載のデータや見通し等は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。また、

経済・市況の分析等やこれらに基づく将来の見通し等は当社の運用方針、投資判断とは何ら関係がありません。当資料に記載されて

いる個別の銘柄・企業名については、あくまでも参考として記載したものであり、その銘柄または企業の株式等の売買を推奨するもの

ではありません。 

 

DWS Investments Japan Limited 

Financial Instruments Business Operators 

Director of the Kanto Local Finance Bureau (Kinsho) No. 359 

(Member of Japan Securities Dealers Association, The Investment Trusts Association, Japan Investment Advisers Association 

and Type II Financial Instruments Firms Association) 

This document does not constitute an offer or solicitation of specific financial products or services. Certain fees or other costs 

may be incurred if the financial products, services or investment strategies described in this document are purchased or ac-

quired. There is a risk of capital loss associated with the financial products, services and investment strategies described in 

this document, and the value of any investment in same may decrease due to market or economic trends, price fluctuations or 

otherwise. Please evaluate the financial products and services and read the Explanatory Documents, the Prospectus and 

other related documents 

Carefully prior to purchasing or investing in such products and services. 

 

 

 
 

 
 


