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ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

足元の状況と今後の見通し
 REIT市場の急落等を受け、当ファンドのパフォーマンスは大幅下落しました。
新型コロナウイルスの感染状況は依然拡大傾向にあり、渡航制限や外出禁止といった措置の影響を
受けるホテルや小売セクター中心に、REIT市場は当面不安定な状況が続くと見込まれます。

 リーマンショック時と比べREIT自体の財務健全性が向上していること、今回の下落で割安度合いが急
速に高まったこと等から、中長期的にはREIT市場は大きく反発するものと考えています。

地域/セクター間でのパフォーマンス格差が拡大する中、REIT市場を30項目に細分化し、各項目のベ
ストな銘柄に投資する当ファンドの運用手法の有効性が発揮されると見込まれます。

【パフォーマンス悪化の主な背景：新型コロナウイルスの感染拡大による景気悪化懸念】
新型コロナウイルスの世界的な感染拡大等により、景気悪化懸念が強まる中、米国株式を中心に市場の変動性が
急激に高まっています。
この状況はREIT市場でも同様であり、当ファンドの米ドルコース（年2回決算型）のパフォーマンスで見ると、2020
年2月末以降、大幅に悪化しました。

【図表】設定来の米ドルコース（年2回決算型）の推移
期間：2009年12月18日（設定日）～2020年3月19日、日次

＜2020年3月19日時点の騰落率＞

※ 分配金込基準価額は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算しております。ただし、設定来の分配金が0円のファンドにつきまし
ては基準価額と重なって表示されております。

※ 基準価額の推移は、信託報酬控除後の価額を表示しております。
※ 信託報酬（実質的な負担）は年率1.688％程度（税込）です。
※ 過去の運用実績は将来の運用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。

2020年2月末比 -28.5%
2019年末比 -26.7%
2017年末比 -15.4%
2015年末比 -13.8%
設定来 103.1%

騰落率
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出所：DWS、Bloombergのデータ、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※ 世界国債、世界社債は投資適格。
※ データ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。

【図表】資産別騰落率（米ドル、指数ベース）
2020年3月20日時点

【REIT市場は他資産よりも下落】
2019年末以降、そして市場が大きく変動した2020年2月末以降のパフォーマンスを比較すると、REIT市場が最も
下落しました。

REIT市場下落要因①：不動産ファンダメンタルズへの影響
 新型コロナウイルスの感染拡大に伴い、大幅な景気減速に伴う不動産のファンダメンタルズ（需要、空室率、賃料

成長等）の悪化懸念、さらに、世界中で渡航制限や外出禁止等の措置が取られたことが一部不動産セクターに
大きく影響。

 特にホテルや小売セクターについては、空室率の上昇やテナントの倒産等も懸念されることから、足元大幅に下落。
REIT市場下落要因②：市場のボラティリティの急激な上昇
 本来、REITは、賃貸期間が長いこと等を背景に収益が安定しており、基本的にはディフェンシブな特性を有している。
 しかし、伝統的株式が急激な下落を見せたことで、一般的にディフェンシブと考えられている資産クラス（金・国

債・公益株等）も大幅に下落しており、その流れの中でREITも下落したと考えられる。

【図表】RREEF*のセクター分類における年初来パフォーマンス上位/下位3セクター
2020年3月20日時点
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欧州_スイス 香港_REIT オーストラリア_
成長

米国_ホテル 米国_
郊外型モール

上位3セクター 下位3セクター
※オーストラリア_成長：オーストラリアの不動産管理・運営に加
え、開発も行うREITのことを指します。

* 当ファンドの主要投資対象であるDWS RREEFグローバル・リアル・エステート・セキュリティーズ・マスター・ファンドの実質的
な運用は、RREEF・アメリカ・エル・エル・シー（RREEF）が行っています。RREEFについての詳細はP5をご参照下さい。
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【REITは割安な水準に】
2019年12月末に比べ、市場環境はまさに一変、投資家のリスク回避姿勢が急激に強まる中、REIT市場の利回
りが大幅に上昇する一方で、世界国債の利回りは低下しました。

【図表】資産別利回り比較（指数ベース）
2019年12月末時点と2020年3月20日時点の比較

この結果、足元ではREIT市場と世界国債の利回り差は過去平均を大幅に上回る水準まで拡大しています。
つまりこれはREIT市場が割安な水準にあることを示しているといえます。

【図表】世界REITの配当利回りと世界国債の利回り比較の推移
期間：2000年1月末～2020年2月末、月次、直近は2020年3月20日時点

※平均は2000年1月末~2020年2月末（月次）、2020年3月20日（直近）の平均値

出所：DWS、Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※ 世界国債は投資適格。
※ データ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。

平均
2.83％

利回り差
5.10％

2019年12月末
時点

2020年3月20日
時点 変化幅

世界国債 0.96% 0.67% -0.29%

世界社債 2.21% 3.69% 1.49%

世界株式 2.36% 3.27% 0.90%

世界新興国
株式 2.64% 3.44% 0.80%

世界REIT 3.99% 5.77% 1.78%
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出所：DWSのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※ データ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。

【NAVが10％超のディスカウントとなった後にはREIT市場は反発】
REITの代表的評価方法である純資産価値（NAV）は2020年3月13日時点で-20.5％と2011年9月以
来の水準（ディスカウント）となり、かなり割安な状態にあることが分かります。
なお、過去を振り返ると、NAVが大幅なディスカウントとなることはREIT市場のパフォーマンス回復のサインといえそう
です。
右下のグラフは1990年1月～2019年12月で、NAVが月末時点で10％超のディスカウントとなった時点から6カ
月後、12カ月後のREIT市場のパフォーマンスを抽出し、平均したものです。これを見ると、NAVが大幅ディスカウン
トとなった後にはREIT市場は大幅反発したことが分かります。

【図表】NAVが10％超のディスカウントと
なった時点から6カ月、12カ月の
世界REITのパフォーマンス平均値

1990年1月～2019年12月

【図表】世界REITの財務レバレッジ
2005年12月～2019年12月、年次

【図表】世界REITのNAVプレミアム/ディスカウントの推移
期間：1990年1月末～2020年2月末、月次、

直近は2020年3月13日時点

【財務の健全性は向上】
今後、景気がどの程度減速するかが懸念されていますが、REIT自体の財務の健全性は向上しています。
事業運営に銀行借入等の負債をどの程度活用しているかを示す財務レバレッジは、リーマンショック前の水準と比較
すると足元の水準は大きく低下しており、過去平均を下回っています。このことはREITが借入に頼る割合を減らして
いることを意味するとともに、それだけ財務が健全で破たんしにくい企業体質へと変化してきていることを意味します。
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＜ご参考： RREEF・アメリカ・エル・エル・シー（「RREEF」） について＞
RREEFはドイツ銀行グループの資産運用部門（DWS）の一員であり、グローバルに展開する不動産運用会社です。も
ともとは機関投資家向けの不動産管理会社として設立、約45年もの実物不動産への投資経験を有する等、いわば不
動産市場におけるパイオニア的存在と言えます。
実物不動産やインフラストラクチャーの取引、調査、運用、運用助言等を行うプロフェッショナルが従事し、それらの情報を
REITやインフラストラクチャー関連証券の運用にも活用しています。
グローバルREITに加え、特定の地域やセクターに特化したもの等、様々なREIT運用を行っており、その資産残高は2019
年12月末時点で約101億米ドル（約1.1兆円*）にのぼります（不動産株式を含む、1米ドル＝109円で換算）。

【新型コロナウイルスにより不透明な状況が続く中、『より良い』銘柄を厳選】
感染者数が世界全体で40万人に達し、各国で移動制限やロックダウン措置等が行われる等、新型コロナウイルスが
経済に与える影響はいまだ計り知れず、不透明な状況が当面続くものと見ています。
当ファンドは世界REIT全体を各地域/セクターに細かく分け、それぞれにおいて最良の銘柄を選んでいく従来からの
方針を継続します。
運用状況としては、新型コロナウイルス感染拡大前から、景気サイクル後半という環境下で経済成長率が大きく拡
大することが見込み難い状況と考えており、セクター別では、ディフェンシブな性質を持つ住宅や構造成長機会が見
込めるデータセンターや通信タワーを中心に保有し、景気感応度の高いホテルやオフィス、E-コマースの影響で業績
が悪化しているモールの投資は抑制的にしていました。今後も、住宅、データセンター、通信タワーのポジションを維
持すると同時に、金利低下の恩恵を受けやすいネットリースやヘルスケアの中でバリュエーションが魅力的な銘柄を
選別的に購入する方針です。一方で、渡航制限等の影響を強く受けるモールやホテルは引き続き慎重なスタンスを
継続します。
今後も市場変動性が高まる場面が想定されますが、不動産ファンダメンタルズ対比で過度に売り込まれた投資妙味
の高い銘柄を中心に投資することで、市場が大幅下落した際のパフォーマンス悪化をある程度抑制できるものと考え
ています。

【注目しているセクター】
データセンター、物流、通信タワーセクター
等については、新型コロナウイルスの感染
拡大、それに伴う在宅勤務の増加等から
安定的な推移が見込まれるセクターと言わ
れています。
データセンター：在宅勤務増加により自
宅でのデータ使用量が増え、データセンター
に対する需要が高まると見込まれる。
物流：外出禁止措置等の影響で、E－コ
マースへの需要が高まると予想。
通信タワー：在宅勤務増加によりモバイ
ル通信量が増加、今後の通信インフラ構
築需要拡大への期待が高まった。

【図表】2020年3月時点のRREEFセクター分類
＜30項目に分類＞

※ 地域/セクターの分類、並びに名称はその時点の状況等により、
RREEFが変更しています。

出所：DWS

米国
米国_アパート
米国_カナダ
米国_データセンター
米国_ヘルスケア
米国_ホテル
米国_物流
米国_ネットリース
米国_オフィス
米国_郊外型モール
米国_リテール
米国_個人向け倉庫
米国_特殊施設
米国_通信タワー

欧州
欧州（除く英国）

欧州_オフィス
欧州_北欧
欧州_スイス
欧州_リテール
欧州_住宅
欧州_分散型

英国
英国_大型銘柄
英国_その他

アジア太平洋
アジア（除く日本）

シンガポール_REIT
シンガポール_開発
香港_REIT
香港_住宅開発
香港_非住宅開発

日本
日本_REIT
日本_開発

オーストラリア
オーストラリア_成長
オーストラリア_安定
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＜ご留意事項＞
投資信託のお申込みに関しては、以下の点をご理解いただき、投資の判断はお客様ご自身の責任においてなさいますようお願い申し上げます。
当資料は、ドイチェ･アセット･マネジメント株式会社が作成した資料です。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。データ等参考情報は信頼できる情報をもとに作成しておりますが、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。当資料記載の内容は将来の運用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。投資信託は、株式、公社債な
どの値動きのある証券（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、元本が保証される
ものではありません。投資信託の運用による損益は、投資信託をご購入のお客様に帰属します。投資信託は、金融機関の預貯金と異なり、元本
及び利息の保証はありません。運用状況により、分配金が支払われないこともあります。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保
険及び保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。登録金融機関を通じてご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とは
なりません。当資料記載の個別の銘柄・企業名については、あくまでも参考として申し述べたものであり、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。ご購入に際しては、販売会社より最新の投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず内容をご確認
の上、ご自身で判断して下さい。

＜当資料で使用した指数に関する留意事項＞

世界REIT指数：FTSE EPRA/NAREIT DEVELOPED REIT指数

世界株式指数：MSCI World指数

世界新興国株式指数：MSCIエマージング・マーケット指数

世界国債指数：Bloomberg Barclays Global Aggregate Treasuries Index

世界社債指数：Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index

※ MSCI World指数、MSCIエマージング・マーケット指数はMSCIインク（以下「MSCI」といいます。）が算出する指数です。MSCI 
World指数、MSCIエマージング・マーケット指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利はMSCIに帰属します。また、MSCIは
同指数の内容を変更する権利及び公表を停止する権利を有しています。

※ ブルームバーグは、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーの商標およびサービスマークです。バークレイズは、ライセンスに基づき使用されてい
るバークレイズ・バンク・ピーエルシーの商標およびサービスマークです。ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーおよびその関係会社（以下「ブ
ルームバーグ」と総称します。）またはブルームバーグのライセンサーは、ブルームバーグ・バークレイズ・インデックスに対する一切の独占的権
利を有しています。
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