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セクター 1月-11月
データセンター 13.2%

物流 11.4%
個人向け倉庫 6.5%
特殊施設 -1.0%
住宅 -12.9%

ヘルスケア -14.5%
ネットリース -17.6%
オフィス -19.8%
分散型 -21.5%
ホテル -31.3%
小売 -31.6%
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2021年1月4日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

2020年は回復し切れなかったREIT市場。では2021年は？
 グローバルREIT市場は、セクター間格差の大きさ等から株式市場と比較して出遅れている状況です。
当ファンドでは状況に合わせ銘柄入替を行ったこと等から、安定的なパフォーマンスを生み出してきました。
割安感等がREIT市場の魅力につながると見込まれるものの、セクター間の格差は大きい状態が続くと
考えられます。そのような中、銘柄を吟味し、きめこまやかな投資を行う当ファンドの戦略は有効性を発
揮するものと考えられます。

【2020年REIT市場振り返り：セクター間格差の大きさが回復の重石に】
2020年のグローバルREIT市場は、株式市場が堅調に推移する一方で、前年末の水準には回復し切れない状
況が続いています。背景には、新型コロナウイルスの感染拡大の影響を直接的に受けた小売やホテル等のセク
ターの下落が非常に大きかったことに加え、年半ばまで堅調に推移していたデータセンターや物流に対し利食
い売りが入ったため、年後半に掛けパフォーマンスが低迷していること等が挙げられます。

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
※ 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】グローバルREITと世界株式の推移（米ドル、指数ベース）
2019年12月31日～2020年12月18日、日次

※2019年12月31日時点を100として指数化。

【図表】 2019年12月末～2020年11月末のグローバルREITのセクター別騰落率（指数、米ドル）
※セクター分類はRREEFによる分類（大分類）

＜ご参考＞上位/下位3セクターの累積パフォーマンス推移
2019年12月末～2020年11月末、月次
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【当ファンドの運用状況】
当ファンドでは、新型コロナウイルスの感染拡大に対する各セクターの感応度や市場環境等に合わせ、銘柄入替
を行ってまいりました。
中でもウェイトを大きく変更したセクターはホテル、ヘルスケアそして商業関連の小売やネットリースです。
＜2020年前半＞
世界各国で移動制限措置等が取られたことにより、旅行需要の低下が見られたホテルや、老人ホーム等の利用
者減少が懸念されたヘルスケアのウェイトを抑制しました。小売についてはサプライチェーンの寸断等が懸念されたこ
とから、市場全体を表すグローバルREIT指数に比べそのウェイトを大幅に減らしました。なお、ウェイトを引き下げた
部分については、通信需要の急拡大が見込まれたデータセンター関連銘柄の購入や、ポートフォリオ全体のリスク
を抑制させるため、キャッシュに振り向けるような投資行動を取りました。
＜2020年後半～現在＞
経済活動が徐々に再開されてきたことに合わせ、キャッシュ比率を低下させると共に、割高なセクターのウェイト調
整、並びに大幅に割安となっていたセクターのウェイトを増やすことでパフォーマンスの向上につなげています。具体
的には、依然慎重には見ているものの、小売やネットリースのウェイト増加に加え、ホテルのウェイトをグローバル
REIT指数を上回る水準まで引き上げました。なお、在宅勤務の普及等により生活環境が一変したことに伴い、
今後の需要回復が不透明なオフィスについては抑制気味としています。
これらの投資行動の結果、当ファンドのグローバルREITに関する運用成果を表す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・ファンドのパフォーマンスは、足元では回復傾向にあります（信託報酬等
控除前。パフォーマンスの詳細は次頁をご参照下さい）。

【図表】グローバルREIT指数との構成比率乖離幅（小売、ネットリース、ホテル、ヘルスケア）
2020年3月末、6月末、9月末、11月末時点
※セクター分類はRREEFによる分類（大分類）

グローバルREIT指数に比べ
少ない 多い

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
※ 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。
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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
※ 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。

【図表】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・ファンドのパフォーマンス
（米ドルベース、信託報酬等控除前）

2009年12月末～2020年11月末、月次

＜2020年11月末時点騰落率＞

※ 2009年12月末時点を100として指数化。
※ グローバルREIT（指数）は米ドルベース（ヘッジあり）。

当ファンドの主要投資対象は、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（マスターファンド）で
す。マスターファンドは、円建外国投資信託証券です。上記はマスターファンドの運用状況のうち、グローバルREITへの投資から得ら
れるパフォーマンスをご説明するため、米ドルベース、信託報酬等控除前のデータ（出所：DWS）を使用いたしました。
なお、各コースが投資する通貨クラスのパフォーマンスには、グローバルREITに対する投資から得られる収益に加え、為替取引/為
替ヘッジから生じるプレミアム/コストや、為替変動の影響、また信託報酬等が影響します。詳しくは投資信託説明書（交付目論
見書）をご参照下さい。
グローバルREIT指数にはFTSE EPRA/NAREIT DEVELOPED REIT指数（米ドルベース、ヘッジあり）を使用しており
ます。 FTSE EPRA/NAREIT DEVELOPED REIT指数（米ドルベース、ヘッジあり）はマスターファンドのベンチマークで
すが、当ファンドのベンチマークではありません。

【図表】2020年11月末時点セクター別構成比率
※セクター分類はRREEFによる分類（大分類）

マスター
ファンド

ご参考：
グローバル
REIT指数

構成比率
乖離幅

住宅 17.90% 15.62% 2.29%
特殊施設 3.25% 1.92% 1.33%
ホテル 4.22% 3.18% 1.04%
データセンター 5.01% 4.22% 0.79%
物流 17.59% 17.31% 0.27%
個人向け倉庫 5.81% 5.55% 0.27%
ヘルスケア 9.95% 9.70% 0.25%
ネットリース 6.14% 5.90% 0.24%
オフィス 9.17% 11.54% -2.37%
分散型 8.71% 11.57% -2.87%
小売 10.46% 13.48% -3.02%
現金等 1.47% 0.00% 1.47%
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差

3カ月 5.0% 5.7% -0.7%

6カ月 10.2% 11.8% -1.7%

1年 -9.8% -15.4% 5.6%

3年 15.4% 2.7% 12.7%

5年 29.9% 14.1% 15.8%

2009年
12月末来 156.8% 124.3% 32.4%
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【今後の見通し】
＜REIT市場全体に対する見通し＞
REITについては依然割安な水準で推移していることから、資金流入が続いています。また、経済成長等に支えら
れ2021年前半はREITを含むリスク資産が上昇し易い環境にあると考えています。
これらのことから、今は出遅れているものの、REIT市場はコロナ禍前の水準に回復する可能性が十分にあると考
えています。
＜当面のセクター別ウェイト方針＞
強気：住宅、ショッピングモール、ホテル、ヘルスケア、ネットリース、個人向け倉庫
中立：物流、通信タワー
弱気：オフィス、小売、データセンター
今後市場を左右する要素として『日常生活への復帰』があり、その重要な鍵となるのが新型コロナウイルスのワクチ
ン開発です。そのため当ファンドでは、ワクチン接種の広がりにより高齢者施設の稼働率安定化が見込まれるヘル
スケアに加え、旅行需要の拡大等が見込まれるホテルセクター等に注目しています。また、景気感応度が低くディ
フェンシブな住宅セクターにも引き続き強気の見方です。
その一方で、コロナ禍によるロックダウンの影響等から、2020年半ばまで強気に見ていたデータセンターや通信タ
ワーについては、割高であること等から、一旦ウェイトを減らしていく方針です。ただし、今後もこれらのセクターに対
する需要は根強いと見られることからタイミングを見て再度ウェイトを高めることも考えています。
また、オフィスや小売については経済活動の再開により、一時50％程度まで低下していた賃料回収率が回復す
る等、明るい兆しも見られます。しかし、新型コロナウイルスの感染拡大による在宅勤務やネットショッピングの増加
等といった新たな生活スタイルへの構造変化の影響の方が甚大であると考えます。この傾向はワクチンが普及して
も続くと考えており、そのためにも個別銘柄を十分吟味し、選別的に投資していく方針です。

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。
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【図表】アパート、小売、ショッピングセンターの賃料回収率
2020年5月末～2020年9月末、月次
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後記、「ノン・デリバラブル・フォワード（NDF）について」をご参照下さい。
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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＞
グローバルREIT指数：FTSE EPRA/NAREIT DEVELOPED REIT指数
世界株式指数：MSCI World指数
※ MSCI World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。
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