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2021年7月16日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

足元好調なグローバルREIT市場。2021年後半もこの傾向は続く見込み。
 2021年前半のグローバルREIT市場はインフレヘッジ資産としての魅力度が高まっていること等から

株式市場を上回る良好な推移となりました。
 景気拡大基調はやや減速すると予想されるものの、グローバルREIT市場のファンダメンタルズの良

好さの継続等から、年後半も堅調に推移すると見込んでいます。

【2021年前半のREIT市場振り返り：株式市場よりも好調なリターン】
2021年前半のグローバルREIT市場は、株式市場を上回る推移となりました。背景には、景気回復により金利
やインフレに上昇傾向が見られる中、REITの魅力度が高まっていると見込まれたことに加え、新型コロナウイ
ルス・ワクチンの接種が広がり行動制限が緩和されたことで、これまで出遅れていた小売等のセクターに買戻し
の動きが入ったこと等があると考えられます。

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
※ 使用した指数については後記「当資料で使用した指数に関する留意事項」をご参照ください。
※ 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）
期間：2020年12月31日～2021年6月30日、日次

※2020年12月31日時点を100として指数化。

【図表】 2021年1月～2021年6月のグローバルREIT（含む不動産株）セクター別騰落率
（米ドル、指数ベース）

※セクター分類はRREEFによる分類（大分類）

＜騰落率＞
2021年6月30日時点

グローバルREIT 世界株式
2021年5月末比 1.31% 1.52%
2021年3月末比 10.01% 7.89%
2020年12月末比 18.28% 13.33%

お客様向け資料
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【REITはインフレに強い資産】
2021年に入り新型コロナウイルス・ワクチン接種が進み、各国の経済活動が一段と活性化していることで、インフ
レ圧力は急激に高まっています。
これまでもREITはインフレ上昇時に堅調なパフォーマンスを生み出すといわれてきました。これはインフレ率の上昇
により賃料が上昇し、REITの収入拡大が見込まれるためです。
REIT市場は2020年末以降の上昇が顕著ですが、これは景気回復によりインフレ率の上昇が予想されたことが
背景にあると考えられます。

【図表】グローバルREITの配当利回りと世界国債との利回り差の推移（指数ベース）
期間：2008年1月末～2021年6月末、月次

平均
3.22％
利回り差
2.50％

インフレ率の上昇を受け、米連邦準備制度理事会（FRB）が2023年末までに少なくとも1回の利上げを行う
可能性が強まったこと等から、金利は上昇傾向となっています。
金利の上昇は配当利回りの相対的な魅力度の低下や、資金調達コスト（資金借り入れコスト）増加につなが
るため、REIT価格の重石となることが想定されます。しかし、今回の金利上昇は「力強い景気回復とそれに伴うイ
ンフレ率の上昇」というREITにとって好ましいといわれる状況を受けてのことと思われ、引き続きREIT市場をサポー
トする材料となると考えられます。
また、金利は上昇傾向にあるものの、REITの配当利回りと世界国債との利回り差は足元においても相応にある
（2021年6月末時点：2.50％）ことから、利回りを求める投資家のREITに対する需要は依然高いものと見
込まれます。

出所：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
※ 使用した指数については後記「当資料で使用した指数に関する留意事項」をご参照ください。
※ 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（米ドル、指数ベース）と米国のインフレ率（前年同月比）の推移
期間：2008年1月末～2021年6月末、月次（インフレ率は2021年5月末まで）
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【今後の見通し：2021年も堅調な推移が続く】
＜REIT市場全体に対する見通し＞
ファンダメンタルズの良好さから、REIT市場は2021年後半も堅調に推移すると見ています。
この背景には前述の通り、世界的な景気拡大傾向の継続が見込まれることに加え、未だ出遅れ感のあるセク
ターの回復が期待されることにあります。
コロナショックからの回復度合いは影響の深刻さによりバラつきがあり、特にホテルや郊外型モール等については、依
然下落前の水準までには回復していません。新型コロナウイルスに対する懸念は完全には拭いきれていないものの、
ワクチン接種がさらに進むことで、割安度の高いセクターに対し、資金が集まりやすいと見込まれます。
今後の懸念材料にはFRBの動きが挙げられます。経済には追い風が吹いているものの、FRBの政策姿勢に変化
が見られれば、REITを含め金融市場全体を揺るがす事態となることが予想されます。
＜セクター別見通し＞
GDP成長率は2021年前半と比べるとやや減速するものの、大規模な経済刺激策やコロナウイルスワクチンの接
種が進むことで景気拡大基調が続くと見ており、その恩恵を享受できる小売や、そしてホテルセクター等に対し強
気に見ています。一方で、それらの景気敏感セクターと、中長期の成長が期待されるセクター間でのウェイト格差を
縮小することで、よりバランスの取れたポートフォリオ構築を目指します。
コロナ禍で大幅上昇した物流セクターについては、企業がガイダンスの引き上げを発表したこと等から、今後も強気
の投資スタンスを継続します。

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
※ 使用した指数については後記「当資料で使用した指数に関する留意事項」をご参照ください。
※ 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】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）

期間：2009年12月末～2021年5月末、月次

＜2021年5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。
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【ご参考：各コースのリスク・リターン分布】
コロナショックという未曾有の危機から1年以上経過した今、世界でインフレ圧力が高まっている一方、各国の金
融政策には方向性の大きな違いが見られます。具体的には物価の高騰や通貨安を懸念する新興国が相次いで
利上げを行う一方、先進国は強力な金融緩和政策を維持しています。
当ファンドは通貨選択型であり、為替取引の活用により生じるプレミアム/コスト（円コースは為替ヘッジによるヘッ
ジプレミアム/コスト）、ならびに対円での為替変動が各コースのパフォーマンスに影響を及ぼします。
なお、過去3年（2018年6月末～2021年6月末）のリスク1単位当たりのリターンで比較すると、管理変動相
場制により為替変動が一定程度に抑制されており、また金利の相対的に高い中国元コースがより効率的な運用
となっていたことが分かります。

出所：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。
※ 各国の短期金利は米ドル、円は1カ月LIBOR、豪ドルは1カ月BBSW（銀行間取引金利）、南アフリカランドは1カ月JIBAR（ヨハネスブルグ銀

行間約定金利）、ブラジルレアル、中国元、ロシアルーブルは1カ月NDFインプライド金利を使用しております。
※ 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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3年 円 米ドル 豪ドル ブラジルレアル 南アフリカランド 中国元 ロシアルーブル
年率リターン 7.3% 9.8% 8.6% 2.0% 12.3% 11.7% 7.7%
年率リスク 19.2% 20.6% 26.1% 32.2% 31.1% 22.1% 30.4%
リターン/リスク 0.38 0.47 0.33 0.06 0.39 0.53 0.25

【図表】各コースのリスク・リターン分析
期間：2018年6月末～2021年6月末、月次、分配金込基準価額で計算

【図表】各通貨（対円）の推移
期間：2018年6月末～2021年6月末、月次

【図表】簡便法による為替取引による
プレミアム/コスト（シミュレーション）

2021年6月末時点、米ドルは短期金利を表示

※2018年6月末時点を100として指数化

※ ファンドの騰落率は分配金込基準価
額で計算しています。分配金込基準
価額は分配金（1万口当たり、税引
前）を再投資したものとして計算した
値であり、実際の投資家の運用成果
とは異なります。

※ リターンは年率リターン、リスクは年率
標準偏差を使用しております。

※ ファンドには購入時手数料がかかりま
す。詳しくは後記「手続・手数料等」
をご参照ください。

※ 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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（注）市況動向及び資金動向等によっては上記のような運用ができない場合があります。
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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。

（注）市況動向及び資金動向等によっては上記のような運用ができない場合があります。
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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
グローバルREIT指数（含む不動産株）： FTSE EPRA/NAREIT DEVELOPED指数
世界株式指数：MSCI World指数
世界国債：Bloomberg Barclays Global Treasuries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。

※ 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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