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2019年10月31日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

今後も堅調な推移が続くと見込まれるREIT市場
足元、REIT市場はマクロ、ファンダメンタルズともに良好であり、今後も堅調な推移が続くと見込まれます。
このような中、当ファンドの主要投資対象の実質的な運用を行うRREEF・アメリカ・エル・エル・シーは、
実物不動産市場の情報を活用すると共に、REITを30のセクターに分け投資判断を行う等、きめ細や
かな運用を行うことで、パフォーマンスの向上を目指します。

【REIT市場はマクロ、ファンダメンタルズともに良好】
長期で見ると、REITは他の資産よりも堅調な推移となっています。

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
※ 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】資産別リターン（米ドルベース）の推移
期間：2000年12月末～2019年9月末、月次

【図表】利回りがマイナスの投資適格債の割合
（指数ベース）

期間：2010年12月31日～2019年9月30日、日次

【図表】資産別利回り比較（指数ベース）
期間：2019年9月末時点

REITは、保有する不動産からの賃料収入等を基に相対的に高い利回り（インカム収入）を有するという特徴があります。足元、
世界の投資適格債券のうち、約26％がマイナス利回りとなる等、利回りの獲得が難しい状況にある中で、REIT市場の相対的
な利回りの高さに対する魅力度が高まっているものと見込まれます。

※ 2000年12月末時点を100として指数化。
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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
*実物不動産市場のパフォーマンスはOpen-End Diversified Core Equity (ODCE) Index
※ 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。

 足元の不動産ファンダメンタルズはITバブル崩壊時に類似
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（以下「RREEF」）が行っています。
RREEFでは、不動産ファンダメンタルズの概観を把握する上で、『金融危機か否か』、『不動産供給』、『バリュエーション』、『レ
バレッジ（借り入れ）』の4項目に重点を置いて分析しています。
現在の状況を見ると、米連邦準備制度理事会（FRB）が約10年ぶりに利下げに転じ、また金融緩和姿勢を強めているこ
とに加え、同様の流れが世界的に広がっていること等から、景気サイクル終盤に向けた流れが進むと想定されます。
なお、過去『景気サイクル終盤』と言われる局面には『①1990年代のオイルショック時』、『②2000年代初頭のITバブル崩壊
時』、そして『③2007年以降の世界金融危機時』がありましたが、現状のファンダメンタルズは、『②2000年代初頭のITバブ
ル崩壊時』に類似していると考えます。
ちなみにITバブル崩壊時にはREITの裏付け資産である実物不動産市場は堅調に推移しました。

金融危機か否か 不動産供給 バリュエーション レバレッジ
（借り入れ）

実物不動産市場
のパフォーマンス*

①1990年代の
オイルショック時 － 多い

（過多） 割高 多い 約13％の
マイナス

②2000年代初頭の
ITバブル崩壊時 － 少ない 割安 少ない 約0.9%の

プラス

③2007年以降の
世界金融危機時 金融危機 少ない 割高 多い 約38％の

マイナス

現在の状況 － 少ない 金利低下を反映
すると中立 少ない ?

【図表】RREEFによる景気サイクル終盤時の実物不動産ファンダメンタルズ概観把握

【図表】バブル崩壊時の世界REITと世界株式の推移比較
期間：1999年12月末～2004年12月末、月次

実物不動産市場の堅調さはREITのパフォーマンスにも反映されています。1999年末以降の世界REITと世界株式の推移
を比較すると、世界株式のパフォーマンスが低迷する中にあって、世界REITは概ね上昇傾向となりました。

※ 1999年12月末時点を100として指数化。
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 実物不動産に比べREITは割安
REITは実物不動産に裏付けされた資産であるため、REITの価格は実物不動産の価格変動に概ね連動します。しかし足
元の動きを見ると、実物不動産に比べREITが割安な状態が続いています。
その背景には、機関投資家が実物不動産への投資を積極的に推し進めていることがあるようです。実際、機関投資家の実
物不動産に対する投資待機資金は年々積み上がっており、2018年末には約3千億米ドルと、過去最高水準となりました。
なお、いずれREITの価値は実物不動産に近づいていくものと見込まれ、REIT市場を下支えする材料となると期待されます。

【図表】世界REITと実物不動産のパフォーマンス比較（指数ベース）
1992年12月末～2018年12月末、四半期

足元、REITと実物不
動産のパフォーマンスに
乖離が生じている。

※ 1999年12月末時点を100として指数化。
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【図表】実物不動産市場に対する機関投資家の投資待機資金
2009年12月末～2018年12月末、年次

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】米国市場の賃料上昇率
2019年第2四半期、前年同期比

【図表】米国市場の空室率
1989年第1四半期～2019年第2四半期

 実物不動産に対する根強い需要
実物不動産に対する需要は根強いものとなっています。世界最大規模を誇る米国市場で見ると、賃料は産業セクター（物
流施設等）を中心に上昇しており、また空室率についてはいずれのセクターも過去平均を下回り、全体では過去最低水準と
なっています。
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【運用体制面での強み：実物不動産にもアクセス可能なことで情報の優位性を有する】
 豊富な知識と運用経験
RREEFのREIT運用における最大の特長として、実物不動産を専門に運用するチームからの情報も活用していることが挙げられ
ます。もともとRREEFは機関投資家向けの不動産管理会社として設立され、約45年にもおよぶ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。
これまでの長年の運用で得てきた実物不動産に対する豊富な知識や経験、具体的には実物不動産のリサーチや取引データ等
を、REITの投資判断において積極的に取り入れています。
 地域/セクターで細分化し、投資判断を積み上げ
RREEFでは世界のREIT市場を地域/セクター別に細分化し、そのセクターの中でベストな銘柄に投資するという運用を行ってい
ます。この理由には、REIT及び不動産市場は地域及びセクター毎に、マクロ経済や金融政策等の外部要因に対して値動きの
特性が異なるという点があります。各セクターの最良の銘柄を選んでいくことによって、予測の難しいマクロ経済や政策変更に伴う
価格変動リスクを極小化することができ、安定的なリターンの創出につながっています。

出所：DWS
※ 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】2019年9月時点のRREEFのセクター分類

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_産業用施設
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_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

※ 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。
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【ご参考：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。不動
産やインフラストラクチャーに関連する取引、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ています。不動産及び
インフラストラクチャー関連証券を専門とするチームが北米、欧州、オーストラリア、アジアをカバーしています。
前述の通り、RREEFは不動産市場のパイオニア的存在であり、実物不動産投資においては約45年の経験を有しています。
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
6月末時点で約95億米ドル（約1兆円*）にのぼります（不動産株式を含む）。
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【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）～2019年9月30日、日次

【米ドルコース（年2回決算型）の基準価額は最高値を更新】
実物不動産市場の情報を活用すると共に、REITを30のセクターに分け投資判断を行う等の、きめ細やかなRREEFの運用
は、当ファンドのパフォーマンスに好影響を与えています。
米ドルコース（年2回決算型）の設定来の推移を見ると、変動を伴いつつも概ね堅調に推移しており、2019年9月30日時
点の基準価額（1万口当たり）は27,380円と過去最高値を更新しました。

※ 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。

【ご参考：RREEFのリサーチ拠点】

出所：DWS
＊ 1米ドル＝107.68円（2019年6月末時点）で換算。
※ 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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配型)/(年2回決算型)、ブラジルレアルコース(毎月分配型)/(年2回決算型)、南アフリカランドコース(毎月分
配型)/(年2回決算型)、中国元コース(毎月分配型)/(年2回決算型)、ロシアルーブルコース(毎月分配
型)/(年2回決算型)、マネープールファンド（年2回決算型）
追加型投信／内外／不動産投信（各コース）、追加型投信／国内／債券（マネープールファンド）
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ドイチェ・グローバルREIT投信（通貨選択型）
円コース(毎月分配型)/(年2回決算型)、米ドルコース(毎月分配型)/(年2回決算型)、豪ドルコース(毎月分
配型)/(年2回決算型)、ブラジルレアルコース(毎月分配型)/(年2回決算型)、南アフリカランドコース(毎月分
配型)/(年2回決算型)、中国元コース(毎月分配型)/(年2回決算型)、ロシアルーブルコース(毎月分配
型)/(年2回決算型)、マネープールファンド（年2回決算型）
追加型投信／内外／不動産投信（各コース）、追加型投信／国内／債券（マネープールファンド）
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購入金額（購入申込日の翌々営業日の基準価額×購入口数）に3.3％(税抜3.0％)を上限として販売会社が定める率を乗じて得た額

購入金額（購入申込日の翌々営業日の基準価額×購入口数）に1.65％(税抜1.5％)を上限として販売会社が定める率を乗じて得た額

※「マネープールファンド」へのスイッチングには購入時手数料はかかりません。

年率1.688％程度(税込)

信託財産の純資産総額に対して年率1.188％(税抜1.08％)

信託財産の純資産総額に対して年率0.605％(税抜0.55％)以内



ドイチェ・グローバルREIT投信（通貨選択型）
円コース(毎月分配型)/(年2回決算型)、米ドルコース(毎月分配型)/(年2回決算型)、豪ドルコース(毎月分
配型)/(年2回決算型)、ブラジルレアルコース(毎月分配型)/(年2回決算型)、南アフリカランドコース(毎月分
配型)/(年2回決算型)、中国元コース(毎月分配型)/(年2回決算型)、ロシアルーブルコース(毎月分配
型)/(年2回決算型)、マネープールファンド（年2回決算型）
追加型投信／内外／不動産投信（各コース）、追加型投信／国内／債券（マネープールファンド）

12/12

＜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

利回りがマイナスの投資適格債の割合：Bloomberg Barclays Global Aggregate Indexのうち、利回りがマイナスの債券の割合

※ 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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