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REITと実物不動産の比較
 機関投資家等が実物不動産への直接投資を積極的に推し進めていること等を受けて、実物不動産に比べREITが割
安な状態が続いています。しかし、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。

 利回りの獲得が難しい状況にある中、高利回り資産としてのREITの魅力度がさらに増すと予想されます。

【実物不動産市場に比べ、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、実物不動産がREITを上回る、つまり実物不動産に比べREITが割安な状態が続いています。

【実物不動産の価格が上昇している理由】
年金基金等の機関投資家が、実物不動産への直接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。
足元においても機関投資家の実物不動産に対する投資意欲は強く、投資待機資金はさらに積み上がっていくと予想されます。
＜ご参考：機関投資家が実物不動産に直接投資する理由＞
 オルタナティブ資産への強い投資意欲
流動性の低いオルタナティブ資産に投資することで、非流動性プレミアムの獲得が見込まれることや、伝統的資産との相関が
低いこと等から、機関投資家の投資意欲が強まっています。

 実物不動産市場のファンダメンタルズが堅調であること
緩やかながらも経済成長が続いていることに加え、実物不動産は需給バランスが良好であることから、実物不動産市場では
空室率が低下しており、その結果、賃料は安定的に上昇しています。

 相対的に高い利回りを安定的・継続的に獲得したい
金融緩和傾向が世界的に強まる中、投資適格債の約3割の利回りがマイナス水準です。このような中、実物不動産のインカ
ム（賃料等）利回りの相対的な高さが魅力となっています。

【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

176
150 160

135

200 194
228 237

282 294

0

50

100

150

200

250

300

350

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

（10億米ドル）

（年）

【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

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。

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。

※ 1999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
※ 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。

【物件の収益性の目安：キャップレート】
不動産市場において、物件の収益性を表すものとして『キャッ
プレート（不動産利回り）』という指標が使われます。
これは、一定期間に得られる賃料を物件価格で割ることで得
られる利回りのことで、数字が大きいほど収益性が高いことを示
します。
右のグラフは米国の実物不動産とREITのキャップレートの推
移を表したものです。
本来であれば、実物不動産とREITのキャップレートは同じよう
な動きをすると想定されます。しかし、ここもと、REITのキャップ
レートは5％～6％程度での推移が続いているものの、実物不
動産は低下する一方です。
つまり、実物不動産の価格が高騰し、その結果REITの割安
度合いが増している状態にあると言えます。

【相対的な利回りがREIT市場を後押し】
ファンダメンタルズが堅調であることや、実物不動産市場よりも割安感があることに加え、他の伝統的資産に比べて利回りが相対
的に高いこともREIT市場を下支えするものと見込まれます。
高利回り資産であるREITの魅力は足元さらに高まっています。日本やユーロ圏がマイナス金利政策を採用していることに加え、
米国が金融緩和の方針を示したこと等から、債券利回りは低下しています。なお、世界の投資適格債券のうち、約3割がマイナ
ス利回りとなる等、利回りを獲得するのが非常に難しい状況にあります。
その結果、相対的に高い利回りを安定的に得られるREITの魅力度がますます高まるものと考えられます。

【図表】キャップレートの推移
期間：1999年12月末～2019年3月末、四半期
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【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8月30日、日次

【図表】資産別利回り比較（指数ベース）
期間：2019年8月末時点

※世界国債、世界社債は投資適格

0.65

2.13
2.53

3.99

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

世界国債 世界社債 世界株式 世界REIT

（％）



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）

3/9

4



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）

4/9



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）

5/9



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）

6/9



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）

7/9



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）

8/9

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3.24％*(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
*消費税率が10％になった場合は、3.3％となります。

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1.62％*(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
*消費税率が10％になった場合は、1.65％となります。
※「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1.6664％*程度(税込) *消費税率が10％になった場合は、年率1.688％となります。

信託財産の純資産総額に対して年率1.1664％*(税抜1.08％) *消費税率が10％になった場合は、年率1.188％となります。

信託財産の純資産総額に対して年率0.594％*(税抜0.55％)以内 *消費税率が10%になった場合は、年率0.605％となります。
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＜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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