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2019年8月23日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

景気サイクルとREIT市場の関係性
 『景気サイクルの後期から終焉へ』の流れが進むことが想定されます。
 過去と照らし合わせると、現在の不動産市況はITバブル崩壊時に類似しています。ちなみに当時は、株式市場
が下落する中、REIT市場は上昇しました。

 足元ではデータセンターやヘルスケア等の新たなセクターが市場に占める割合は高まっています。また、そのようなセ
クターのパフォーマンスが良好なことも、REIT市場を下支えするものと見込まれます。

【景気判断：景気サイクル後期から終焉への流れが進む可能性も】
昨年後半より『景気サイクル後期にある』と言われ続けてきましたが、2019年7月末に米連邦準備制度理事会（FRB）が約
10年ぶりに利下げに踏み切ったことに加え、各国中銀が軒並み金融緩和姿勢を強化していること等から、今後は、景気サイクル
後期から終焉への流れが進むことが予想されます。
過去には次のような時期に景気サイクルは終焉を迎えました。
＜過去の景気サイクル終焉時期＞
① 1990年台のオイルショック時
② 2000年台初頭のITバブル崩壊時
③ 2007年以降の世界金融危機時
【不動産ファンダメンタルズにおける類似点】
RREEF・アメリカ・エル・エル・シーでは、不動産ファンダメンタルズの概観を把握する上で、『景気悪化要因（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。その上で、現状のファン
ダメンタルズは、『②2000年台初頭のITバブル崩壊時』に類似していると考えます。
なおその当時、実物不動産市場は概ね堅調に推移しました。
＜②2000年台初頭のITバブル崩壊時の状況＞
景気悪化要因： ITセクターに牽引された経済成長が終盤に向かう。その一方で、不動産のファンダメンタルズは安定的。
不動産供給： ITベンチャー設立ブーム等を受け、オフィスを中心に実物不動産は需要が供給を上回る状態が継続。
バリュエーション： IT企業以外の他のセクターに活況さが見られなかったことや、政策金利が5％前後の水準であったこと等が

理由となり、不動産市況の割高感が強まる環境には至らず。
レバレッジ： 金利（コスト）水準の高さから不動産開発会社が借り入れを抑制していたこと等により、レバレッジが高い

状況には陥らず。
現在の状況を見ると、長期にわたる金融緩和策の結果、政策金利が歴史的に見て低水準となりました。その様な中、相対的に
高い利回りを求める投資家の動きから、不動産への投資が活発化しバリュエーションに割高感が見られるものの、それ以外の項目
は当時と類似しています。

出所：DWS
*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。

景気悪化要因
(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年台の
オイルショック時 － 多い

（過多） 割高 多い 約13％の
マイナス

②2000年台初頭の
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

これからの景気後退 － 少ない 割高 少ない ?

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

【他の資産との比較：REITのパフォーマンスが上回る】
当該期間において世界REITと世界株式、世界高配当株式
で比較すると、世界REITのパフォーマンスが他を上回りました。
この背景には、不動産ファンダメンタルズがしっかりしていたことに
加え、REITが相対的に高い配当利回りを有していたこと、実
物資産という裏付けがあることで下値抵抗力が強いという特性
が選好されたことがあると考えます。
配当利回りの高さは価格下落時のクッションとなり、投資収益
の安定性を高めることにつながります。
また、実物資産という裏付けがあることで、金融政策や政治リ
スク等の予想が難しい外部要因の影響を軽減することができ
るとも考えられます。
つまり、配当を安定的に獲得できることにより、パフォーマンスに
安定性が生まれ、また実物不動産に裏付けされていることで
過度な下落を抑えられるという2つの効果が生まれると考えられ
ます。

【新たなセクターが市場を後押し】
景気判断に加え、市場構造の変化も今後のREIT市場を下支えすると見込まれます。
REIT市場をセクター別に見ると、約10年前はオフィスや産業、住宅等といったいわゆる伝統的なセクターの割合が市場全体の約
6割を占めていました。しかし、生活スタイルの変化や技術革新等を受け、ヘルスケアやデータセンター、倉庫等といった新たなセク
ターが台頭し、現在では市場の半分以上を占めるまでにいたっています。
これらのセクターは伝統的なセクターに比べパフォーマンスが堅調なことから、今後のREIT市場を支えていくものと期待されます。
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【図表】伝統的セクターと新規セクターの割合の変遷
＜2009年1月末時点＞ ＜2015年1月末時点＞ ＜2019年5月末時点＞

【図表】伝統的セクターと新規セクターのパフォーマンス比較
2019年5月末時点 伝統的セクター：オフィス、産業、

住宅、ショッピングモール 等

新規セクター：ヘルスケア、データ
センター、小売、倉庫 等

【図表】各資産の推移（指数、米ドルベース）
期間：1999年12月末～2003年12月末、月次

※ 1999年12月末時点を100として指数化。
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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3.78％*(税抜3.5％)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、3.85％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1.89％*(税抜1.75％)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、1.925％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（配当込み）

世界高配当指数：MSCI高配当世界株式指数（配当込み）

※MSCI高配当世界株式指数、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高配当世界
株式指数、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。
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