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リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
２

０
０
８
年
）
後
、
順
調
に

回
復
し
て
い
た
世
界
の
不

動
産
市
場
。
こ
の
２
〜
３
年
は
、
収
益

性
利
回
り
を
示
す
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
の
キ

ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
が
、
各
国
で
過
去
最
低

値
か
そ
れ
に
近
づ
く
水
準
と
な
っ
た
た

め
（
不
動
産
価
格
は
上
昇
）、市
場
で
は

高
値
警
戒
感
が
増
し
、
そ
ろ
そ
ろ
調
整

局
面
に
入
る
の
で
は
と
の
声
も
聞
か
れ

て
い
た
（
図
１
）。
し
か
し
、こ
こ
へ
き

て
そ
う
し
た
状
況
が
一
変
し
て
い
る
。

　

15
年
以
降
段
階
的
に
利
上
げ
を
行
っ

て
き
た
米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ

Ｒ
Ｂ
）
が
昨
年
後
半
か
ら
利
上
げ
ペ
ー

ス
を
緩
め
て
お
り
、
今
年
に
入
る
と
利

下
げ
に
か
じ
を
切
る
と
の
観
測
が
強
ま

っ
た
。
こ
れ
と
前
後
し

各
国
当
局
も
金
融
緩
和

へ
傾
き
、
日
本
の
長
期

金
利
も
今
年
に
入
っ
て

再
び
マ
イ
ナ
ス
圏
に
突

入
し
た
。
金
融
緩
和
は

不
動
産
価
格
に
ポ
ジ
テ

ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
る

た
め
、
商
業
用
不
動
産

市
場
へ
の
資
金
の
流
れ

が
再
び
加
速
す
る
兆
候

が
世
界
各
地
で
み
ら
れ

る
。

　

各
国
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

（
不
動
産
投
資
信
託
）指

数
は
不
動
産
へ
の
資
金

の
流
れ
を
如
実
に
表
し
て
い
る
。米
国
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
の
主
要
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
は

大
き
く
反
転
し
、
年
初
か
ら
の

値
上
が
り
率
は
そ
れ
ぞ
れ
17
〜

22
％
と
活
況
だ（
図
２
）。
日
本

の
東
証
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
も
今
年
７
月
11

日
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
初
め
て

と
な
る
２
０
０
０
ポイント
台
を
つ
け
、
07
年

12
月
以
来
約
11
年
半
ぶ
り
の
高
値
と
な

っ
た
。
東
証
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
の
値
動
き

は
、
長
期
金
利
の
低
下
と
ぴ
た
り
と
連

動
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
（
図
３
）。

 

２
兆
円
の
メ
ガ
デ
ィ
ー
ル
も

　

金
利
の
低
下
に
伴
い
、
債
券
な
ど
他

の
金
融
商
品
よ
り
も
高
い
利
回
り
が
見

込
め
る
実
物
不
動
産
に
も
資
金
が
流
れ

て
い
る
。
米
国
の
実
物
不
動
産
の
取
引

額
は
16
年
以
降
２
年
連
続
で
減
少
し
て

い
た
の
が
、
昨
年
後
半
に
大
き
く
盛
り

返
し
始
め
た（
図
４
）。
今
年
に
入
っ
て

利
下
げ
観
測
が
強
ま
る
と
こ
の
ト
レ
ン

ド
が
さ
ら
に
加
速
し
そ
う
な
勢
い
で
あ

る
。

　

今
年
６
月
に
は
米
大
手
投
資
フ
ァ
ン

ド
の
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
が
シ
ン
ガ
ポ

小お

ぶ夫　

孝こ
う
い
ち
ろ
う

一
郎
（
ド
イ
チ
ェ・ア
セ
ッ
ト・マ
ネ
ジ
メ
ン
ト 

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
調
査
部
長
）　
　
　

米
国
フ
ァ
ン
ド
の
２
兆
円
取
引
な
ど
不
動
産
へ
の
投
資
意
欲

の
高
ま
り
が
鮮
明
に
な
っ
て
い
る
。

世
界
の
不
動
産
市
場
に
投
資
マ
ネ
ー

日
本
で
も
動
き
出
す
大
型
取
引
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図１　オフィスビル取引のキャップレート（利回り）

図２　上昇に転じた各国のREIT指数

（出所）Real Capital Analyticsよりドイチェ・アセット・マネジメント作成 

（出所）ブルームバーグよりドイチェ・アセット・マネジメント作成
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ー
ル
の
物
流
不
動
産
会
社
Ｇ
Ｌ
Ｐ
の
保

有
す
る
複
数
の
米
国
不
動
産
物
件
を
１

８
７
億
㌦
（
約
２
兆
円
）
で
買
収
す
る

と
発
表
し
た
が
、
金
額
と
し
て
は
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
最
大
の
取
引
だ
。

中
国
で
は
昨
年
末
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
系

企
業
が
上
海
で
開
発
中
の
複
合

ビ
ル
を
18
億
５
０
０
０
万
㌦

（
約
２
０
０
０
億
円
）で
取
得
し

た
の
を
皮
切
り
に
、
今
年
に
入

っ
て
11
億
～
13
億
㌦
（
約
１
２

０
０
億
～
１
４
０
０
億
円
）
の

大
型
取
引
が
３
件
行
わ
れ
た
。

　

今
年
６
月
に
利
下
げ
に
転
じ

た
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
も
、
地

元
大
手
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
が
メ
ル

ボ
ル
ン
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
を
10
億
㌦

（
約
１
１
０
０
億
円
）
で
取
得
す
る
な

ど
、
大
型
取
引
が
各
地
で
広
ま
っ
て
い

る
。
日
本
で
も
今
年
４
月
に
は
香
港
の

大
手
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
ガ
ウ
・
キ
ャ

ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
港
区
北
青

山
の
ビ
ル
を
８
４
０
億
円
で
取
得
し

た
。
こ
の
ほ
か
、
１
０
０
０
億
円
以
上

の
取
引
も
複
数
、
水
面
下
で
動
き
出
し

て
い
る
と
み
ら
れ
る
。

賃
貸
市
場
も
底
堅
い

　

こ
の
よ
う
に
、
世
界
の
主
要
都
市
で

は
こ
こ
数
年
間
沈
静
化
し
て
い
た
大
型

取
引
が
再
び
活
発
化
す
る
兆
候
が
み
ら

れ
る
。
た
だ
し
、
米
国
な
ど
を
中
心
に

Ｅ
コ
マ
ー
ス
（
電
子
商
取
引
）
と
の
競

争
に
さ
ら
さ
れ
る
商
業
施
設
は
投
資
家

に
敬
遠
さ
れ
る
傾
向
が
あ
る
な
ど
、
不

動
産
物
件
は
セ
ク
タ
ー
ご
と
に
明
暗
が

分
か
れ
て
お
り
、
一
様
な
回
復
と
は
な

っ
て
い
な
い
の
が
今
回

の
特
徴
で
も
あ
る
。

 　

活
況
な
市
況
は
低

金
利
だ
け
に
支
え
ら
れ

て
い
る
わ
け
で
は
な

い
。
世
界
の
不
動
産
市

場
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
ズ
（
経
済
の
基
礎
的

条
件
）
も
好
調
だ
。
三

鬼
商
事
の
調
査
に
よ
れ

ば
、
日
本
で
は
今
年
５

月
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
の

空
室
率
は
東
京
で
１
・

６
％
、
大
阪
で
２
・
５

％
と
月
次
デ
ー
タ
の
残

る
02
年
１
月
以
来
の
最

低
水
準
に
あ
る
ほ
か
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
や
米
国
で
も
空
室
率
は
歴
史
的
に
低

い
水
準
に
あ
る
。
米
中
貿
易
摩
擦
な
ど

世
界
景
気
の
見
通
し
に
は
懸
案
も
あ
る

が
、
内
需
産
業
を
中
心
に
海
外
主
要
都

市
の
テ
ナ
ン
ト
の
需
要
は
底
堅
く
推
移

し
て
い
る
。

　

日
本
の
金
融
機
関
も
高
値
の
不
動
産

取
引
に
対
し
て
は
警
戒
感
を
持
ち
つ
つ

も
、一
定
の
利
ざ
や
が
見
込
め
る
法
人・

フ
ァ
ン
ド
向
け
不
動
産
融
資
を
抑
え
る

動
き
は
限
定
的
だ
。
国
内
銀
行
の
18
年

の
不
動
産
業
向
け
貸
出
額
は
79
兆
円
と

４
年
連
続
で
過
去
最
高
を
更
新
し
て
い

る
。

　

長
期
金
利
低
下
の
恩
恵
は
米
国
か
ら

日
本
や
欧
州
、
豪
州
を
含
む
世
界
各
国

に
波
及
し
て
お
り
、
運
用
難
で
行
き
場

を
失
っ
た
緩
和
マ
ネ
ー
は
利
回
り
を
求

め
て
今
後
も
不
動
産
市
場
に
流
れ
込
む

も
の
と
み
ら
れ
る
。
商
業
施
設
な
ど
一

部
の
セ
ク
タ
ー
を
除
け
ば
、
実
物
不
動

産
の
価
格
は
年
後
半
に
も
う
一
段
強
含

む
可
能
性
が
高
い
。

　

日
本
で
は
消
費
税
引
き
上
げ
後
に
景

気
の
調
整
局
面
が
あ
る
と
の
懸
念
は
残

る
も
の
の
、
最
近
の
東
証
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指

数
の
回
復
が
示
す
通
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル

の
動
き
と
歩
調
を
合
わ
せ
て
不
動
産
投

資
市
場
も
し
ば
ら
く
活
況
が
続
く
も
の

と
予
想
さ
れ
る
。
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図３　相関が強まる東証ＲＥＩＴ指数と長期金利

図４　再び増加基調に転じる米国の不動産取引額
（12カ月移動合計）

　　　　

（出所）ブルームバーグよりドイチェ・アセット・マネジメント作成

（注）2019年Ｑ1（１～３月）は速報値
（出所）Real Capital Analyticsよりドイチェ・アセット・マネジメント作成

ガウ・キャピタル・パートナーズが取得した
青山ビルヂング




