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2020年6月18日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

割安感のあるグローバルREIT市場
グローバルREIT市場は、株式市場と比較して『割安』な状態にあると言えます。
「クレジットスプレッド拡大に対する懸念」や「景気悪化により賃料収入が減るとの懸念」
等、REITに対する懸念は払拭されつつあり、今後のグローバルREIT市場の回復が見込
まれます。

【足元の状況】
新型コロナウイルスの感染拡大は世界経済、そして様々な市場に大きな影響を与えました。
足元、先進国を中心に経済活動が再開され始めたことやワクチン開発への期待感等を受け、各国株式市場は
回復傾向にあります。グローバルREIT市場においては、データセンターや住宅、物流セクターは相対的に良好な
パフォーマンスを示しているものの、郊外型モールやホテル等の下落が大きく、依然出遅れ感が見られます。

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

※ 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）
2019年12月31日～2020年5月29日、日次

※2019年12月31日時点を100として指数化。

【図表】セクター別騰落率（米ドル）
2019年12月31日～2020年5月29日の騰落率
※セクター分類はRREEFによる分類（小分類）

騰落率下位3セクター 騰落率上位3セクター
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【歴史的に見てかなり割安な状態にあるグローバルREIT市場】
グローバルREITと世界株式のPER（株価収益率）を比較すると、足元ではグローバルREITのPERの方が低く
なっています。なお、その水準は過去平均（2002年12月～2020年4月の月次平均）をも大きく下回り、リー
マンショック以来の水準となっており、グローバルREITが株式市場対比でかなり割安な状態にあることが分かります。

【図表】米国REITのインプライドキャップレートと社債利回りの推移（指数ベース）
期間：1998年1月～2020年3月、月次

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
※ 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。

+1σ

【図表】PER比較（グローバルREITのPER÷世界株式のPER）（指数ベース）
期間：2002年12月～2020年4月、月次

－1σ

*平均：1998年1月～2020年3月の月次平均

*平均：2002年12月～2020年4月の月次平均

REITが保有する物件の収益性を表す指標であるインプライドキャップレート*は2020年3月時点で7.4％まで上
昇しています。また、社債利回りとのスプレッド（利回り差）はリーマンショックの時よりも拡大しています。
*インプライドキャップレート：REITが保有する物件の収益性を表す指標。Net Operating Income（不動産
営業純利益）とREITの株価から逆算さ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。
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出所：Bloomberg、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

※ 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】世界国債と世界社債の利回りの推移
期間：2019年12月末～2020年5月末、日次

【グローバルREIT市場に対する2つの懸念は解消へ】
①クレジットスプレッド拡大に対する懸念
⇒REITはコストを抑えつつ長期の借り入れを拡大していた
米国REITの借入期間（負債残存月数）は長期化しており、2019年末時点では約83カ月（7年程度）と
なっています。
米連邦準備制度理事会（FRB）は経済見通しの下振れリスク回避のため2019年に利下げに転じましたが、
REITはそれを一つの好機と捉え、借入コストを抑えつつ、長期の借入を増やしていました。このことは今後の借り
換え回数を減らすと共に、借入コストの変動を抑制出来ることから、REITの財務の安定につながっています。
新型コロナウイルスの感染拡大を受け、市場のリスク回避姿勢が強まり、各資産のクレジットスプレッドは急拡大し
ました。しかし3月以降、FRBが緊急利下げや量的緩和の再開、ジャンク債の買い入れ等、様々な金融緩和策
を講じたこと等を受けて市場は落ち着きを取り戻しつつあり、REITの信用力に対する懸念は後退しています。

②景気悪化により賃料収入が減るとの懸念
⇒賃料回収率は予想よりも悪化していない
右図の通り、コロナショックを受けても各セクターの賃料
回収率は概ね高水準となっています。
新型コロナウイルスの感染拡大防止のため、各国で
ロックダウン措置が実施された影響等から、景気は悪
化し、入居テナントの倒産や賃料滞納の可能性等が
懸念されていました。
しかし、実際には賃料回収率はオフィスや住宅、物流
で90％超と、新型コロナウイルスの影響はほぼ無いよう
に見受けられます。
なお、小売セクターにおいては約50-70%程度の回収
率となっているものの、足元では経済活動も再開し始
めていることから、今後は改善していくと見込まれます。
これらが示す通り、REITの収益性は今後向上していく
ことが期待されます。

【図表】実物不動産市場の
主要セクターにおける賃料回収率
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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
※ 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。

マスター
ファンド

ご参考：
グローバル
REIT指数

パフォーマンス
差

3カ月 -12.1% -18.1% 5.9%
6カ月 -18.3% -24.4% 6.0%
1年 -8.7% -17.2% 8.5%
3年 8.0% -5.3% 13.3%
5年 20.4% 3.1% 17.3%
設定来 132.5% 107.2% 25.3%

【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）

2009年12月18日（設定日）～2020年5月29日

＜2020年5月末時点騰落率＞
※ 2009年12月18日時点を100として指数化。
※ 2009年12月18日～2019年12月末の騰落
率に、2010年1月～2020年5月の月次の騰
落率を掛け合わせて算出。

【当ファンドの運用状況について】
新型コロナウイルスの感染拡大による各国のロックダウン措置等により、REIT市場にとって厳しい環境が続きまし
た。そのような中、当ファンドのグローバルREITに関する運用成果そのものを表す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は、グローバルREIT指数を安定的に上回りました
（信託報酬等控除前）。

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。詳しくは目論見書をご参照
下さい。
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マスター
ファンド

ご参考：
グローバル
REIT指数

構成比率
乖離幅

住宅 21.10% 17.45% 3.65%

物流 18.06% 14.67% 3.40%

データセンター 5.91% 4.84% 1.07%

特殊施設 6.88% 6.97% -0.09%

ホテル・リゾート 2.20% 2.60% -0.41%

オフィス 14.62% 15.04% -0.41%

ヘルスケア 8.54% 8.96% -0.42%

個人向け倉庫 4.37% 5.59% -1.22%

複合 8.95% 11.61% -2.66%

小売 6.62% 12.28% -5.66%

現金等 2.75% - 2.75%

【セクター別運用状況】
当ファンドはパフォーマンス向上のため、コロナショックの影響を直接的に受ける小売や、商業施設を保有する複合
施設、老人ホーム等の空室率上昇が懸念されるヘルスケア等のウェイトを減らしていました。
一方で、新型コロナウイルスの感染拡大により、テレワークやE-コマース拡大の恩恵を受けるデータセンターや物流、
またディフェンシブ性の高い住宅等のセクターの組み入れを増やしていました。
今後、経済活動が順次再開すると見込まれることで、当面は消費の拡大等が期待され、そのことがREIT市場全
体のサポート材料になると見られます。また、REIT市場の割安なバリュエーションもサポート材料になると考えられ
ます。
しかし、今後は生活様式が一変したこと等を受けて、セクター間、銘柄間での格差がさらに大きくなるものと見てい
ます。
このような中で、当ファンドではグローバルREITを地域別/セクター別に細分化し、その中で最適と思われる銘柄に
集中投資することで、安定的なパフォーマンスを生み出すことが可能であると考えています。

【図表】当ファンドのセクター別構成比率
2020年5月末時点

※セクター分類はRREEFによる分類（大分類）

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
※ 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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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。
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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）

11/12



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

＜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＞
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
※ 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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