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米国リート市場の見通し
景気減速のマイナス面を物価高のプラス面がカバーする局面へ
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2022年6月16日

足元の米国リートは金融引き締め加速観測による金利上昇を受け下落

米国リート市場は、新型コロナウイルスの感染

拡大で2020年2～3月に急落したものの、その後

は2021年末まで、おおむね堅調でした。しかし、

2022年に入り、特に4月下旬～5月上旬と直近に

おいて、大きく下落しました【図1】。

これら2期間は、物価関連指標の上振れや、

FRB（米国連邦準備制度理事会）高官の利上げに

前向きな発言などを受けて金融引き締め加速観測

が強まり、債券利回りが急上昇したことが、リー

ト市場の大幅な下落の要因とみられます。

今後のリート市場について、中長期的には以下

のように考えています。

中長期見通しの土台となる経済環境ですが、米

国景気は金融引き締めの影響もあり、次第に減速

していくと考えられます。一方、物価は伸び率が

鈍化していくと予想されますが、伸び率の水準自

体は高めが続くと想定されます。

リートにとって景気減速はマイナス要因ですが、

物価上昇率の高止まりはプラス要因です。した

がって、リート市場の投資環境は、これまでの景

気好調・物価高の非常に良好な局面からは後退す

るものの、今後も比較的安定した投資収益が期待

できる局面が続くと想定しています。

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

※リート指数はFTSE NAREITエクイティ・リート指数（配当込
み）、本文・図表とも以下同様

※リート指数は2021年7月初=100として指数化

（2021年7月初～2022年6月15日）

図1：リートと債券の利回りの推移

• 中長期では、必ずしも金利上昇がリート市場のマイナス要因ではない

• 景気が強い方がリートは強い、今後の景気減速はリートのマイナス要因

• 物価が高い方がリートは強い、物価の高止まりはリートのプラス要因

• 今後は景気減速のマイナス面を物価高のプラス面がカバーする局面
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中長期では、必ずしも金利上昇がリート市場のマイナス要因ではない

前頁では金利（債券利回り）上昇が足元のリー

ト市場の下落要因と記しましたが、金利上昇が常

にリート市場のマイナス要因というわけではあり

ません。むしろ中長期的には、金利が上昇してい

る時の方が、リートのパフォーマンスが好調な傾

向があります【図2】。

これは、短期的には金利の上昇（低下）が原因

で、リートの下落（上昇）が結果として生じる

ケースがあるものの、中長期的には景気や物価の

強まり（弱まり）が原因で、金利やリートの上昇

（低下・下落）がともに結果として生じることが

多いためだと考えられます。

現在、市場ではFRBによる金融引き締めを受け

て、今後の景気や物価への注目度が非常に高まっ

ています。景気や物価の変化がリート市場にどの

ような影響を及ぼすのか、以下で確認します。

景気が強い方がリートは強い、今後の景気減速はリートのマイナス要因

1990年から2021年までの32年間の景気（ここ

では実質GDP成長率の各年第4四半期の前年同期

比）とリート指数の収益率の関係をみると、当然

といえば当然ですが、景気が強い方がリートも強

い傾向にあります【図3】。

景気が強い方が賃料の上昇や保有物件価格の上

昇が見込めるほか、需要の増大を背景に新規物件

の取得など規模の拡大も行いやすいといった点が

リートのパフォーマンスの好調さにつながってい

ると考えられます。

図3の成長率上位と下位の境界は2.5～2.6％程

度ですが、今後の米国の成長率は上位水準から下

位水準に減速してくるとみられる点は、リートに

とってマイナス要因と言えます。ただし、実質

GDPがマイナス成長に陥らなければ、一定程度の

パフォーマンスは期待できると考えられます。

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（1990年～2021年：年次）

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（1990年～2021年：年次）

図2：リート指数の収益率と債券利回りの変化

図3：リート指数の収益率と実質GDP成長率
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物価が高い方がリートは強い、物価の高止まりはリートのプラス要因

景気と同様に、物価（ここではCPI（消費者物

価指数）の各年12月の前年同月比）とリート指

数の収益率の関係をみると、物価が高い方がリー

トも強い傾向があります【図4】。

物価の上昇とは「実物資産」の価値が「お金」

の価値よりも相対的に高くなることを意味します。

そのため、実物資産に裏付けられたリートは、物

価上昇局面で優位性があると考えられます。

図4の物価上昇率上位と下位の境界は2.5％程

度です。米国の5月CPIは前年同月比8.6％で、今

後は金融引き締め効果により鈍化しますが、高止

まる見通しです。2023年は3％前後と、過去は

リートが好パフォーマンスだった水準になるとの

見通しが現時点の市場コンセンサスです。この点

はリートにとってプラス要因といえます。

今後は景気減速のマイナス面を物価高のプラス面がカバーする局面

では、景気が減速し、物価が高止まりする場合、

リートのパフォーマンスはどうなるのでしょうか。

そこで図3と図4を1つにまとめたものが図5です。

過去のパフォーマンスが良かった順に並べると、

次のようになります。①景気が強く物価が高い、

②景気が強く物価が低い、③景気が弱く物価が高

い、④景気が弱く物価が低い。これまでは①【図

5緑枠】でしたが、今後は③【図5青枠】にシフ

トすると考えられます。

年間収益率の単純平均は、①や②の景気が強い

時に比べれば見劣りしますが、③でも9.4％です。

当面の金融政策に対する思惑が落ち着いてくれば、

リートのパフォーマンスも堅調さを取り戻してく

ると想定しています。

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（1990年～2021年：年次）

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

※収益率は各局面でのリート指数の年間収益率の単純平均

（1990年～2021年：年次）

図4：リート指数の収益率と物価上昇率

図5：景気と物価からみたリートの収益率
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お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 
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たっては価格変動のほかに為替相場の変動等による損失が生じるおそれがありま

す。 

 信用取引を行なうにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託

保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行なうこ

とができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあり

ます。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その

対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失が生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失が生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された購入時手数料および運

用管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等に

は価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書

面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示
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