
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

10/1 12/1 14/1 16/1 18/1 20/1 22/1 24/1 26/1

系列6

系列7

グローバルREIT(左軸)

米国REIT(左軸)
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REITと金利の関係

～金利だけでは決まらないREITの値動き～

●信頼できると判断した情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成 ●上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。
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グローバルREITは、今年、5月末時点で約10％＊の上昇

となっています。ただし、2月末以降、中東情勢の緊迫化

や原油価格の高騰を背景としたインフレ再燃への懸念

から、金融市場の先行き不透明感が強まっており、米欧

中央銀行の金融政策の動向に注目が集まっています。

こうした中、グローバルREITも3月には大きく下落し、

一時、2025年末の水準を割り込みました。その後はその

下げを埋めたものの、米長期金利の高止まりなどから、

足元では上値の重い展開となっています。本稿では、金

利上昇とREITの関係を整理するとともに、足元の投資

環境について考察します。

金利上昇は必ずしもマイナスになるとは限らない

REITにとって、金利上昇は、一般的に借入コストの増加

や、財務負担の拡大、さらには債券との利回り格差の縮

小などを通じて、短期的にはマイナス要因とされます。

しかし、グローバルREIT市場で大きな割合を占める米

国REITの過去の推移をみると、金利上昇が常に逆風と

なったわけではありません。例えば、2016年から2018年

の利上げ局面では、景気回復を背景にREITは上昇しま

した。（左下グラフ期間Ⓐ）。一方、2022年3月から2023

年7月にかけては、インフレの高進と急速な利上げに伴

なう長期金利の上昇を受け、利回り差の縮小や借入コ

ストの増加が重なり、REITは下落しました（左下グラフ

期間Ⓑ）。また、利上げ局面とは別に、米長期金利が上

昇する局面においても、必ずしもREIT相場が下落する

とは限らず（右下表）、その背景にある経済環境が重要

な要因となります。特に、経済拡大を伴なう場合には、

賃料や資産価値の上昇が収益成長につながる可能性が

あります。したがって、REITのパフォーマンスは金利水

準そのものよりも、その背景にある景気やインフレ動向

を併せて見ることが重要です。

足元の市場環境とREITの魅力

不動産は一般に、賃料や資産価値の上昇を通じてイン

フレの影響をある程度吸収しやすい資産とされていま

す。また、長期契約に基づく安定した賃料収入や稼働

率により、収益見通しが比較的立てやすいという特性

も有しています。こうした安定的な収益基盤を背景に、

2026年1-3月期の米国REITの決算は、賃料収入や稼

働率が総じて堅調に推移しました。さらに、ヘルスケア

やデータセンターといった今後、需要拡大が期待され

るセクターが、REIT市場全体の下支え要因となってい

ます。

以上を踏まえると、金利上昇はREITにとって短期的に

は重石となり得るものの、その背景が景気回復・拡大

に伴なうものであれば、収益成長が下支えとなる余地

があります。足元の業績動向や不動産市場の需給環境

を考慮すると、REIT価格は短期的に振れる可能性は

あるものの、相対的には堅調に推移すると見込まれま

す。

※グローバルREITはS&P先進国REIT指数、米国REITはS&P米国REIT指数（いずれも米ドルベース、トータルリターン）を使用
※米政策金利は、FF金利誘導目標の上限
※当資料に示す各指数の著作権等の知的財産権その他一切の権利は、各指数の算出元または公表元に帰属します。

REIT指数と米金利の推移
（2010年1月末～2026年5月末、月末値ベース）
※期間①～⑤は米長期金利が低下局面から反転し、
月末値ベースで1％ポイント以上上昇した期間

米国の利上げ局面および長期金利の上昇局面
におけるREITの騰落率

※米国の政策金利・長期金利の上昇幅(%ポイント)とREIT指数の騰落率

(年/月)

(%)

Ⓐ

Ⓑ

※グローバルREITおよび米国REITは
グラフ起点を100として指数化

米政策金利
上昇幅

米国REIT
グローバル
REIT

利上げⒶ 2.00 8.9% 10.9%

利上げⒷ 5.00 -14.6% -16.1%

（％ポイント）

米10年国債利回り

上昇幅
米国REIT

グローバル
REIT

期間① 1.0 19.3% 20.6%

期間② 1.6 3.1% 7.6%

期間③ 1.7 -4.4% -3.2%

期間④ 3.4 20.3% 10.8%

期間⑤ 1.5 -9.4% -11.1%

（％ポイント）

＊S&P先進国REIT指数 （米ドルベース、トータルリターン）



＜ご留意いただきたい点＞

■この資料は具体的な商品をご説明するものではないため詳細を記載しており

ませんが、元本保証のないリスク性商品のご購入やご売却、保有にあたっては、

手数料等をご負担いただきます。■リスク性商品には、各種相場環境等の変動

により、投資した資産の価値が投資元本を割り込むなどのリスクがあります。

■リスク性商品を中途解約する場合は、ご購入時の条件が適用されず不利益と

なる場合があります。■くわしくは、三井住友銀行本支店等の各商品の説明書

等を必ずご覧ください。
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