
不動産への投資は、ポートフォリオをインフレーションから保護するという役割も請け負います。インフ
レ期待に伴い、賃料はインフレ率を上回って上昇することがあります。また、不動産資産の価値は、買
い替え費用が高騰するにつれて増加する傾向にあります。このような背景から、不動産は歴史的に、平
均よりインフレ率が高い時期に比較的高い利益を出してきました。

高インフレの中、不動産資産は高い収益率を実現  
米国の消費者インフレ率が平均より高い時期における四半期の平均収益率

1
不動産はインフレによる影
響を受けにくい資産

2
金利上昇は、不動産にとっ
て必ずしもネガティブな要
因ではない 

今日の不動産市場における6つの重要なポイント

2022年の金融市場は、金利上昇、インフレ圧力、国際情勢などの懸念材料により不安定で、多くの投資家が不動産への影響に疑問
を抱いています。

当社は、2,500億ドルを超える不動産運用資産を上場およびプライベート市場において有しており、世界トップクラスの不動産運用会
社です。今般の米国不動産市場に対する当社独自の洞察から得られた6つの重要なポイントを以下にてご説明します。

2021年12月31日時点。出所：Bloomberg、National Council of Real Estate Investment Fiduciaries。
前年比の米国消費者物価指数が4%以上になると、平均よりインフレ率が高いと判断。
対象期間の米国プライベート不動産の平均的な四半期の収益率（NCREIF不動産インデックス-NPI）、米国株式（S&P 500）、米国債券

（Bloomberg米国総合債券）。
*NPI（プライベート不動産インデックス）開始以来現在までの年数を表しています。
インデックスの詳細な定義は、「インデックスに関する開示」のセクションでご確認ください。
過去の実績は将来の結果を保証するものではありません。

金融引き締め期間中、不動産は確固たるリターンを創出 
金融引き締め期間中の米国プライベート不動産の収益率

金利上昇は、不動産にとって必ずしもネガティブな要因ではありません。むしろ、経済好況に後押しさ
れる形で金利が上昇すれば、不動産投資による利益が大きくなる可能性があります。過去をみても、米
FRBによる引き締め期間中、プライベートの不動産は歴史的にリターンを得られる傾向にあります

 

米国プライベート不動産 米国株式 米国債券

0%

1%

2%

3%

4%

過去��年*直近��年

3.4%

1.0%

0.3%

2.9%

2.2%
1.8%

2021年12月31日時点。出所：Bloomberg。金融引き締めの期間は、FFレートの上昇により測定されます。

米国プライベート不動産は、NCREIF不動産インデックス（NPI）で表されます。過去の実績は将来の結果を保証するものではありません。
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+17.7% +8.8% +4.4% +16.8% +7.6%



今日の不動産市場における6つの重要なポイント

3
長期的な追い風基調によ
り、賃貸不動産市場は好調

主にアパートメントと一戸建て賃貸で構成される住宅用不動産セクターは、近年大きなリターンをも
たらしています。賃貸住宅市場全体の好況を牽引する主な要因は、比較的低価格の住宅が不足してい
ることにあります。過去10年間における新築住宅着工件数は、歴史的な高水準から大幅に減速し、需
要が逼迫しています。着工件数が需要を下回っている状況の改善に時間を要していることが住宅価格
を押し上げる一方、手頃な価格で住宅を購入できなくなったことにより、賃貸物件への関心が高まって
いる側面もあります。人口構成が変化していることや、賃貸住宅を好む人の割合が増えているなど、そ
の他の要因も賃貸住宅セクターの追い風となっています。

販売住宅不足により好調な賃貸住宅市場 
米国の住宅竣工件数（期間：1968～2021年、単位：1,000件）
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2021年12月31日時点　出所：Bloomberg, U.S. Census Bureau 

4
オルタナティブ  
不動産に好機

一部の「非コア」の不動産タイプにも追い風が吹いています。エンターテインメント・コンテンツのスタジ
オやその制作施設などがその一例です。デジタル・エンターテイメント・コンテンツ業界は、ストリーミング
のサブスクリプション・サービス安定的かつ長期的な収益をもたらすにつれ、驚異的な成長を遂げてい
ます。また、トランクルーム・セクターも追い風であると見ています。

「非コア」の不動産セクターにおける好機

トランクルーム 
優れたファンダメンタルズを持つ、経済的
にディフェンシブな資産クラス。特定の市

場では注意が必要

スタジオ/制作施設
エンターテインメントおよびコンテンツ　
制作に対する継続的な需要に支えられた

資産クラス

2022年2月28日時点　出典：Brookfield Research



6
インダストリアル・セクター
への需要は依然底堅いもの
の、バリュエーションには規
律が必要

近年のeコマースの拡大により、産業用不動産が活気づき、全市場において当セクターの賃料と価格
が上がっており、その勢いがとどまることはありません。一方、多くの市場でバリュエーションが上昇し、
新規供給も増える中、資産購入に関しては規律あるアプローチが必要となります。

インダストリアル・セクター：バリュエーションが上昇する一方、新規供給も増幅 
新規供給増加率（対既存供給、％）

今日の不動産市場における6つの重要なポイント

5
不動産債券、特に変動利率
債券における魅力的な投
資機会

不動産債券市場には魅力的な投資機会が生まれています。商業用不動産担保証券（CMBS) スプレッド
の上昇が示すように、最近の不動産クレジットの価格調整により、相対的に魅力的なバリュエーションが
もたらされています。不動産クレジット・セクターでは、変動金利債券にリスク調整後の優れた投資機会
があると見ており、これに投資することで、金利上昇局面での影響を回避できると 考えています。

最近の不動産債務の価格調整で相対的なバリュエーションが魅力的に 
CMBSと米国債のスプレッド、2021年9月～2022年3月

2022年1月24日時点　出所：Green Street Advisors 
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2022年3月31日現在。出所：Bloomberg。この線は、米国CMBS 2.0 Baa総収益インデックスに対する国債のオプション調整済みスプレッドを
表しています。表示されているデータは、2022年3月31日までの6か月間のデータを示しています。
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