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Is now the time to re-enter open-end real estate?

今がオープンエンド型
不動産に再参⼊する
タイミングなのか︖
⽶国プライベート不動産市場の洞察

welcome to brighter
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はじめに
不動産（実体のある財産および資産）は、企業にと
っても消費者にとっても、世界経済の重要な基盤とな
るものです。投資家にとっての不動産が有する希少性
は、価格がインフレに左右されないことから、インフレ・ヘ
ッジとなることです。さらに、不動産は持分所有者にイ
ンカム収益をもたらすだけでなく、資産価値の上昇によ
るキャピタルゲインをもたらします。不動産は、近年にお
いてパフォーマンスが悪化していますが、今後 6〜12 ヶ
⽉は、投資ポートフォリオをさらに多様化させながら、
良好なパフォーマンスをもたらす不動産投資機会を投
資家に提供する極めて重要な時期となると、マーサー
は考えています。
本稿では、不動産が直⾯する最近の課題、不動産

に対する楽観論、そして今こそ不動産セクター、特にオ
ープンエンド型不動産に投資すべき時であると考える
理由について説明します。

オープンエンド型不動産ファンドは、主にコアまたはコ
ア・プラス戦略で構成される無期限型のファンドです。
これらの戦略は、低リスクで安定したインカム収益を⽣
み出す不動産に焦点を当てると同時に、キャピタルゲ
インが期待されます。さらに、オープンエンド型ファンドは
⼀定の流動性があるため、投資家はファンドの存続期
間を通じて、ファンドへの⼊出⾦が可能となります。本
稿では、特にオープンエンド型プライベート不動産エク
イティ市場に焦点を当てます。

不動産が直⾯する最近の課題
不動産セクターにおける最近の主要な課題として、⾦
利上昇、バリュエーションの低下、そして、オフィス投資
における突出した逆⾵が挙げられます。

オフィス投資への逆⾵
オフィスセクターは逆⾵に直⾯しています。稼働率の低
下が不動産のキャッシュフローを圧迫し、オフィスセクタ
ー全般でリファイナンスが課題となっています。不動産の
各種指標やニュースから、オフィスセクターの苦境が伝
えられていますが、投資家は、すべてのオフィスが悪いわ
けではなく、特定の分野においては今後安定的で強
⼒なファンダメンタルズが期待できることを念頭に置くべ
きです。オフィスは最近における評価減が特に問題視
されていますが、これは主に新たなハイブリッド・ワーク環
境によるもので、COVID-19によるロックダウン後、雇

⽤主はオフィススペースおよびリースの必要性について
再検討することになりました。しかしながら、物理的なオ
フィススペースは依然として⽶国企業において重要な
役割を果たしており、雇⽤主は従業員をオフィスに呼び
戻すために、より質の⾼いオフィススペースの確保を重
視しています。そのため、築年数の経過した伝統的な
オフィスビルと、より新しくアメニティ化されたビルとの間
に、⼤きな⼆極化が⽣じています（質への逃避）。質
の⾼いオフィスビルは、テナントからのリーシング需要も
強く、今後の投資候補として有望なファンダメンタルズ
を⾒せています。とはいえ、投資家はオフィスセクターへ
のアンダーウェイトを維持すべきであると考えます。マー
サーの確信度の⾼い運⽤会社は、オフィス・ポートフォリ
オを積極的に縮⼩し、全体的なエクスポージャーを削
減する⼀⽅で、より新しく質の⾼いオフィスへの⼩規模
な資⾦配分を維持しています。
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⾦利上昇とバリュエーションの低下
不動産のバリュエーションは、2022年 3⽉にピークを
迎えた後、2023年 12⽉までの 1年半で低下しまし
た。Green Streetの商業⽤不動産価格指数 1は、
2022年 3⽉のピークから 21%下落しました。この下
落は、⾦融政策、取引件数の減少、広範な経済要
因など、複数の要因に起因しています。すべての不動
産タイプで価格下落が発⽣していますが、オフィスの下
落率が最⼤であり、2022年 3⽉から 37%下落して
います。

過去 2年間における積極的な⾦融引き締め政策が、
価格下落の主な要因となっています。⾦利上昇は借
⼊コストを上昇させ、取引市場の低迷をもたらしていま
す。2023年第 4四半期の取引件数は、前年同期
⽐で約 60％、前四半期⽐で約 35％減少し、2023
年の取引件数は⻑期平均を⼤幅に下回りました 2。

取引件数の減少により、鑑定⼠は物件の真の市場価
値を判断するための正確な⽐較対象物件を⾒つける
ことが難しくなっています。さらに、経済成⻑の鈍化、地
政学⾯での不確実性、市場センチメントの変化などの
経済的要因も、不動産価値に影響を与える可能性
があります。これらの要因は、投資家の信頼感に影響
を与え、不動産に対する需要の減少をもたらす可能
性があります。

今後の利下げ期待は、過去 2年間の積極的な⾦融
引き締めにより、⾦利がピークに達した可能性が⾼いこ
とを⽰唆しています。2024年末までの利下げ可能性
に関する FRBのガイダンスとともに、不動産のプライシ
ングに対する信頼感が⾼まるにつれて、バリュエーション
は底打ちに近づきつつあり、2024年後半から 2025
年前半にかけてバリュエーションの⾕から抜け出し始め
ると予想されます。さらに、今後 6〜12 ヵ⽉間の政策
⾦利の引き下げにより、借⼊コストは低下し、取引市
場の活発化が予想されることが、全体的な不動産価
格の下⽀えとなることが⾒込まれます。

⽶国︓不動産年間投資額（10億⽶ドル）
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オープンエンド型不動産の状況
需要促進要因
オフィスを除き、不動産セクターのファンダメンタルズは依
然として健全です。空室率は⻑期平均と同⽔準にあ
り、引き続き底堅く安定した需要があることを⽰してい
ます。

⼩売業は、以前は地⽅のショッピングモールの衰退によ
り否定的な報道が多かったものの、ここ数年は屋内型
ショッピングモールを除き、特に⽣活必需型⼩売業を
中⼼に投資が復活しています。⾷料品⼩売業は依然
として好調で、多くのポートフォリオに安定した収益を提
供し続けています。⼩売業は⼀般的に、景気変動の
影響を受けやすいセクターですが、⽣活必需品やバリ
ュー志向の⼩売テナントが⼊居するショッピングセンター
は、魅⼒的なインカム収益と総合的なパフォーマンスを
提供することが期待されます。

伝統的なオフィスやショッピングセンターのファンダメンタ
ルズが弱含みであることを踏まえ、マーサーの確信度が
⾼い運⽤会社は、産業⽤不動産（物流）や集合
住宅へのオーバーウエイトを積極的に進めています。産
業⽤不動産に対する需要は依然として⾮常に旺盛で
あり、空室率は同セクターにおける過去最低⽔準に達
しています。イー・コマースの成⻑が引き続き産業⽤不
動産への需要を牽引しており、産業⽤不動産の堅調
なファンダメンタルズを後押ししています。さらに、全国
的な住宅不⾜に加え、住宅購⼊コストが上昇を続け
る中、集合住宅への需要は引き続き旺盛で、賃料の
継続的な上昇を可能にしています。

セクター別 NCREIF NFI-ODCE空室率

出所︓NCREIF NFI-ODCE（2024年 3⽉末時点）
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予想 NOI成⻑率

出所︓Green Street（2023年 12⽉末時点）

全体的な純収益（NOI）の伸びは、オフィスを除くす
べての物件タイプで上昇トレンドを予測しています。この
ような NOIの継続的な成⻑は、不動産の将来的なリ
ターンをさらに⾼めることが予想されます 3。これは、⾜
元の割安感が強まっている価格⽔準と相まって、今後
より⾼いインカム収益を提供する可能性があります。

テクノロジーおよび⼈⼝動態におけるトレンドは、不動
産の本質的価値に影響を与え続けており、その結果、

不動産業界は機関投資家の資⾦を積極的に活⽤し
ています。マーサーの確信度の⾼い運⽤会社は、「新
たな不動産セクター」での投資機会を積極的に発掘
し、リスクを抑えながら強⼒なリターンの実現を⽬指して
います。次世代物流施設、個⼈⽤倉庫、ライフ・サイ
エンス・研究施設、新たなタイプの住宅（⼾建賃貸住
宅、プレハブ⼯法の住宅など）などが、引き続き着⽬
されることが⾒込まれます。
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なぜ今が投資タイミングなのか︖
歴史的に、⻑期にわたりトータル・リターンのプラスが継
続する期間が、不動産価格の調整によりリセットされ
るというサイクルが続いています。オープンエンド型コア
不動産市場では、景気後退後の期間において、
NCREIF ODCE ファンド 4は 12.5％から 15.5％
（レバレッジなし）5と極めて⾼いリターンを⽣み出して
きました。⻑期投資家は、底値をピンポイントで⾒極
める必要はなく、底値付近前後であれば、エントリー・
ポイントに関係なく確実に⾼いリターンの恩恵を受けら
れると考えられます。過去 3 回の不況（1990 年代

初頭の景気低迷、2000年代前半のテックバブル崩
壊、世界⾦融危機）では、NCREIF NFI-ODCE イ
ンデックスは、景気の真の底⼊れ期および前後 2 四
半期に投資した場合、その後 5 年間で 11.3%から
14.0%のネットリターンを達成しています 6。2024年第
1四半期のリターンは依然としてマイナスでありますが、
前四半期⽐では改善が⾒られ始めており、パフォーマ
ンスの反転を⽰唆しています。マーケット・タイミングのリ
スクをさらに軽減するために、投資家は数四半期にわ
たりコミットメントタイミングを分散させることも検討でき
ます（ドルコスト平均法）。

NCREIF ODCE-NPI ODCE ファンド年次リターン（レバレッジなし）

出所︓NCREIF Property Index NPI-ODCE（2024年 3⽉末まで）。2024年 4⽉ 25⽇に公表された 2024年 Q1 ODCE リタ
ーン（レバレッジなし）より。
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ほぼすべてのオープンエンド型不動産ファンドで解約待
ちのキュー（解約待ちの投資家）が増加しており、⼤
半のファンドでファンド純資産総額の 15% を超えてい
ます（2023年 12⽉ 31⽇時点）。COVID-19に
よるロックダウン後、株式市場のボラティリティおよび不
動産価格の⼤幅な上昇が相まって、多くの投資家に
おいて不動産への過剰配分が発⽣し、解約によるリバ
ランスが余儀なくされました（分⺟効果）。分⺟効果
により、解約待ちのキューが発⽣している状況で、その
後の不動産価値下落を回避するために多くの投資家
が解約を⾏ったことで、引き続き解約待ちのキューは
⾼⽌まりしています。しかしながら、世界⾦融危機の
際に確認されたように、ひとたび不動産の鑑定評価額

が真の市場価値を反映するようになれば、⻑かった解
約待ちのキューは、速やかに購⼊待ちのキューに移⾏
し、購⼊待ちのキューは数四半期から数年となることが
想定されます。⼀部のファンドでは投資家からのコミット
メント（購⼊契約）受領により購⼊待ちのキューが発
⽣しており、解約待ちのキューから購⼊待ちのキューへ
の移⾏が進⾏中であることを⽰唆しています。資⾦調
達が可能であれば、今がオープンエンド型不動産ファン
ドに 投資する絶好の機会であり、投資家は確実に購
⼊待ちのキューの先頭に並ぶことで、間もなく到来する
不動産への強⼒なエントリー・ ポイントを活⽤すること
ができると考えます。

注釈
1. Green Street（2024年 5⽉ 6⽇時点）
2. 出所︓Green Street
3. 出所︓Green Street（2023年 12⽉ 31⽇時点）
4. NCREIF ODCEは、NCREFが算出するオープンエンドのセクター分散型コアファンドから構成される指数。
5. NCREIF Property Index (NPI)。 Open-end Diversified Core Equity (ODCE) fundsの年率平均リターン（レバレッジな

し）。
6. NCREIF NFI-ODCEネットリターンは、レバレッジ、ファンド費⽤、その他の所有権 / ファンド・ビークルの構成要素の影響が含まれて

いる。
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す。組⼊対象となる外国投資証券等は⾦利、通貨、⾦融商品市場における相場その他の指標に係る変動を原因として価値が
変動するため、投資⼀任契約に基づく投資の運⽤成果も変動します。投資⼀任契約に基づく投資は投資元本が保証されてい
るものではなく、係る投資において⽣じた利益及び損失は全てお客様に帰属します。

• 投資⼀任契約に基づく投資顧問報酬として、原則として契約資産額及び契約期間に応じ定率の報酬をご負担いただきます。更
に投資顧問報酬に加え、外国投資証券等に係る運⽤報酬及びアンダーライティング・マネジャーへの運⽤報酬その他の⼿数料等
が外国投資証券等の資産から控除されます。これらの報酬や⼿数料等は、外国投資証券等により異なるため、その料率や上限
額、合計額等を表⽰することはできません。


