
スペシャル・レポート
フィデリティ・USリート・ファンド
A(為替ヘッジあり）／B（為替ヘッジなし） 追加型投信/海外/不動産投信

2012. 1

フィデリティ投信株式会社

販売用資料

5ページ目以降を必ずご確認ください。

｢フィデリティ・USリート・ファンド｣の運用担当者、スティーブ・ビューラー （Steve Buller）が、
2011年の米国リート市場を振り返り、2012年の見通しをお伝えします。

運用担当者：スティーブ・ビューラー （Steve Buller）
1992年フィデリティ入社。ファンド設定時（2003年12月）より運用を担当。

■■ 昨年の米国リート市場昨年の米国リート市場

2011年の米国リート市場は、株式市場での変動性の高まりなど外部要因による影響を受けながらも、

堅調に推移しました。これは、リートが保有している商業用不動産の収益性などが改善してきていること
と、米国リートの良質物件の追加取得により増益が期待されることなどが背景となっています。

注）上記は過去の実績または現段階での予想であり、将来の動向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

●活発化する良質の物件取得

注） BloombergおよびFMRよりフィデリティ投信が作成。

●2011年の米国リート市場
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●商業用不動産の大幅改善

2011年の米国リート市場は、年前半は全業種
ともに堅調に推移しました。
7月以降に欧州財政問題に端を発した株式市
場の変動性の高まりから一旦下落しました。
しかし10月以降、欧州財政問題への対応が進
んだことや米国経済の回復が確認されると再
び値を戻し、米国リートは年間で＋8.3%の上昇
となりました。

業種別では、持家比率の低下（集合住宅への
ニーズの高まり）などから住宅および倉庫セク
ターが堅調でした。

2011年 米国リートの業種別推移（米ドルベース）
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リートが保有する商業用不動産が主に賃貸等から稼得
するキャッシュフローの伸びを示すNOI成長率＊は、2010
年後半からプラスに転じ、2011年第３四半期には＋4％
超の伸び（前年同期比）まで改善してきています。
特に住宅セクターは＋7.6％（前年同期比）と、相対的に
高い伸びを示しています。
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2011年 業種別の物件取得額の割合

2011年はヘルスケア・セクターで、病院や高齢者向
け介護施設を運営している企業から物件をまとめて
買い取るといったケースが多く見られました。

年後半には、住宅セクターやオフィス・工場セクター
にもニューヨークなど大都市圏での優良物件の取得
が広がってきています。

＊ NOI（Net Operating Income）は、物件の賃貸等の主たる営業から稼ぎ出さ
れるキャッシュフロー。
NOI成長率は、同一物件比較によるデータ 棒グラフ（灰色）は景気後退局面。

＊ 右グラフは、2011年12月末時点で物件取得額が確定している案件を
集計したもの。

商業用不動産のNOI成長率
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＊米国リート：NAREIT Equity REITｓインデックス。期間：2010年12月末～2011年
12月末。2010年12月末を100として指数化。

期間：1998年10-12月期～2011年7-9月期



スペシャル・レポート
フィデリティ・USリート・ファンド
A(為替ヘッジあり）／B（為替ヘッジなし） 追加型投信/海外/不動産投信

2012. 1

フィデリティ投信株式会社

販売用資料

5ページ目以降を必ずご確認ください。

■■ 今年の米国リート市場の見通し今年の米国リート市場の見通し

米国リート市場は、今年も引き続き好調に推移すると考えております。
リートの調達コストは低水準に留まり、その業績も堅調に改善してきております。また、米国リートの
配当利回りは相対的に高いことなど、強気と考える材料が多いことがその理由です。
一方で、リート価格の変動性が高まってきていることなど、一部懸念される材料もあります。

注）上記は過去の実績または現段階での予想であり、将来の動向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

●懸念される材料

注） FMR、IMFおよびBloombergよりフィデリティ投信が作成。

●強気と考える材料
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＊４ 11年、12年は予想値。期間：2000年～2012年。

＊５ NAREIT Equity REIT配当利回りから国債10年物利回りを控除。
期間：1999年12月～2011年12月。

１．米国リート価格の変動性が、2011年後半より

高まってきています。

２．欧州財政問題の長期化による世界経済の悪
化にから、リートへの間接的な影響を受ける
可能性も考えられます。

１． 2012年も米国景気が緩やかに改善していくと

予想されていることや新規供給物件が頭打ちで
あることなどから、米国リートが投資している物
件の稼働率とNOI ＊１成長率は、引き続き改善す

る見通しです。また、商業用不動産価格の上昇
も期待されます。

２．米国リートの一株当りFFO成長率＊２は上昇を続
ける見込みです。昨年を上回る10%超の水準と

予想されています。

３．米国リートの調達コストは低水準が続いていま
す。昨年はリートによる追加物件取得額はヘル
スケアセクターを中心に約400億米ドルと過去最

大となりましたが、今年も住宅やオフィスなど
様々なセクターに追加取得が広がり、昨年並み
の物件取得が続くと見られています。

４．リートの配当利回りは、他の資産クラスと比べて
魅力的な水準にあります。さらに2012年には業

績改善などを背景に配当金額は増えてくると見
られています。

＊ ２ 一株当たりFFO成長率は、リートのキャッシュフロー成長
を計る指標。株式のEPS成長率に似たもの。
FFO（Funds From Operations) は、不動産の運用によって生み
出させるキャッシュフローの内、投資家に配分することが可能な
金額。

＊１ NOI（Net Operating Income）は、物件の賃貸など主たる
営業から稼ぎ出されるキャッシュフロー。

＊３ グリーンストリート商業用不動産価格指数。期間1997年
12月～2011年12月。

米国リートのFFO成長率と米国のGDP成長率
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商業用不動産価格＊３の推移
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■主要資産クラスの中での米国リートの年次パフォーマンス（米ドルベース）■主要資産クラスの中での米国リートの年次パフォーマンス（米ドルベース）

1997年から2011年までの15年間で、米国リートは主要資産クラスの中で、最も高いパフォーマンス
となった年が5回ある資産クラスです。相対的に上位（1位から3位まで）であった年およびプラスの
騰落率であった年は、11回を占めておりました。一方で最下位であった年は過去2回のみ（1999年、
2007年）にとどまっています。

1997年～2011年の年次騰落率で、米国リートの平均騰落率は約11%と主要資産クラスの中で最も
高く、数少ない２桁のパフォーマンスをあげた資産クラスであることがわかります。米国リート投資に
は、引き続き魅力的なパフォーマンスを期待できると考えております。

注） FMR、BloombergおよびRIMESよりフィデリティ投信が作成。
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注）上記は過去の実績での予想であり、将来の動向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

米国リートの年次騰落率（米ドルベース）と主要資産クラスにおける順位

主要資産クラス別の年次騰落率（米ドルベース）の最大・最小・平均（1997年～2011年）

騰落率は、以下のインデックスを使用して計算。全て、米ドルベース、年次(暦年）ベース。
米国リート：FTSE NAREIT Equity REITs インデックス（トータルリターン）、米国ハイイールド債券：バンクオブアメリカ メリルリンチ・USハイ・イールド・
マスターII・コンストレインド・インデックス（トータルリターン）、世界国債：シティグループ世界国債指数（トータルリターン）、米国株式：S&P500（トータル
リターン）、世界株式：MSCI AC ワールド・インデックス（トータルリターン）、コモディティ：Dow Jones UBSコモディティ・インデックス（トータルリターン）。

６つの主要資産クラスの年次（暦年）ベースで比較。全て米ドルベース。
主要資産クラスは、米国リート、米国ハイイールド債券、世界国債、米国株式、世界株式、コモディティの６つ。

1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年
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A（為替ヘッジあり）
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（累積投資額：円）
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Aコース 累積投資額（左軸）

Aコース 基準価額（右軸）

期間：2010年12月30日～2011年12月30日。※累積投資額は､ファンド設定時に10,000円でスタートしてからの収益分配金を再投資した実績評価額です｡
ただし､購入時手数料および収益分配金にかかる税金は考慮していません。※基準価額は運用管理費用（信託報酬）控除後のものです。

注）上記は過去の実績であり、将来の動向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

｢フィデリティ・USリート・ファンド｣（以下｢ファンド｣） 2011年の基準価額の推移

• ファンドの基準価額は、2011年年初から概ね堅調に推移してきました。しかし、7月下旬以降、米

国の連邦債務上限引上げ問題や欧州財政問題が再燃したことなどから一旦下落しました。10月

以降は、欧州財政問題に一定の対応が取られたことや米国経済の堅調ぶりが確認されると反発

しました。

• 2011年の1年間では Aコース＋8.6%、Bコース＋2.9％の騰落率となっており、パフォーマンスも急

速に回復してきています。
≪ファンドの年初来基準価額等の推移≫

≪ファンドの累積リターンの推移≫

累積リターンは、収益分配金を再投資することにより算出された収益率です。ベンチマークは8ページをご参照ください。

（2011年12月30日現在）

※当該実績は過去のものであり、将来の運用成果等を保証するものではありません。

A（為替ヘッジあり） B（為替ヘッジなし）
（2011年12月30日現在）
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≪ファンドの設定来基準価額等の推移≫

期間：2003年12月9日～2011年12月30日。

（2011年12月30日現在）
A（為替ヘッジあり）
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Bコース 累積投資額（左軸）

Bコース 基準価額（右軸）

過去1ヶ月 過去3ヶ月 過去6ヶ月 過去1年間

ファンド 9.8% 12.7% -0.2% 8.6%

ベンチマーク 4.6% 14.9% -2.1% 7.4%

過去1ヶ月 過去3ヶ月 過去6ヶ月 過去1年間

ファンド 9.5% 14.4% -4.5% 2.9%

ベンチマーク 4.1% 16.9% -5.4% 3.0%
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