
�

リ
ー
ト
の
市
況
は
国
内
外
問
わ
ず

基
本
的
に
良
い
と
い
え
る
。
な

ぜ
な
ら
、
世
界
的
に
金
融
緩
和
の
時
代

だ
か
ら
だ
。
米
国
は
や
や
引
締
め
に
舵

を
切
ろ
う
と
し
て
い
る
が
、
日
本
や
欧

州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
は
資
金
供
給

を
続
け
て
お
り
、
市
中
に
は
資
金
が
あ

ふ
れ
て
い
る
。
当
然
、
リ
ー
ト
市
場
に

流
入
し
て
く
る
資
金
も
多
い
。

政
策
金
利
が
低
く
据
え
置
か
れ
て
い

る
点
も
リ
ー
ト
に
は
追
い
風
だ
。
資
金

調
達
が
低
コ
ス
ト
で
行
え
る
た
め
、
収

益
率
の
面
で
も
プ
ラ
ス
に
働
く
。

リ
ー
ト
は
株
価
と
の
連
動
性
が
高
い

た
め
、
株
価
が
大
き
く
下
落
す
る
局
面

が
や
っ
て
く
れ
ば
、
一
方
的
に
上
昇
を

続
け
る
と
は
考
え
に
く
い
。
だ
が
、
現

在
の
状
況
下
で
景
気
が
大
き
く
マ
イ
ナ

ス
に
陥
る
可
能
性
は
低
い
だ
ろ
う
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
は

リ
ー
ト
に
は
ほ
ぼ
影
響
な
し

〈
米
国
リ
ー
ト
市
場
〉

投
資
環
境
は
世
界
的
に
良
い
状
態
だ

が
、
特
に
堅
調
な
の
が
米
国
。
商
業
用

不
動
産
の
入
居
率
は
９５
％
近
く
ま
で
改

善
し
（
図
表
１
・
２
）、
供
給
が
追
い

つ
か
な
い
ほ
ど
の
好
況
と
な
っ
て
い

ひ
っ
ぱ
く

る
。
需
給
の
逼
迫
か
ら
家
賃
の
水
準
も

徐
々
に
高
ま
っ
て
お
り
、
投
資
環
境
と

し
て
は
非
常
に
優
れ
て
い
る
。

米
国
リ
ー
ト
に
関
し
て
い
ま
最
も
注

目
を
集
め
て
い
る
話
題
は
、
米
連
邦
準

備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
政
策
金

利
引
上
げ
だ
ろ
う
。
リ
ー
ト
へ
の
マ
イ

ナ
ス
の
作
用
が
懸
念
さ
れ
て
い
る
が
、

大
き
な
影
響
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。

そ
も
そ
も
、
利
上
げ
は
経
済
活
動
が

活
発
化
し
て
い
る
か
ら
こ
そ
行
え
る
も

の
だ
。
経
済
が
拡
大
す
れ
ば
、
入
居

率
、
賃
料
の
水
準
と
も
に
上
昇
し
、
物

件
の
供
給
も
増
え
て
い
く
。
マ
イ
ナ
ス

に
ば
か
り
捉
え
る
必
要
は
な
い
。
先
進

国
の
中
で
唯
一
、
米
国
だ
け
が
金
利
を

上
げ
ら
れ
る
強
さ
を
持
っ
て
い
る
と
見

る
べ
き
だ
ろ
う
。

デ
ー
タ
も
そ
れ
を
証
明
し
て
い
る
。

米
国
で
は
過
去
２０
年
間
、
長
期
金
利
の

上
昇
期
は
９
回
あ
っ
た
が
、
リ
ー
ト
の

価
格
が
下
が
っ
た
の
は
そ
の
内
２
回
の

み
だ
。
し
か
も
、
下
げ
幅
は
小
さ
く
、

長
期
的
に
見
れ
ば
一
貫
し
て
上
昇
し
て

い
る
（
図
表
３
）。

金
利
が
上
が
れ
ば
他
の
金
融
商
品
と

の
比
較
で
相
対
的
に
リ
ー
ト
の
魅
力
が

落
ち
る
の
は
確
か
だ
が
、
市
場
が
混
乱

し
価
格
が
急
激
に
落
ち
込
む
ほ
ど
の
利

上
げ
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
行
う
こ
と
は
な
い
は

ず
だ
。
何
カ
月
お
き
か
の
ペ
ー
ス
で

０
・
２
５
％
ず
つ
上
げ
て
い
く
程
度
だ

ろ
う
。
あ
る
い
は
非
常
に
曖
昧
な
上
げ

方
を
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
現
行
の
政

策
金
利
の
誘
導
目
標
は
、
０
〜
０
・
２

５
％
な
ど
と
幅
が
あ
る
か
ら
だ
。
そ
の

誘
導
目
標
を
０
〜
０
・
５
％
に
し
て
も

「
利
上
げ
」
と
な
る
。

調
達
コ
ス
ト
に
関
し
て
も
利
上
げ
が

影
響
す
る
と
は
考
え
に
く
い
。
リ
ー
ト

が
借
入
れ
を
行
う
の
は
、
短
期
で
は
な

く
中
長
期
で
あ
る
か
ら
だ
。
現
在
借
り

入
れ
て
い
る
資
金
は
数
年
前
に
条
件
が

決
ま
っ
て
い
る
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
短
期

金
利
の
誘
導
目
標
を
引
き
上
げ
た
と
し

て
も
、
即
座
に
リ
ー
ト
の
調
達
コ
ス
ト

へ
波
及
す
る
わ
け
で
は
な
い
。

確
か
に
、
相
場
変
動
リ
ス
ク
を
避
け

る
マ
イ
ン
ド
が
働
き
、
一
時
的
に
資
金

が
逃
げ
て
下
落
す
る
こ
と
は
あ
る
だ
ろ

う
。
２
０
１
３
年
５
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ

ー
ナ
ン
キ
議
長
（
当
時
）
が
量
的
金
融

緩
和
の
縮
小
（
テ
ー
パ
リ
ン
グ
）
の
実

施
を
示
唆
し
た
と
き
、
リ
ー
ト
を
は
じ

め
と
す
る
リ
ス
ク
資
産
の
価
格
が
下
落

し
た
こ
と
を
覚
え
て
い
る
人
も
多
い
は

ず
だ
。

だ
が
、
現
在
の
価
格
は
ど
う
だ
ろ
う

か
。
投
資
期
間
を
１
年
や
２
年
と
い
っ

リ
ー
ト
市
場
の

現
状
と
今
後
の
見
通
し

世
界
的
な
金
融
緩
和
を
受
け
日
米
欧
と
も
に
今
後後
もも
堅堅
調調

図表１ 米国商業不動産の入居率の推移

注：１００％から空室率を引いた差。同一物件比較によるデータ
出所：フィデリティ投信

図表２ 米国商業用不動産のセクター別入居率
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図表３ 米国の長期金利と米国リートの推移

注：米国リートは、FTSE NAREIT Equity REITsインデックス（期間初を１００として指数化）。金利上昇期は、米国
１０年国債利回りが１％以上上昇した期間

出所：フィデリティ投信
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