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今こそ米国REIT
The United States

Real Estate Investment Trust

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
拡
大
に
よ
る
生
活
様
式

の
変
化
や
様
々
な
地
域
に
お
け
る
地
政
学
リ
ス
ク
の
顕

在
化
、世
界
的
な
イ
ン
フ
レ
の
高
進
な
ど
、私
た
ち
は
社

会・経
済
と
も
に
変
化
の
激
し
い
環
境
下
に
い
ま
す
。

｠
加
え
て
日
本
で
は
歴
史
的
な
超
低
金
利
が
継
続
し
て

お
り
、資
産
形
成
の
重
要
性
に
つ
い
て
考
え
さ
せ
ら
れ
る

こ
と
も
多
く
な
り
ま
し
た
。

そ
の
よ
う
な
な
か
、相
対
的
に
高
い
利
回
り
が
期
待
で

き
る
米
国
R
E
I
T
が
、注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。

｠
1
9
6
0
年
に
創
設
さ
れ
た
米
国
R
E
I
T
市
場
は
、

米
国
の
圧
倒
的
な
経
済
力
を
背
景
に
大
き
く
成
長
し
て

き
ま
し
た
。そ
の
市
場
規
模
は
世
界
最
大
で
世
界
の
約
7

割
を
占
め
て
い
ま
す
。ま
た
、60
年
超
と
い
う
長
い
歴
史

の
な
か
、時
代
の
変
遷
に
合
わ
せ
て
大
き
く
変
化
を
遂
げ

て
き
ま
し
た
。オ
フ
ィ
ス
や
商
業・小
売
と
い
っ
た
伝
統

業
種
か
ら
、イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
、デ
ー
タ
セ
ン

タ
ー
と
い
っ
た
非
伝
統
業
種
ま
で
多
岐
に
わ
た
る
業
種

の
出
現
で
す
。こ
の
柔
軟
性
が
米
国
R
E
I
T
市
場
を
活

性
化
さ
せ
て
き
た「
強
み
」の
一
つ
で
あ
る
と
私
た
ち
は

考
え
て
い
ま
す
。

｠
さ
ら
に
、米
国
は
先
進
国
の
な
か
で
は
ま
れ
な
人
口

増
加
国
で
す
。こ
の
マ
ン
パ
ワ
ー
は
米
国
R
E
I
T
市
場

を
活
性
化
さ
せ
る
重
要
な
原
動
力
に
な
る
と
考
え
て
い

ま
す
。

当
資
料
前
半
で
は
、米
国
R
E
I
T
の
魅
力
に
つ
い

て
取
り
上
げ
て
い
ま
す
。米
国
R
E
I
T
の
魅
力
や
ポ

テ
ン
シ
ャ
ル
に
つ
い
て
、ぜ
ひ
実
感
し
て
く
だ
さ
い
。

　当
資
料
後
半
で
は
、ゼ
ウ
ス
の
実
質
的
な
運
用
を
行
う

イ
ン
ベ
ス
コ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
・
イ
ン
ク（
以
下
、イ

ン
ベ
ス
コ
社
）か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を
掲
載
し
ま
し
た
。

マ
ク
ロ
経
済
か
ら
物
件
情
報
ま
で
幅
広
い
分
野
に
お

い
て
極
め
て
高
い
専
門
性
が
求
め
ら
れ
る
米
国

R
E
I
T
。歴
史
、経
験
、情
報
量
に
お
い
て
強
み
を
持
つ

プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
の
意
見
を
米
国
R
E
I
T
の
投

資
に
お
役
立
て
く
だ
さ
い
。

｠
そ
れ
で
は
、60
年
超
に
わ
た
る
歴
史
が
築
き
上
げ
て
き

た
米
国
R
E
I
T
の
魅
力
を
ご
紹
介
い
た
し
ま
す
。 
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※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

し
、日
本
で
は
輸
入
物
価
が
高
騰
し
て
い
ま
す
。

物
価
が
上
昇
す
る
と
、以
前
よ
り
多
く
の「
お

金
」を
支
払
わ
な
け
れ
ば
同
じ
も
の
が
買
え
な

い
た
め
、「
お
金
」の
価
値
が
実
質
的
に
目
減
り

し
ま
す
。特
に
日
本
で
は
、賃
金
の
上
昇
を
と
も

な
わ
な
い
形
で
の
イ
ン
フ
レ
が
進
ん
で
お
り
、

家
計
へ
の
影
響
は
さ
ら
に
大
き
く
な
る
と
思
わ

れ
ま
す
。

こ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、大
切
な「
お
金
」は

目
減
り
す
る
ば
か
り
で
す
。イ
ン
フ
レ
の
影
響

を
受
け
に
く
い
資
産
を
持
つ
こ
と
が
重
要
と
い

え
ま
す
。

米
国
R
E
I
T
が

イ
ン
フ
レ
に
強
い
理
由

イ
ン
フ
レ
へ
の
耐
性
が
あ
る
資
産
と
し
て
注

目
さ
れ
る
の
が
R
E
I
T
で
す
。そ
こ
で

R
E
I
T
の
収
益
拡
大
に
繋
が
り
ま
す
。ま
た
、

景
気
拡
大
を
と
も
な
っ
た
イ
ン
フ
レ
局
面
で

は
、金
利
上
昇
が
R
E
I
T
に
と
っ
て
プ
ラ
ス

に
働
く
傾
向
が
あ
り
ま
す
。

米
国
R
E
I
T
は
、イ
ン
フ
レ
リ
ン
ク
条
項

と
呼
ば
れ
る
、イ
ン
フ
レ
に
連
動
し
て
賃
貸
料

を
引
き
上
げ
ら
れ
る
契
約
を
付
さ
れ
る
こ
と
が

多
く
な
っ
て
い
ま
す
。そ
の
た
め
米
国

R
E
I
T
の
保
有
不
動
産
の
法
人
向
け
の
契
約

期
間
は
5
〜
10
年
と
い
っ
た
中
長
期
の
契
約
と

な
っ
て
い
ま
す
が
、イ
ン
フ
レ
時
に
は
一
定
比

率
で
毎
年
賃
貸
料
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
で

き
、安
定
し
た
収
益
の
確
保
が
可
能
と
な
っ
て

い
ま
す
。こ
の
よ
う
な
理
由
か
ら
、米
国

R
E
I
T
は
他
の
資
産
と
比
較
し
相
対
的
に
イ

ン
フ
レ
に
強
い
傾
向
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
の

で
す
。（
詳
細
は
11
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。）

イ
ン
フ
レ
の
波
が
押
し
寄
せ
る
今
、イ
ン
フ

レ
耐
性
の
あ
る
米
国
R
E
I
T
で
立
ち
向
か
っ

て
み
て
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

な
金
利
上
昇
が
、R
E
I
T
の
環
境
に
と
っ
て

向
か
い
風
で
す
。

し
か
し
実
際
の
と
こ
ろ
は
ど
う
な
の
で
し
ょ

う
か
？
右
の
グ
ラ
フ
を
み
る
と
、イ
ン
フ
レ
局

面
で
の
米
国
R
E
I
T
は
、堅
調
な
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

そ
れ
で
は
そ
の
理
由
を
考
え
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

ま
ず
一
般
的
に
、イ
ン
フ
レ
局
面
で
は
、人
件

費
な
ど
建
設
コ
ス
ト
の
上
昇
が
不
動
産
価
格
に

反
映
さ
れ
、新
規
供
給
の
抑
制
に
繋
が
る
こ
と

か
ら
、優
良
な
既
存
物
件
の
価
値
が
上
昇
し
ま

す
。賃
貸
料
も
上
昇
し
や
す
く
な
る
た
め
、

R
E
I
T
市
場
の
な
か
で
一

番
規
模
の
大
き
い
、米
国

R
E
I
T
に
つ
い
て
み
て
い

き
ま
し
ょ
う
。

足
も
と
、米
国
で
は
イ
ン

フ
レ
率
の
高
止
ま
り
な
ど
を

背
景
に
、2
0
2
2
年
に
入

っ
て
か
ら
9
月
末
時
点
ま
で

で
、F
R
B（
米
連
邦
準
備
理

事
会
）は
計
5
回
の
政
策
金

利
の
引
き
上
げ
を
実
施
し
ま

し
た
。

R
E
I
T
は
金
融
機
関
か

ら
の
資
金
借
り
入
れ
を
行
う

た
め
、金
利
の
上
昇
に
よ
り

借
り
入
れ
コ
ス
ト
も
上
昇

し
、財
務
体
質
を
悪
化
さ
せ

ま
す
。ま
た
金
利
が
上
昇
する

こ
と
で
、利
回

り
格
差
が
縮
小

す

る

た

め

R
E
I
T
の
相

対
的
な
魅
力
度

が
低
下
し
、

R
E
I
T
価
格

の
下
落
要
因
に

も
な
る
と
考
え

ら
れ
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、

足
も
と
で
は
急
激

進
む
イ
ン
フ
レ
と

価
値
が
目
減
り
す
る
現
金

食
料
品
、エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
な
ど
、私
た
ち
の

生
活
に
切
っ
て
も
切
り
離
せ
な
い
モ
ノ
の
値
段

が
急
激
に
上
が
っ
て
い
ま
す
。

こ
の
動
き
は
日
本
だ
け
で
な
く
、海
外
で
も

同
様
で
す
。一
般
的
に
、経
済
の
成
長
に
合
わ
せ

て
適
度
な
イ
ン
フ
レ
は
生
じ
る
も
の
で
す
が
、

足
も
と
で
は
別
の
要
因
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

2
0
2
0
年
以
降
、新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス

感
染
拡
大
に
よ
る
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン（
調
達・

製
造・販
売・消
費
な
ど
の
一
連
の
流
れ
）へ
の

影
響
は
深
刻
で
、ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン（
都
市
封
鎖
）

に
よ
る
生
産
活
動
の
停
止
や
物
流
の
停
滞
な
ど

が
重
な
り
、需
要
に
見
合
っ
た
供
給
が
追
い
付

か
ず
、イ
ン
フ
レ
が
急
速
に
進
行
し
ま
し
た
。

ま
た
2
0
2
2
年
に
入
る
と
、ロ
シ
ア
に
よ

る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
の
影
響
を
受
け
た
資
源
価

格
の
上
昇
が
み
ら
れ
ま
し
た
。

加
え
て
、金
融
引
き
締
め
を
行
う
先
進
国
と
、

大
規
模
な
金
融
緩
和
を
継
続
す
る
日
本
と
の
金

融
政
策
の
方
向
性
の
違
い
に
よ
り
円
安
が
進
行

押
し
寄
せ
る
イ
ン
フ
レ
の
波
、

ど
う
立
ち
向
か
う
？

※2021年8月と2022年8月を比較
※上記は、都道府県庁所在市および人口15
万人以上の市の平均価格を用いて算出。
出所：総務省「小売物価統計調査」のデータを

もとにアセットマネジメントOne作成

【日本でのモノの値段の上昇例】
46.6％⬆
17.5％⬆
15.6％⬆
18.9％⬆
22.9％⬆
18.7％⬆

6.8％⬆

食用油
小麦粉
食パン
コーヒー豆
都市ガス代
電気代
ガソリン

※上記は一例であり、すべてを説明したものではありません。

米国REITの特徴とインフレ耐性

ポイント①
米国REIT保有不動
産の法人向けの契約
期間の多くは5～10
年といった中長期と
なっている

ポイント②
1年間の契約では、
一般的に賃貸料が毎
年一定ペース、ある
いは物価上昇率に
見合った値上げが定
められている

物価が上昇した場合、賃貸料収入の増加、
収益改善が見込まれる

＊過去のインフレ局面：1991年から2021年のうち、米国CPI（消費者物価指数）が前年比
で2%以上上昇した年（水色のハイライト）を指します。
※期間：1991年～2021年（年次）
※米国REITの使用指数は巻末の【当資料における使用指数】をご覧ください。（以下同様）
出所：ブルームバーグのデータをもとにアセットマネジメントOne作成

インフレ局面
の米国REIT
の平均リター
ン18.6％

期間内の
米国REITの
平均リターン
13.7％

過去のインフレ局面

■米国REITの年間リターン

【過去のインフレ局面*での米国REITのパフォーマンス】
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    米 国 R E I T  の 業 種 は、
        環 境 に  応じて、
 　 変 化して います。

*

*

非
伝
統
業
種

伝
統
業
種
V S

●産業施設
●商業・小売
●ホテル・レジャー
●オフィス
●住居
●特殊施設
●複合施設

●インフラストラクチャー
●データセンター
●森林
●医療施設
●貸倉庫
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＊上記は2022年9月末時点のインベスコ社による分類であり、今後変更になる可能性があります。
※上記は過去の情報および作成時点の見通しであり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

冷蔵
倉庫

新しいREIT
が誕生

研究
施設

新しいREIT
が誕生

戸建
賃貸住宅
新しいREIT
が誕生

医療施設
高齢化などによるニーズの高まり
●高齢者向けの住宅・介護施設、複数の
医療関係のテナントが入ったメディカ
ル・ビルや総合病院などを開発・保有
します。
●ベビーブーマー世代＊などの高齢化に
より、医療施設REITの需要が増加
し、恩恵を受けるとみています。

データセンター
情報技術の発展に必要不可欠

●データセンターを開発・保有します。
●ビジネス環境の変遷にともない、デー
タ保管需要は急速に拡大中です。企業
のクラウド化への移行が加速し、デー
タセンターを活用する企業が増加する
とみています。

森林
人口増加による住宅需要が下支え
●森林を保有し、伐採した木材を木製品
業者へ売却します。
●長期的な人口増加は材木の需要を下
支えするものとみられます。また、戸
建住宅需要の増加による材木需要で
恩恵を受けるとみています。

貸倉庫
幅広い世代からの根強い需要が下支え
●個人向け貸倉庫を開発・保有します。
米国では、引っ越しをする際に、私物
を貸倉庫に預け入れる傾向がありま
す。そのため、引っ越しが増える雇用が
堅調な時期には、貸倉庫のニーズが高
まります。
●シニア世代が、郊外の一軒家から転居
する際にも貸倉庫が活用される傾向
があります。

インフラストラクチャー
5Gなどへの切り替えが

追い風に
●携帯電話基地局やその他のインフラ
施設を開発・保有します。
●スマートフォンの利用拡大による通信
量の増加や5Gなどへの切り替えなど
を追い風に、賃貸料収入が増加する
傾向にあります。

ホテル・レジャー
米国内のレジャー需要は
コロナ以前の水準に回復

●高級ホテル、ビジネスホテル、リゾー
トホテルなどを開発・保有します。
●景気拡大にともなう旅行需要や季節
需要が下支えするとみられます。米国
内のリゾート地などでは、客足が新型
コロナ感染拡大以前の水準に回復し
ている場所もあります。

住居
サンベルト地域を中心に
底堅い需要が継続

●大都市に立地する高層住宅や、都市
近郊にある集合住宅、戸建賃貸住宅
などを開発・保有します。
●若年層世代は、住居に関して持ち家で
はなく賃貸志向が強い傾向にありま
す。また在宅勤務の拡大により、郊外
の戸建住宅人気も高まっています。

産業施設
eコマース需要の拡大が下支え

●貨物・商品の保管や仕分けに使用さ
れる大規模物流倉庫を開発・保有し
ます。
●近年のeコマース市場の急速な拡大に
より、先進的な配送システムを備えた
物流センターの需要拡大から恩恵を
受けるとみています。

商業・小売
コロナ以降の消費行動の
変化により二極化が進む

●様々な店舗様式の商業・小売施設を
開発・保有します。
●新型コロナ感染拡大以降の消費行動
の変化により、郊外モールやショッピ
ングセンターなどにとっては難しい環
境が続くとみています。

オフィス
逆風が吹くなか、

テナントを引き付ける魅力が必要
●オフィスビルを開発・保有します。新
型コロナ感染拡大以降、在宅勤務が定
着しつつあり、オフィス全体の出社率
は低水準で推移しています。
●一方、人口が増加傾向にあるサンベル
ト地域（米国南西部・南部）では、オ
フィス回帰の動きもみられます。

時代や生活様式の
変化に応じて、新しい業種が

生まれています。

伝統的な業種も、
時代の変化を受けて様々に

変容しています。

＊第二次大戦後のベビーブーム
時代に生まれた世代



サンベルト地域
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※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。また、当ファンドでの実質的な組入れを示唆するものではありません。

米国やカナダで看板広告やデジ
タル広告を保有する広告REIT。
交通量の多い場所に設置されて
いる屋外広告は、通行人の目に
とまりやすいとされます。特に、
ニューヨークなどの大都市の中
心部に設置されているパネル広
告は視認性が高いと考えられて
います。

アウトフロント・メディア
特殊施設（広告）

ウェアハウザー
森林

米国西部、南部、北部、そし
てカナダで森林の保有・運
営を行う森林REIT。
ワシントン州やオレゴン州
は、湿潤かつ穏やかな気候
であるほか、雨季が冬のた
め森林の生育環境に適して
いるとされます。

データセンターを開発・保有
するデータセンターREIT。
バージニア州北部はデータセ
ンターの集積地として知られ
ています。同地域は広大な土
地を有し、ニューヨークなど
の東海岸の大都市に近く、デ
ータの送受信を比較的円滑に
行うことができるといった特
徴があります。

デジタル・リアルティ・トラスト
データセンター

米国南部および西部を中心
に戸建住居の保有・運営を行
う戸建賃貸住宅REIT。
直近約10年間で人口がサン
ベルトと呼ばれる南西部・南
部の温暖な地域へ移動してお
り、同地域における住宅需要
が下支えとなっています。

インビテーション・ホームズ
住居（戸建賃貸住宅）

ネバダ州ラスベガスを中心に
カジノなどの娯楽施設の開
発・保有等を行うカジノ
REIT。
ラスベガスは、1980年頃か
らカジノを内包した統合型ホ
テルのブームをきっかけに、
世界有数のギャンブル街とし
て一大観光都市となってい
ます。

VICIプロパティーズ
特殊施設（カジノ）

カリフォルニア州南部で事
業を展開する産業施設
REIT。
同地域は、米国最大の物流
市場です。人口集中地区や
山や海に囲まれた地形的特
徴が、高い土地価格や開発
コストに繋がっているため
参入障壁が高いと考えられ
ます。

レックスフォード・インダストリアル・リアルティ
産業施設

高齢者向け住居、生命科学研
究施設、メディカル・ビルなど
の開発・保有・運営を行う医
療施設REIT。
マサチューセッツ州ボストン
は、ハーバード大学、マサチュ
ーセッツ工科大学などの有名
大学が多数存在し、優秀な研
究者へのアクセスが容易なた
め、生命科学研究施設が集積
しています。

ヘルスピーク・プロパティーズ
医療施設（生命科学研究施設）

フロリダ州オーランド

バージニア州北部

ニューヨーク州ニューヨーク

A
D

マサチューセッツ州ボストン

ネバダ州ラスベガス

ワシントン州

カリフォルニア州ロサンゼルス

※上記写真の個別銘柄は、当ファンドが2022年10月5日時点で保有して
いる銘柄の一例であり、地域性についての理解を深めるために抽出した
ものです。当ファンドへの組入れや保有の継続を示唆・保証するもので
はありません。また、掲載した個別銘柄の売買を推奨するものではありま
せん。
※上記写真は、REIT各社から許諾を取得した写真を使用しています。
出所：インベスコ社の情報をもとにアセットマネジメントOne作成

カリフォルニア州南部からバー
ジニア州南部を結ぶ米国のほ
ぼ南半分を指します。1970
年代以降、サンベルトの各州政
府が企業誘致のために税金の
免除・減税といった優遇措置
をとり、先端技術産業（航空宇
宙産業）など多数の企業が南
部へ本社を移転しました。

サンベルトとは？

米国の人口は「西へ」「南へ」
移動しています。特に、企業の
オフィスや工場移転によるサ
ンベルト地域での新たな雇用
機会が、同地域への人口流入
に繋がっています。

米国の人口の移動
多種多様な
米国REIT

米国では各地域に根差したREITがみら
れます。そのような銘柄の一部を地図上
でご紹介いたします。

地図で見る地図で見る
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※上記は過去の情報および作成時点での見解であり、市場動向等の変動により、予告なく変更される場合があります。

＊3 以下の期間を3回のフェーズとして捉えています。
①1990年6月～1991年2月、②2008年1月～2009年4月（期間中にディスカウント水準が
20%未満となった場合も含まれています）、③2020年4月（単月）

が
激
減
し
た
こ
と
か
ら
、人
々
は
生
活
の
拠
点

で
あ
る
住
居
に
対
し
て
、利
便
性
や
広
さ
を
強

く
求
め
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。ま
た
勤
務
地

か
ら
の
距
離
に
も
こ
だ
わ
る
必
要
が
な
く
な

っ
た
た
め
、住
環
境
が
良
い
都
市
や
地
域
を
選

ぶ
人
も
増
え
て
い
ま
す
。

な
る
物
件
タ
イ
プ（
例

：集
合
住
宅
、貸
倉
庫
な

ど
）と
、法
人
が
テ
ナ
ン
ト
と
な
る
物
件
タ
イ

プ（
例

：オ
フ
ィ
ス
、産
業
施
設
な
ど
）で
す
。米

国
で
は
個
人
が
テ
ナ
ン
ト
と
な
る
物
件
タ
イ

プ
に
つ
い
て
は
、住
宅
の
賃
貸
契
約
は
1
年
更

新
が
一
般
的
で
す
。そ
し
て
毎
年
の
契
約
更
新

時
に
オ
ー
ナ
ー
が
入
居
者
に
対
し
て
一
方
的

に
賃
料
の
改
定
を
通
告
す
る
た
め
、イ
ン
フ
レ

局
面
で
実
勢
賃
貸
料
が
上
昇
し
て
い
る
と
き

に
は
家
賃
の
値
上
げ
が
可
能
で
す
。一
方
で
、

え
て
、足
も
と
の
住
宅
価
格
の
高
騰
や
住
宅
ロ

ー
ン
の
負
担
増
加
に
よ
り「
家
を
買
う
」か
ら

「
家
を
借
り
る
」こ
と
へ
の
魅
力
度
が
高
ま
っ

て
い
る
こ
と
が
、同
業
種
へ
の
需
要
を
下
支
え

し
て
い
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

一
方
で
、新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡

大
以
降
、米
国
に
お
け
る
人
々
の
生
活
様
式
の

変
化
に
と
も
な
い
、オ
フ
ィ
ス
や
商
業・小
売

（
郊
外
型
モ
ー
ル
）と
い
っ
た
業
種
で
は
構
造

的
な
逆
風
が
続
く
と
予
想
し
て
い
ま
す
。オ
フ

ィ
ス
に
関
し
て
は
、コ
ロ
ナ
禍
を
経
て
在
宅
勤

務
体
制
が
強
化
さ
れ
、2
0
1
9
年
と
比
較
し

出
勤
し
て
働
く
人
は
半
数
に
と
ど
ま
っ
て
お

り（
2
0
2
2
年
10
月
時
点
）、オ
フ
ィ
ス
需
要

の
縮
小
に
繋
が
っ
て
い
ま
す
。さ
ら
に
商
業・

小
売
で
も
、e
コ
マ
ー
ス
の
台
頭
に
よ
り
実
店

舗
で
買
い
物
を
す
る
消
費
者
が
減
少
し
て
い

ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、米
国
R
E
I
T
の
業
種
ご
と

に
構
造
的
な
ト
レ
ン
ド
の
追
い
風
を
受
け
る

業
種
と
逆
風
を
受
け
る
業
種
に
分
か
れ
る
こ

と
が
予
想
さ
れ
て
い
る
た
め
、運
用
チ
ー
ム
で

は
確
信
度
の
高
い
業
種
や
銘
柄
に
絞
っ
て
今

後
も
運
用
を
行
っ
て
い
き
ま
す
。

│
│
本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

き
締
め
は
続
く
と
み
て
い
ま
す
。し
か
し
そ
の

後
は
、利
上
げ
ペ
ー
ス
の
減
速
を
予
想
し
て
い

ま
す
。こ
の
よ
う
な
金
融
政
策
の
方
向
修
正

は
、米
国
R
E
I
T
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
の
影
響

を
与
え
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。一
方
で

2
0
2
3
年
以
降
の
米
国
の
経
済
環
境
に
つ

い
て
は
、一
時
的
に
景
気
後
退
と
な
る
可
能
性

は
排
除
で
き
ま
せ
ん
。と
は
い
え
、不
動
産
か

ら
得
ら
れ
る
賃
貸
料
収
入
が
主
な
収
益
源
で

あ
る
米
国
R
E
I
T
に
つ
い
て
は
、全
体
的
に

業
績
の
拡
大
が
続
く
と
み
て
い
ま
す
。一
方
で

私
た
ち
運
用
チ
ー
ム
は
、米
国
R
E
I
T
が
保

有
す
る
不
動
産
物
件
の
立
地
や
用
途
に
よ
り
、

業
績
動
向
は
追
い
風
も
し
く
は
逆
風
と
二
極

化
し
て
い
く
と
考
え
て
い
る
た
め
、現
在
の
ゼ

ウ
ス
の
運
用
に
お
い
て
も
今
後
の
収
益
の
成

長
力
を
見
極
め
よ
う
と
し
て
い
ま
す
。

│
│
具
体
的
に
は
、ど
の
よ
う
な
業
種
に
つ
い

て
注
目
し
て
い
ま
す
か
？●

私
た
ち
は
、中
長
期
的
に
成
長
が
期
待
で
き

る
業
種
と
し
て
、イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

（
携
帯
電
話
基
地
局
）、住
居（
戸
建
賃
貸
住
宅

な
ど
）に
注
目
し
て
い
ま
す
。イ
ン
フ
ラ
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、2
0
2
7
年
に
か

け
て
デ
ー
タ
通
信
量
が
年
率
23
%
程
度
増
加

す
る
と
予
想
さ
れ
て
お
り
、通
信
回
線
を
支
え

る
携
帯
電
話
基
地
局
の
需
要
増
に
繋
が
る
と

考
え
て
い
ま
す
。ま
た
住
居
に
お
い
て
は
、家

庭
を
持
つ
35
〜
44
歳
の
年
齢
層
の
人
口
が
増

加
し
、よ
り
広
い
ス
ペ
ー
ス
を
求
め
る
動
向
か

ら
戸
建
需
要
の
拡
大
に
繋
が
っ
て
い
ま
す
。加

ら
、米
国
R
E
I
T
は
イ
ン
フ
レ
に
耐
性
が
あ

る
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
。

│
│
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
に
つ
い
て
は
、

米
国
R
E
I
T
に
も
引
き
続
き
影
響
は
あ
る

の
で
し
ょ
う
か
？

●

バ
イ
デ
ン
米
大
統
領
が
2
0
2
2
年
９
月

に
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク（
世
界
的
大
流
行
）終
了
の

│
│
最
後
に
、今
後
の
見
通
し
に
つ
い
て
教

え
て
く
だ
さ
い
。景
気
後
退
の
可
能
性
と
そ
れ

に
対
す
る
影
響
に
つ
い
て
は
ど
う
み
て
い
ま

す
か
？

●

F
R
B
は
イ
ン
フ
レ
抑
制
を
最
重
視
し
て

お
り
、少
な
く
と
も
2
0
2
2
年
内
は
金
融
引

法
人
が
テ
ナ
ン
ト
と
な
る
物
件
タ
イ
プ
は

5
〜
10
年
と
い
っ
た
中
長
期
の
リ
ー
ス
契
約

と
な
る
こ
と
が
一
般
的
で
す
が
、毎
年
の
契
約

応
答
月
に
自
動
的
に
一
定
水
準
で
賃
貸
料
が

上
昇
す
る
よ
う
な
規
定
を
盛
り
込
む
契
約（
イ

ン
フ
レ
リ
ン
ク
条
項
）も
あ
り
ま
す
。つ
ま
り

R
E
I
T
に
は
、将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

が
契
約
に
よ
っ
て
担
保
さ
れ
て
い
る
だ
け
で

な
く
、賃
貸
料
収
入
が
毎
年
増
加
し
て
い
く
仕

組
み
が
整
っ
て
い
る
の
で
す
。こ
の
こ
と
か

宣
言
を
し
た
と
お
り
、米
国
で
は
コ
ロ
ナ
禍
は

過
去
の
も
の
と
な
っ
て
い
ま
す
。し
か
し

2
0
1
9
年
以
前
の
社
会
と
現
在
で
は
、新
型

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡
大
を
き
っ
か
け

と
し
て
人
々
の
生
活
ス
タ
イ
ル
が
変
化
し
た

こ
と
は
事
実
で
、米
国
R
E
I
T
で
も
業
種
ご

と
に
異
な
っ
た
影
響
が
顕
在
化
し
て
い
ま
す
。

生
活
ス
タ
イ
ル
の
変
化
と
は
、例
え
ば
在
宅

勤
務
の
増
加
で
す
。都
市
に
よ
り
多
少
の
差
は

あ
り
ま
す
が
、オ
フ
ィ
ス
に
出
勤
し
て
働
く
人

│
│
と
こ
ろ
で
、今
回
の
下
落
で
は
、イ
ン
フ

レ
が
大
き
な
テ
ー
マ
の
一
つ
だ
と
思
い
ま
す

が
、イ
ン
フ
レ
局
面
で
、R
E
I
T
の
賃
貸
料

収
入
が
増
加
す
る
仕
組
み
を
改
め
て
教
え
て

く
だ
さ
い
。

●

R
E
I
T
は
保
有
す
る
不
動
産
か
ら
の
賃

貸
料
収
入
を
得
て
い
ま
す
が
、保
有
す
る
物
件

タ
イ
プ
に
よ
っ
て
テ
ナ
ン
ト
の
属
性
が
異
な

り
ま
す
。大
別
す
る
と
、個
人
が
テ
ナ
ン
ト
と

と
い
う
こ
と
が
お
分
か
り
い
た
だ
け
る
と
思

い
ま
す
。し
か
し
な
が
ら
、米
国
R
E
I
T
が

20
%
以
上
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
水
準
と
な
っ

た
過
去
3
回
で
は
、底
値
を
つ
け
て
か
ら
3
年

後
に
は
、平
均
で
93
%
の
上
昇
と
な
り
ま
し

た
。そ
の
た
め
、私
た
ち
運
用
チ
ー
ム
は
、米
国

経
済
は
2
0
2
3
年
に
向
か
っ
て
景
気
後
退

が
続
く
も
の
の
、現
在
の
米
国
R
E
I
T
は
、

業
種
や
銘
柄
に
よ
っ
て
は
売
ら
れ
過
ぎ
て
い

る
と
考
え
て
い
ま
す
。

●

2
0
2
0
年
の
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の

感
染
拡
大
以
降
、米
国
政
府
が
行
っ
た
大
規
模

財
政
政
策
に
よ
っ
て
、個
人
消
費
を
中
心
に
需

要
回
復
が
継
続
し
て
い
ま
す
が
、一
方
で
生
産

サ
イ
ド
の
供
給
能
力
が
追
い
つ
か
ず
、物
価
上

昇
が
継
続
す
る
状
況
と
な
っ
て
い
ま
す
。イ
ン

フ
レ
対
策
を
優
先
課
題
と
し
て
い
る
F
R
B

は
2
0
2
2
年
3
月
か
ら
利
上
げ
を
開
始
。政

策
金
利
は
9
月
に
は
14
年
ぶ
り
の
水
準
で
あ

る
3
%
を
上
回
り
ま
し
た
。こ
の
よ
う
な
状
況

下
、米
国
経
済
の
景
気
後
退
入
り
が
意
識
さ

れ
、米
国
の
株
式・債
券
市
場
は
そ
れ
ぞ
れ
下

落
し
て
お
り
、ま
た
米
国
R
E
I
T
に
つ
い
て

も
大
き
く
下
落
し
ま
し
た
。

│
│
足
も
と
で
大
き
く
下
落
し
た
米
国

R
E
I
T
で
す
が
、そ
の
価
格
水
準
に
つ
い
て

ど
う
考
え
て
い
ま
す
か
？●

利
上
げ
に
よ
る
景
気
後
退
入
り
の
懸
念
は

米
国
R
E
I
T
に
と
っ
て
は
売
り
圧
力
と
な

り
、年
初
来
の
米
国
R
E
I
T
価
格
は
2
5.
5

%
の
下
落（
2
0
2
2
年
10
月
末
時
点
、出
所

：

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
）と
な
り
ま
し
た
。こ
の
米

国
R
E
I
T
価
格
の
水
準
は
、N
A
V ＊2
に
対

し
て
24
%（
2
0
2
2
年
10
月
7
日
時
点
、出

所

：イ
ン
ベ
ス
コ
社
）の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト（
割

安
）水
準
と
な
っ
て
い
ま
す
。過
去
約
30
年
間

で
20
%
を
超
え
る
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
水
準
と

な
っ
た
こ
と
が
わ
ず
か
3
回
 ＊3
し
か
な
か
っ

た
こ
と
を
考
え
る
と
、現
在
の
米
国
R
E
I
T

が
い
か
に
売
り
圧
力
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
か

運
用
会
社
で
は
困
難
な
、現
物
の
不
動
産
市
場

に
関
す
る
情
報
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
活
用
で

き
、そ
れ
が
運
用
に
お
い
て
は
大
き
な
ア
ド
バ

ン
テ
ー
ジ
と
な
っ
て
い
ま
す
。

│
│
2
0
2
2
年
8
月
よ
り
単
独
C
I
O（
最

高
投
資
責
任
者
）に
な
っ
た
と
お
聞
き
し
ま
し

た
が
、こ
れ
に
よ
り
何
が
変
化
し
ま
し
た
か
？

●

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
に
お
け
る
業
種
配

分
を
よ
り
強
化
し
、銘
柄
の
厳
選
を
進
め
た
こ

と
が
大
き
く
変
化
し
た
点
と
い
え
ま
す
。具
体

的
に
は
リ
タ
ー
ン
の
さ
ら
な
る
向
上
を
め
ざ

し
、長
期
的
に
成
長
が
見
込
め
る
業
種
や
銘
柄

を
中
心
に
組
入
れ
る
一
方
、逆
風
が
続
く
可
能

性
が
あ
る
業
種
へ
の
投
資
を
控
え
て
い
ま
す
。

そ
の
た
め
2
0
1
7
年
9
月
末
時
点
で
は

1
0
0
銘
柄
以
上
保
有
し
て
い
ま
し
た
が
、

2
0
2
2
年
9
月
末
時
点
で
は
28
銘
柄
ま
で

銘
柄
数
を
削
減
し
て
い
ま
す
。

│
│
続
き
ま
し
て
、足
も
と
の
経
済
環
境
に

つ
い
て
教
え
て
く
だ
さ
い
。

│
│
ま
ず
は
、御
社
の
運
用
の
強
み
に
つ
い

て
、改
め
て
教
え
て
く
だ
さ
い
。

●

ゼ
ウ
ス
の
運
用
チ
ー
ム
が
所
属
す
る
イ
ン

ベ
ス
コ・リ
ア
ル・エ
ス
テ
ー
ト
は
、R
E
I
T

お
よ
び
現
物
の
不
動
産
に
お
い
て
約
40
年
に

わ
た
る
運
用
実
績
を
有
し
、総
運
用
資
産
額

は
約
9
0
0
億
米
ド
ル
に
も
上
り
ま
す

（
2
0
2
2
年
6
月
末
時
点
）。グ
ロ
ー
バ
ル
で

6
0
0
名
弱
に
も
及
ぶ
不
動
産
運
用
プ
ロ
フ

ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
在
籍
し
て
い
ま
す
が
、こ
れ

は
同
業
他
社
と
比
較
し
て
も
か
な
り
多
い
水

準
と
い
え
ま
す
。私
た
ち
は
同
じ
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
の
な
か
で
情
報
を
共
有
し
て
い
る
こ

と
か
ら
、有
価
証
券
運
用
の
み
を
専
門
と
す
る

2
0
2
2
年
の
下
落

そ
れ
で
も
米
国
R
E
I
T
が
注
目
さ
れ
る
ワ
ケ

 -
不
動
産
投
資
の
プ
ロ
、イ
ン
ベ
ス
コ
社
に
聞
い
て
み
た-

米
国
R
E
I
T
に
投
資
を
行
う
「
新
光 

U
S-

R
E
I
T 

オ
ー
プ
ン
（
愛
称
：
ゼ
ウ
ス
）」
は
、
設

定
か
ら
18
年
が
経
過
し
、
底
堅
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
み
せ
て
い
ま
す
。
ゼ
ウ
ス
の
運
用
に
携
わ
る
イ

ン
ベ
ス
コ
・
リ
ア
ル
・
エ
ス
テ
ー
ト
の
ダ
リ
ン
・
タ
ー
ナ
ー
に
、
ゼ
ウ
ス
の
運
用
体
制
の
ほ
か
、
フ
ァ

ン
ド
の
み
な
ら
ず
現
物
の
不
動
産
も
運
用
す
る
不
動
産
投
資
の
プ
ロ
の
視
点
か
ら
市
場
環
境
や
今
後

の
見
通
し
に
つ
い
て
話
を
聞
い
て
み
ま
し
た
。

インベスコ・リアル・エステート
上場リアルアセット 証券運用部門責任者
ダリン・ターナー
※インベスコ・リアル・エステートは、当ファンドの運用の指図の権限を委託

されているインベスコ・アドバイザーズ・インクの不動産事業部門です。

プレミアム（割高）・ディスカウント（割安）＊1のイメージ ＊1 REIT価格のプレミアム・ディスカウントとは、REITが
投資対象とする不動産のNAVに対し、REITの価格が
どの程度の水準にあるかを示す指標です。

＊2 NAV（Net Asset Value）とは、保有する不動産の
時価から負債などを引いたもので不動産市場から見
た価値の面で評価するための指標です。

※一般的に米国REITは、NAVに対してREIT価格がプレミ
アム水準の場合は、積極的な物件取得による外部成長を
目指す傾向があります。一方で、NAVに対してREIT価格
がディスカウント水準の場合は、物件売却による資金を
用いた自社株買いを行うことで利益成長を目指す傾向
があります。

※左記はNAVおよび米国REIT価格のプレミアム・ディスカ
ウントについて説明したイメージ図であり、必ずしも左記
のような関係になるとは限りません。

NAV＊2
（正味資産価値）

100億円

REITの
市場価格

110億円

REITの
市場価格

90億円

Zeus interview

約10％のプレミアム

約10％の
ディスカウント
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※上記は過去の情報および作成時点での見解であり、市場動向等の変動により、予告なく変更される場合があります。

が
激
減
し
た
こ
と
か
ら
、人
々
は
生
活
の
拠
点

で
あ
る
住
居
に
対
し
て
、利
便
性
や
広
さ
を
強

く
求
め
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。ま
た
勤
務
地

か
ら
の
距
離
に
も
こ
だ
わ
る
必
要
が
な
く
な

っ
た
た
め
、住
環
境
が
良
い
都
市
や
地
域
を
選

ぶ
人
も
増
え
て
い
ま
す
。

な
る
物
件
タ
イ
プ（
例

：集
合
住
宅
、貸
倉
庫
な

ど
）と
、法
人
が
テ
ナ
ン
ト
と
な
る
物
件
タ
イ

プ（
例

：オ
フ
ィ
ス
、産
業
施
設
な
ど
）で
す
。米

国
で
は
個
人
が
テ
ナ
ン
ト
と
な
る
物
件
タ
イ

プ
に
つ
い
て
は
、住
宅
の
賃
貸
契
約
は
1
年
更

新
が
一
般
的
で
す
。そ
し
て
毎
年
の
契
約
更
新

時
に
オ
ー
ナ
ー
が
入
居
者
に
対
し
て
一
方
的

に
賃
料
の
改
定
を
通
告
す
る
た
め
、イ
ン
フ
レ

局
面
で
実
勢
賃
貸
料
が
上
昇
し
て
い
る
と
き

に
は
家
賃
の
値
上
げ
が
可
能
で
す
。一
方
で
、

え
て
、足
も
と
の
住
宅
価
格
の
高
騰
や
住
宅
ロ

ー
ン
の
負
担
増
加
に
よ
り「
家
を
買
う
」か
ら

「
家
を
借
り
る
」こ
と
へ
の
魅
力
度
が
高
ま
っ

て
い
る
こ
と
が
、同
業
種
へ
の
需
要
を
下
支
え

し
て
い
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

一
方
で
、新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡

大
以
降
、米
国
に
お
け
る
人
々
の
生
活
様
式
の

変
化
に
と
も
な
い
、オ
フ
ィ
ス
や
商
業・小
売

（
郊
外
型
モ
ー
ル
）と
い
っ
た
業
種
で
は
構
造

的
な
逆
風
が
続
く
と
予
想
し
て
い
ま
す
。オ
フ

ィ
ス
に
関
し
て
は
、コ
ロ
ナ
禍
を
経
て
在
宅
勤

務
体
制
が
強
化
さ
れ
、2
0
1
9
年
と
比
較
し

出
勤
し
て
働
く
人
は
半
数
に
と
ど
ま
っ
て
お

り（
2
0
2
2
年
10
月
時
点
）、オ
フ
ィ
ス
需
要

の
縮
小
に
繋
が
っ
て
い
ま
す
。さ
ら
に
商
業・

小
売
で
も
、e
コ
マ
ー
ス
の
台
頭
に
よ
り
実
店

舗
で
買
い
物
を
す
る
消
費
者
が
減
少
し
て
い

ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、米
国
R
E
I
T
の
業
種
ご
と

に
構
造
的
な
ト
レ
ン
ド
の
追
い
風
を
受
け
る

業
種
と
逆
風
を
受
け
る
業
種
に
分
か
れ
る
こ

と
が
予
想
さ
れ
て
い
る
た
め
、運
用
チ
ー
ム
で

は
確
信
度
の
高
い
業
種
や
銘
柄
に
絞
っ
て
今

後
も
運
用
を
行
っ
て
い
き
ま
す
。

│
│
本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

き
締
め
は
続
く
と
み
て
い
ま
す
。し
か
し
そ
の

後
は
、利
上
げ
ペ
ー
ス
の
減
速
を
予
想
し
て
い

ま
す
。こ
の
よ
う
な
金
融
政
策
の
方
向
修
正

は
、米
国
R
E
I
T
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
の
影
響

を
与
え
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。一
方
で

2
0
2
3
年
以
降
の
米
国
の
経
済
環
境
に
つ

い
て
は
、一
時
的
に
景
気
後
退
と
な
る
可
能
性

は
排
除
で
き
ま
せ
ん
。と
は
い
え
、不
動
産
か

ら
得
ら
れ
る
賃
貸
料
収
入
が
主
な
収
益
源
で

あ
る
米
国
R
E
I
T
に
つ
い
て
は
、全
体
的
に

業
績
の
拡
大
が
続
く
と
み
て
い
ま
す
。一
方
で

私
た
ち
運
用
チ
ー
ム
は
、米
国
R
E
I
T
が
保

有
す
る
不
動
産
物
件
の
立
地
や
用
途
に
よ
り
、

業
績
動
向
は
追
い
風
も
し
く
は
逆
風
と
二
極

化
し
て
い
く
と
考
え
て
い
る
た
め
、現
在
の
ゼ

ウ
ス
の
運
用
に
お
い
て
も
今
後
の
収
益
の
成

長
力
を
見
極
め
よ
う
と
し
て
い
ま
す
。

│
│
具
体
的
に
は
、ど
の
よ
う
な
業
種
に
つ
い

て
注
目
し
て
い
ま
す
か
？●

私
た
ち
は
、中
長
期
的
に
成
長
が
期
待
で
き

る
業
種
と
し
て
、イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

（
携
帯
電
話
基
地
局
）、住
居（
戸
建
賃
貸
住
宅

な
ど
）に
注
目
し
て
い
ま
す
。イ
ン
フ
ラ
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、2
0
2
7
年
に
か

け
て
デ
ー
タ
通
信
量
が
年
率
23
%
程
度
増
加

す
る
と
予
想
さ
れ
て
お
り
、通
信
回
線
を
支
え

る
携
帯
電
話
基
地
局
の
需
要
増
に
繋
が
る
と

考
え
て
い
ま
す
。ま
た
住
居
に
お
い
て
は
、家

庭
を
持
つ
35
〜
44
歳
の
年
齢
層
の
人
口
が
増

加
し
、よ
り
広
い
ス
ペ
ー
ス
を
求
め
る
動
向
か

ら
戸
建
需
要
の
拡
大
に
繋
が
っ
て
い
ま
す
。加

ら
、米
国
R
E
I
T
は
イ
ン
フ
レ
に
耐
性
が
あ

る
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
。

│
│
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
に
つ
い
て
は
、

米
国
R
E
I
T
に
も
引
き
続
き
影
響
は
あ
る

の
で
し
ょ
う
か
？

●

バ
イ
デ
ン
米
大
統
領
が
2
0
2
2
年
９
月

に
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク（
世
界
的
大
流
行
）終
了
の

│
│
最
後
に
、今
後
の
見
通
し
に
つ
い
て
教

え
て
く
だ
さ
い
。景
気
後
退
の
可
能
性
と
そ
れ

に
対
す
る
影
響
に
つ
い
て
は
ど
う
み
て
い
ま

す
か
？

●

F
R
B
は
イ
ン
フ
レ
抑
制
を
最
重
視
し
て

お
り
、少
な
く
と
も
2
0
2
2
年
内
は
金
融
引

法
人
が
テ
ナ
ン
ト
と
な
る
物
件
タ
イ
プ
は

5
〜
10
年
と
い
っ
た
中
長
期
の
リ
ー
ス
契
約

と
な
る
こ
と
が
一
般
的
で
す
が
、毎
年
の
契
約

応
答
月
に
自
動
的
に
一
定
水
準
で
賃
貸
料
が

上
昇
す
る
よ
う
な
規
定
を
盛
り
込
む
契
約（
イ

ン
フ
レ
リ
ン
ク
条
項
）も
あ
り
ま
す
。つ
ま
り

R
E
I
T
に
は
、将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

が
契
約
に
よ
っ
て
担
保
さ
れ
て
い
る
だ
け
で

な
く
、賃
貸
料
収
入
が
毎
年
増
加
し
て
い
く
仕

組
み
が
整
っ
て
い
る
の
で
す
。こ
の
こ
と
か

宣
言
を
し
た
と
お
り
、米
国
で
は
コ
ロ
ナ
禍
は

過
去
の
も
の
と
な
っ
て
い
ま
す
。し
か
し

2
0
1
9
年
以
前
の
社
会
と
現
在
で
は
、新
型

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡
大
を
き
っ
か
け

と
し
て
人
々
の
生
活
ス
タ
イ
ル
が
変
化
し
た

こ
と
は
事
実
で
、米
国
R
E
I
T
で
も
業
種
ご

と
に
異
な
っ
た
影
響
が
顕
在
化
し
て
い
ま
す
。

生
活
ス
タ
イ
ル
の
変
化
と
は
、例
え
ば
在
宅

勤
務
の
増
加
で
す
。都
市
に
よ
り
多
少
の
差
は

あ
り
ま
す
が
、オ
フ
ィ
ス
に
出
勤
し
て
働
く
人

│
│
と
こ
ろ
で
、今
回
の
下
落
で
は
、イ
ン
フ

レ
が
大
き
な
テ
ー
マ
の
一
つ
だ
と
思
い
ま
す

が
、イ
ン
フ
レ
局
面
で
、R
E
I
T
の
賃
貸
料

収
入
が
増
加
す
る
仕
組
み
を
改
め
て
教
え
て

く
だ
さ
い
。

●

R
E
I
T
は
保
有
す
る
不
動
産
か
ら
の
賃

貸
料
収
入
を
得
て
い
ま
す
が
、保
有
す
る
物
件

タ
イ
プ
に
よ
っ
て
テ
ナ
ン
ト
の
属
性
が
異
な

り
ま
す
。大
別
す
る
と
、個
人
が
テ
ナ
ン
ト
と

と
い
う
こ
と
が
お
分
か
り
い
た
だ
け
る
と
思

い
ま
す
。し
か
し
な
が
ら
、米
国
R
E
I
T
が

20
%
以
上
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
水
準
と
な
っ

た
過
去
3
回
で
は
、底
値
を
つ
け
て
か
ら
3
年

後
に
は
、平
均
で
93
%
の
上
昇
と
な
り
ま
し

た
。そ
の
た
め
、私
た
ち
運
用
チ
ー
ム
は
、米
国

経
済
は
2
0
2
3
年
に
向
か
っ
て
景
気
後
退

が
続
く
も
の
の
、現
在
の
米
国
R
E
I
T
は
、

業
種
や
銘
柄
に
よ
っ
て
は
売
ら
れ
過
ぎ
て
い

る
と
考
え
て
い
ま
す
。

●

2
0
2
0
年
の
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の

感
染
拡
大
以
降
、米
国
政
府
が
行
っ
た
大
規
模

財
政
政
策
に
よ
っ
て
、個
人
消
費
を
中
心
に
需

要
回
復
が
継
続
し
て
い
ま
す
が
、一
方
で
生
産

サ
イ
ド
の
供
給
能
力
が
追
い
つ
か
ず
、物
価
上

昇
が
継
続
す
る
状
況
と
な
っ
て
い
ま
す
。イ
ン

フ
レ
対
策
を
優
先
課
題
と
し
て
い
る
F
R
B

は
2
0
2
2
年
3
月
か
ら
利
上
げ
を
開
始
。政

策
金
利
は
9
月
に
は
14
年
ぶ
り
の
水
準
で
あ

る
3
%
を
上
回
り
ま
し
た
。こ
の
よ
う
な
状
況

下
、米
国
経
済
の
景
気
後
退
入
り
が
意
識
さ

れ
、米
国
の
株
式・債
券
市
場
は
そ
れ
ぞ
れ
下

落
し
て
お
り
、ま
た
米
国
R
E
I
T
に
つ
い
て

も
大
き
く
下
落
し
ま
し
た
。

│
│
足
も
と
で
大
き
く
下
落
し
た
米
国

R
E
I
T
で
す
が
、そ
の
価
格
水
準
に
つ
い
て

ど
う
考
え
て
い
ま
す
か
？●

利
上
げ
に
よ
る
景
気
後
退
入
り
の
懸
念
は

米
国
R
E
I
T
に
と
っ
て
は
売
り
圧
力
と
な

り
、年
初
来
の
米
国
R
E
I
T
価
格
は
2
5.
5

%
の
下
落（
2
0
2
2
年
10
月
末
時
点
、出
所

：

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
）と
な
り
ま
し
た
。こ
の
米

国
R
E
I
T
価
格
の
水
準
は
、N
A
V ＊2
に
対

し
て
24
%（
2
0
2
2
年
10
月
7
日
時
点
、出

所

：イ
ン
ベ
ス
コ
社
）の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト（
割

安
）水
準
と
な
っ
て
い
ま
す
。過
去
約
30
年
間

で
20
%
を
超
え
る
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
水
準
と

な
っ
た
こ
と
が
わ
ず
か
3
回
 ＊3
し
か
な
か
っ

た
こ
と
を
考
え
る
と
、現
在
の
米
国
R
E
I
T

が
い
か
に
売
り
圧
力
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
か

運
用
会
社
で
は
困
難
な
、現
物
の
不
動
産
市
場

に
関
す
る
情
報
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
活
用
で

き
、そ
れ
が
運
用
に
お
い
て
は
大
き
な
ア
ド
バ

ン
テ
ー
ジ
と
な
っ
て
い
ま
す
。

│
│
2
0
2
2
年
8
月
よ
り
単
独
C
I
O（
最

高
投
資
責
任
者
）に
な
っ
た
と
お
聞
き
し
ま
し

た
が
、こ
れ
に
よ
り
何
が
変
化
し
ま
し
た
か
？

●

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
に
お
け
る
業
種
配

分
を
よ
り
強
化
し
、銘
柄
の
厳
選
を
進
め
た
こ

と
が
大
き
く
変
化
し
た
点
と
い
え
ま
す
。具
体

的
に
は
リ
タ
ー
ン
の
さ
ら
な
る
向
上
を
め
ざ

し
、長
期
的
に
成
長
が
見
込
め
る
業
種
や
銘
柄

を
中
心
に
組
入
れ
る
一
方
、逆
風
が
続
く
可
能

性
が
あ
る
業
種
へ
の
投
資
を
控
え
て
い
ま
す
。

そ
の
た
め
2
0
1
7
年
9
月
末
時
点
で
は

1
0
0
銘
柄
以
上
保
有
し
て
い
ま
し
た
が
、

2
0
2
2
年
9
月
末
時
点
で
は
28
銘
柄
ま
で

銘
柄
数
を
削
減
し
て
い
ま
す
。

│
│
続
き
ま
し
て
、足
も
と
の
経
済
環
境
に

つ
い
て
教
え
て
く
だ
さ
い
。

│
│
ま
ず
は
、御
社
の
運
用
の
強
み
に
つ
い

て
、改
め
て
教
え
て
く
だ
さ
い
。

●

ゼ
ウ
ス
の
運
用
チ
ー
ム
が
所
属
す
る
イ
ン

ベ
ス
コ・リ
ア
ル・エ
ス
テ
ー
ト
は
、R
E
I
T

お
よ
び
現
物
の
不
動
産
に
お
い
て
約
40
年
に

わ
た
る
運
用
実
績
を
有
し
、総
運
用
資
産
額

は
約
9
0
0
億
米
ド
ル
に
も
上
り
ま
す

（
2
0
2
2
年
6
月
末
時
点
）。グ
ロ
ー
バ
ル
で

6
0
0
名
弱
に
も
及
ぶ
不
動
産
運
用
プ
ロ
フ

ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
在
籍
し
て
い
ま
す
が
、こ
れ

は
同
業
他
社
と
比
較
し
て
も
か
な
り
多
い
水

準
と
い
え
ま
す
。私
た
ち
は
同
じ
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
の
な
か
で
情
報
を
共
有
し
て
い
る
こ

と
か
ら
、有
価
証
券
運
用
の
み
を
専
門
と
す
る

20％超の
ディスカウント水準となったとき

93%

10～20％の
ディスカウント水準となったとき

43%

※期間：1990年2月～2022年10月（月次）
※同期間において、グリーン・ストリート・アドバイザーズが月次で発表しているREIT価格のプレミア

ム・ディスカウントのうち、月初時点でディスカウント水準となった向こう3年間の平均リターンを表示
しています。

出所：インベスコ社のデータをもとにアセットマネジメントOne作成
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米国REIT価格がNAVに対して
ディスカウント水準となってから3年間の平均リターン



値動きの大きいものは心配、自信がないというあなたにも始めやすい投資の方法があります。

ゼウス活用術番 外 編
-リスクとよりよく向き合うには-

分散することで
リスクを抑える

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5
（万口）

リーマン・
ショック

0

100

200

300

400
371万円
352万円

500
（万円）

07/9 10/9 13/9 16/9 19/9 22/9（年/月）

積立時の月間購入口数（左軸）
毎月同額の積立投資の評価額（右軸）
一括投資の評価額（右軸）

14 13
※上記は過去の運用実績および試算であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

※期間：2007年9月末～2022年9月末（月次） 
※基準価額は分配金再投資基準価額を使用しています。

＊公募投資信託を指します。※一括投資で購入する方が、購入価格が安くなる可能性もあります。また、実際の基準価額の動きはホームページをご確認ください。

ゼウスの特徴や歴史について
数字でみてみましょう。

数字でみる
ゼウス

純
資
産
総
額

ラ
ン
キ
ン
グ

不
動
産
部
門
総
ス
タ
ッ
フ
数

フ
ァ
ン
ド
の
運
用
実
績

チ
ー
ム
責
任
者
の

運
用
歴

国内の米国REITに投資するファンド＊のなかで、
3番目に純資産総額が大きいファンドです。

ゼウスの設定来のリターンは2.9倍と
なっています。

長期にわたって金融資産を投資し続ける手
法のことです。長期で金融資産を保有する
ことで安定した収益を得ることが期待でき
ます。

ゼウスの保有期間別リターン（年率）
保有する期間が長いほど、リターン（年率）がマイナスとなったケースは少なくなっ
ています。

ゼウスの積立投資例
期間中（180ヵ月）、一括投資は開始月に基準価額10,000円で180万円分を一
括購入。毎月同額の積立投資は毎月末の基準価額で1万円ずつ購入した場合。

※期間：2004年9月末（当ファンド設定月末）～
2022年9月末（月次）

※当ファンドを各月末までそれぞれ3年間、10年間
保有した場合のリターン（年率）を表します。

※リターンは当ファンドの分配金再投資基準価額を
もとに計算しており、実際の基準価額から計算し
たリターンとは異なります。

※右記は過去の運用実績から計算したものであり、
基準価額の値動きによっては長期保有した場合
でもマイナスの投資成果となることがあります。

一括ではなく、一定の金額を定期的に投
資する手法であり、購入価格を平準化す
ることが期待できます。

値動きの異なる複数の資産や国・地域に
分散して投資する手法のことです。一つの
資産の影響を減らし、価格の振れ幅を抑え
ることが期待できます。

インベスコ社の不動
産部門は、総勢577
名のスタッフを擁し
ており、そこから得
られる情報は日々
ゼウスの運用に生
かされています。

ゼウスは、国内で現
存する米国REITに
投資するファンド＊
で7番目に古いファ
ンドです。

チーム責任者のダリン・ターナーは、
2005年のインベスコ入社以降ゼウス
の運用に携わっています。

期長

立積 散分

1
4

5 2

6

7

89
0 3

577名18年
マイナスになった回数

50回／181回中

3年間保有

マイナスになった回数

0回／97回中

10年間保有

19年

国内 第3位

設
定
来
の
リ
タ
ー
ン

（
分
配
金
再
投
資
基
準
価
額
ベ
ー
ス
）

※分配金再投資基準価額は、税引前の分配金を当ファンドに再投資
したとみなして計算した理論上のものであり、実際の基準価額と
は異なります。

※2022年9月末時点

※同じファンドの異なるコース
は1本とカウントしています。

※2022年10月末時点

約3倍

米国REITファンド

（％）
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19/914/909/904/9
（年/月）

基準価額の
動きは

こちらから！

※2022年6月末時点

※2022年9月末時点

※2022年10月末時点
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ファンドの特色

資金動向、市況動向等によっては、上記の運用ができない場合があります。

主として米国の取引所上場および店頭市場登録の
不動産投資信託証券（以下「ＵＳ－ＲＥＩＴ」といいます。）に
分散投資を行い、市場平均よりも高い水準の配当収益の確保と
長期的な値上がり益の獲得を目指した運用を行います。

1

2

3

ＵＳ－ＲＥＩＴの運用にあたっては、
インベスコ・アドバイザーズ・インクに
運用の指図に関する権限を委託します。

原則として、毎月5日（休業日の場合は翌営業日。）の決算時に、
収益の分配を行います。

■銘柄の選定にあたっては、上記の投資目的を前提に、ＵＳ－REITの業績動向と
企業内容ならびに保有する不動産の価値などについてバランス良く調査し、
長期的な成長性または内在する価値からの割安度を重視します。

■ポートフォリオの構築に際しては、全体の流動性に十分留意します。

■ＵＳ－REITの組入比率は、原則として高位を保ちます。

■原則として為替ヘッジは行いません。

■分配対象額の範囲は、繰越分を含めた経費控除後の利子・配当等収益と
売買益（評価益を含みます。）などの全額とします。

■分配金額は、配当収益相当部分と判断される額を基礎として、
安定した収益分配を行うことを目指し、基準価額水準・市況動向などを
勘案して決定します。

※運用状況により分配金額は変動します。また、分配対象額が少額の場合には、
分配を行わないことがあります。したがって、将来の分配金の支払いおよび
その金額について示唆、保証するものではありません。

投資信託から分配金が支払われるイメージ●投資信託の分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託の
純資産から支払われますので分配金が支払われると、その金額
相当分、基準価額は下がります。なお、分配金の有無や金額は
確定したものではありません。

●分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等
収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合が
あります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と
比べて下落することになります。
　また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。

元本払戻金
（特別分配金）

普通分配金
元本払戻金
（特別分配金）

※元本払戻金（特別分配金）は
実質的に元本の一部払戻し
とみなされ、その金額だけ個別
元本が減少します。また、元本
払戻金（特別分配金）部分は
非課税扱いとなります。

分配金は、分配方針に基づき、以下の分配対象額から支払われます。
①配当等収益（経費控除後）、　②有価証券売買益・評価益（経費控除後）、　③分配準備積立金、　④収益調整金

上図のそれぞれのケースにおいて、前期決算日から当期決算日まで保有した場合の損益を見ると、次の通りとなります。
分配金受取額100円＋当期決算日と前期決算日との基準価額の差 0円＝ 100円
分配金受取額100円＋当期決算日と前期決算日との基準価額の差 ▲50円＝ 50円
分配金受取額100円＋当期決算日と前期決算日との基準価額の差▲200円＝▲100円

分配金の一部が元本の一部払戻しに相当する場合 分配金の全部が元本の一部払戻しに相当する場合

●投資者（受益者）のファンドの購入価額によっては、分配金の一部ないし全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する
場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同様です。

★A、B、Cのケースにおいては、分配金受取額はすべて同額ですが、基準価額の増減により、投資信託の損益状況はそれぞれ異なった結果となっています。この
ように、投資信託の収益については、分配金だけに注目するのではなく、「分配金の受取額」と「投資信託の基準価額の増減額」の合計額でご判断ください。

※上記はイメージであり、実際の分配金額や基準価額を示唆するものではないのでご留意ください。

ケースA

ケースB

ケースC

分配金額と基準価額の関係（イメージ）

普通分配金：個別元本（投資者（受益者）のファンドの購入価額）を上回る部分からの分配金です。
元本払戻金（特別分配金）：個別元本を下回る部分からの分配金です。分配後の投資者（受益者）の個別元本は、元本払戻金（特別分配金）の額だけ減少します。

（注）普通分配金に対する課税については、投資信託説明書（交付目論見書）をご確認ください。

投資者
（受益者）の
購入価額

投資者
（受益者）の
購入価額分配金支払後

基準価額
当初

個別元本
当初

個別元本個別元本

分配金支払後
基準価額

個別元本

＊500円
（③+④）

期中収益
（①+②）50円10,500円

10,550円

10,450円

＊450円
（③+④）

＊500円
（③+④）

10,500円
10,400円
配当等収益
（①）20円

＊80円

＊50円

分配金100円

分配金100円

（前期決算日から基準価額が上昇した場合） （前期決算日から基準価額が下落した場合）

前期決算日 当期決算日
分配前

当期決算日
分配後

＊分配対象額
500円

＊50円を
取崩し

＊分配対象額
４５0円

前期決算日 当期決算日
分配前

＊分配対象額
500円

＊８0円を
取崩し

＊500円
（③+④）

＊500円
（③+④）

10,500円 10,500円

前期決算日 当期決算日
分配前

当期決算日
分配後

10,600円
期中収益
（①+②）
100円

＊分配対象額
500円

＊分配対象額
500円

分配金100円

ケースB ケースCケースA

計算期間中に発生した収益の
中から支払われる場合 計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合

基
準
価
額

分配金

投資信託の
純資産

収益分配金に関する留意事項

当期決算日
分配後

＊分配対象額
４２0円

10,300円
＊420円
（③+④）
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※基準価額の変動要因は、上記に限定されるものではありません。

ファンドの投資リスク

◆また、当ファンドが投資するUS－REITには、次のような有価証券としてのリスクがあり、当ファンドの基準価額と収益分配金
に影響を及ぼします。

取引所における
取引の需給関係による
価格変動リスク

取引所における取引量が
減少または無くなること
による流動性リスク

為替変動リスク

カントリーリスク

一般に有価証券は、新規発行などにより大幅に供給が増加すると取引価格が下落する傾向が
見られます。特定の不動産投資信託または複数の不動産投資信託の増資や新規上場などにより、
取引所における証券の供給が増加したときは、当該不動産投資信託の個別の証券だけでなく
全体的にUS－REITの価格が下落することがあります。

取引所での売買高が少ない場合や、上場廃止などにより取引所で取引ができなくなった場合は、証券を
希望する時期に、希望する価格で、希望する数量を売買できないことがあります。特に流動性が低下
したUS－REITを売却する場合には、当ファンドの基準価額を下落させる要因になることがあります。

外貨建資産は、為替相場の変動により円換算価格が変動します。一般に、保有外貨建資産が現地
通貨ベースで値上がりした場合でも、投資先の通貨に対して円高となった場合には、当該外貨建
資産の円換算価格が下落し、当ファンドの基準価額が下落する可能性があります。

投資対象国・地域の政治経済情勢、通貨規制、資本規制、税制などの要因によって資産価格や
通貨価値が大きく変動する場合があります。これらの影響を受け、当ファンドの基準価額が下落する
可能性があります。

◆当ファンドが投資するUS－REITは不動産投資信託が発行する証券であることから、不動産投資信託に対する様々な角度
からの市場の評価により価格が変動し、当ファンドの基準価額と収益分配金に影響を及ぼします。

保有不動産
への評価

配当利回り
水準に対する
評価

企業体
としての
評価

不動産の賃貸市場や売買市場、金利環境、経済情勢などの影響を受けて、不動産投資信託が保有
する物件の賃貸料収入が減ったり、保有物件そのものの価格が下落したりすることで、US－REIT
の価格の下落や配当金の減少の可能性があります。
また、不動産に対する課税や規制が強化された場合には、不動産価格全般が下落することでUS－
REITの価格も下落することがあります。さらには保有不動産が地震や火災の被害を受けた場合など、
予想不可能な事態によってUS－REITの価格の下落や配当金の減少の可能性があります。

不動産投資信託の利益の減少はUS－REITの配当金の減少をもたらし、当ファンドの収益分配金
に影響を与える可能性があります。また、US－REITの配当金の減少はUS－REITの価格を下落
させる要因にもなります。
US－REITの配当利回りの水準が公社債や預貯金などの金利水準と比較されることで、US－
REITの相対的な魅力度が変化します。金利が上昇する局面において、US－REITの配当利回りの
水準に変化がない場合はUS－REITの価格が下落する要因になります。景気拡大や物価上昇に
より、賃貸料または不動産価格の上昇が見込めるような状況下での金利上昇局面では、必ずしも
US－REITの価格が下落するとは限りません。

不動産投資信託は、運用会社をはじめとする関係者により運営される企業体と見ることができます。
この不動産投資信託の投資・運営の巧拙、財務内容により、US－REITの価格も変動することが
考えられます。不動産投資信託では、資金の借り入れや債券の発行により不動産に投資することが
あります。この場合、金利が上昇したときには一般に支払金利が増加することから利益の減少要因と
なり、US－REITの価格が下落する要因になります。また、財務内容の悪化などにより不動産投資
信託も倒産、上場廃止となる場合があります。

当ファンドは、値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）に投資しますので、ファンドの
基準価額は変動します。
これらの運用による損益はすべて投資者のみなさまに帰属します。したがって、投資者のみなさまの投資元本は保証
されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。
また、投資信託は預貯金と異なります。
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委託会社
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販売会社 受託会社

運用管理費用（信託報酬）の配分

主な役務

その他の費用・
手　数　料

※委託会社の信託報酬には、REITの運用の指図に関する権限の委託を受けた投資顧問会社（インベスコ・アドバイ
ザーズ・インク）に対する報酬が含まれます。
※ファンドの純資産総額が5,000億円を超える場合には、委託会社が支払う投資顧問報酬から次の額が控除され、当該
額を委託会社が収受します。控除額（年額）：150,000,000円＋（ファンド純資産総額－5,000億円）×0.06％
※ファンドが投資対象とする米国の上場・店頭登録されている不動産投資信託証券（US－REIT）については、市場の
需給により価格が形成されるため、その費用を表示することができません。
組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料、信託事務の処理に要する諸費用、外国での資産の保管等
に要する費用、監査法人等に支払うファンドの監査にかかる費用等が信託財産から支払われます。
※その他の費用・手数料については、定期的に見直されるものや売買条件等により異なるものがあるため、事前に料率、
上限額等を表示することができません。

ご購入時 購入時手数料

換金時手数料
信託財産留保額

購入価額に3.3％（税抜3.0％）を上限として、販売会社が定める手数料率を乗じて得た額となります。
購入時手数料は、商品や投資環境の説明および情報提供等、ならびに購入に関する事務手続き等にかかる費用の
対価として、販売会社に支払われます。
※くわしくは販売会社にお問い合わせください。
ありません。
換金申込受付日の翌営業日の基準価額に0.1％の率を乗じて得た額とします。
ファンドの日々の純資産総額に対して年率1.683％（税抜1.53％）

信託財産の運用、目論見書等各種書類の
作成、基準価額の算出等の対価

運用財産の保管・管
理、委託会社からの
運用指図の実行等
の対価

購入後の情報提供、
交付運用報告書等
各種書類の送付、口
座内でのファンドの
管理等の対価

ご換金時

購 入 単 位
購 入 価 額
換 金 単 位
換 金 価 額
換 金 代 金
購入・換金申込不可日
換 金 制 限
購入・換金申込受付の
中止および取消し
信 託 期 間
繰 上 償 還
決 算 日
収 益 分 配

課 税 関 係

販売会社が定める単位（当初元本1口=1円）
購入申込受付日の翌営業日の基準価額（基準価額は1万口当たりで表示しています。）
販売会社が定める単位
換金申込受付日の翌営業日の基準価額から信託財産留保額を控除した価額
原則として換金申込受付日から起算して5営業日目からお支払いします。
ニューヨーク証券取引所、ニューヨークの銀行のいずれかの休業日に該当する日には、購入・換金のお申込みの受付を行いません。
信託財産の資金管理を円滑に行うため、大口の換金請求に制限を設ける場合があります。
金融商品取引所における取引の停止、外国為替取引の停止、決済機能の停止、その他やむを得ない事情があるときは、購入・
換金のお申込みの受付を中止することおよびすでに受付けた購入・換金のお申込みの受付を取り消す場合があります。
2034年9月5日まで（2004年9月30日設定）
受益権口数が30億口を下回った場合等には、償還することがあります。
毎月5日（休業日の場合は翌営業日）
年12回の毎決算日に、収益分配方針に基づいて収益分配を行います。
※お申込コースには、「分配金受取コース」と「分配金再投資コース」があります。ただし、販売会社によっては、どちらか一方のみ
の取扱いとなる場合があります。詳細は販売会社までお問い合わせください。
当ファンドは課税上は株式投資信託として取り扱われます。
原則として、分配時の普通分配金ならびに換金時の値上がり益および償還時の償還差益に対して課税されます。
※公募株式投資信託は税法上、少額投資非課税制度「NISA（ニーサ）」および未成年者少額投資非課税制度「ジュニアNISA」
の適用対象です。
※税法が改正された場合等には、上記内容が変更となることがあります。

お客さまにご負担いただく手数料等について
詳細については、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

お申込みメモ（ご購入の際は、投資信託説明書（交付目論見書）をご確認ください。）

100億円以下の部分
100億円超

300億円以下の部分
300億円超

500億円以下の部分
500億円超

1,000億円以下の部分
1,000億円超の部分

年率0.85％（税抜） 年率0.50％ 年率0.60％（税抜）

年率0.80％（税抜） 年率0.45％ 年率0.65％（税抜）

年率0.75％（税抜） 年率0.40％ 年率0.70％（税抜） 年率0.08％（税抜）

年率0.70％（税抜）

年率0.65％（税抜）

年率0.35％ 年率0.75％（税抜）

年率0.30％ 年率0.80％（税抜）

※上記手数料等の合計額等については、購入金額や保有期間等に応じて異なりますので、表示することができません。
※税法が改正された場合等には、税込手数料等が変更となることがあります。
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ご注意事項

●当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が作成したものです。
●お申込みに際しては、販売会社からお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。
●当ファンドは、主として値動きのある米国の不動産投資信託証券（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）に投資をしますので、市場環境、組入

有価証券の発行者に係る信用状況等の変化により基準価額は変動します。このため、投資者のみなさまの投資元本は保証されているものではなく、
基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。ファンドの運用による損益はすべて投資者のみなさまに帰属します。また、
投資信託は預貯金とは異なります。

●当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が信頼できると判断したデータにより作成しておりますが、その内容の完全性、正確性について、同社
が保証するものではありません。また掲載データは過去の実績であり、将来の運用成果を保証するものではありません。

●当資料における内容は作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。
●投資信託は

1. 預金等や保険契約ではありません。また、預金保険機構および保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。加えて、証券会社を通して
購入していない場合には投資者保護基金の対象にもなりません。

2. 購入金額については元本保証および利回り保証のいずれもありません。
3. 投資した資産の価値が減少して購入金額を下回る場合がありますが、これによる損失は購入者が負担することとなります。

■投資信託説明書（交付目論見書）のご請求・お申込みは

商 号 等：アセットマネジメントOne株式会社
金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第324号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会

■設定・運用は

お申込みにあたっては、販売会社からお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）を必ずご覧ください。

この印刷物は
地産地消・輸送マイレージに配慮した
ライスインキを使用しています。

委 託 会 社
受 託 会 社
販 売 会 社

アセットマネジメントOne株式会社 信託財産の運用指図等を行います。

三井住友信託銀行株式会社 信託財産の保管・管理業務等を行います。

募集の取扱いおよび販売、投資信託説明書（目論見書）・運用報告書の交付、収益分配金の再投資、収益分配金、一部
解約金および償還金の支払いに関する事務等を行います。

委託会社その他関係法人の概要

照会先
アセットマネジメントOne株式会社 コールセンター　0120－104－694　受付時間：営業日の午前9時～午後5時
 ホームページアドレス　http://www.am-one.co.jp/

【当資料における使用指数】
●米国REIT：FTSE NAREIT All Equity REITs インデックス（配当込み）

【指数の著作権等】
●新光US－REITオープン（愛称：ゼウス）（以下、「当ファンド」）は、アセットマネジメントOne株式会社（以下、「アセットマネジメントOne」）によって

単独で開発されたものです。当ファンドは、いかなる方法においても、FTSE International Limited（以下、「FTSE」）、London Stock Exchange 
Group plcおよび、そのグループ企業（以下、総称して「LSE Group」）またはNareitによって出資、保証、販売または販売促進されることはあり
ません。FTSE NAREIT All Equity REITs インデックス（以下、「本指数」）のすべての権利はFTSEおよびNareitに帰属します。「FTSE®」はLSE 
Groupの商標であり、ライセンス契約に基づきFTSE International Limited（「FTSE」）によって使用されています。「NAREIT®」はNareitの
商標です。本指数はFTSEによって計算されます。FTSE、LSE Group、Nareitはいずれも、如何なる者に対しても⒜本指数の使用、信頼、または
誤謬、⒝当ファンドへの投資または運営に起因する如何なる義務も負いません。FTSE、LSE Group、およびNareitは、当ファンドから得られる
結果、またはアセットマネジメントOneによって提示される目的に対する本指数の適合性に関して、いかなる請求、予測、保証、または表明も行い
ません。


