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2 出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点

• 世界経済は、高い金利と堅調な労働市場の間で、絶妙な
バランスを保っている。

• 先進国市場が緩やかな景気後退に陥る可能性が高いと引
き続き見ているが、「ソフトランディング」の可能性も排除して
いない。

• 信用コスト上昇により、不動産価値には引き続き下方圧力
がかかる可能性が高い。しかし、構造的な成長が見られる不
動産物件タイプは、引き続き相対的に堅調と予想。

• 価格調整プロセスの完了後は、多様な投資機会が到来す
ると想定している。

• デットは、コア型エクイティに対する相対価値が高いため、依然
として最も確信度の高いアイデアである。

• 「ソフトランディング」シナリオに向かえば上場REITへの投資機
会に注目することになると考えられる。

• 価格調整プロセスが落ち着き、デット市場がより活発になれ
ば、2024年下期にプライベート市場に投資機会が訪れると
想定。

• 構造的成長要因を有する不動産タイプ（データセンター、物
流施設、住宅）に対する確信度は高く、引き続き選択的に
投資することを提唱。

マクロ経済と不動産市場 投資アイデア

概要

難しい市場環境を切り抜ける
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1

マクロ経済および不動産市場概況



世界のマクロ経済環境

メインシナリオは緩やかな景気後退だが、そうならない可能性も

5

想定される見通し
• 金融環境は引き締まっている。地政学的対立がある中、中央

銀行は政策判断を間違えられない。

• 金利上昇は市場を大きく動かす要因となっているが、インフレ率
の低下は引き締め局面が終盤にあることを示唆。

• 欧州と英国が最も低迷しており、次いで米国である。アジア太平
洋地域の経済はまちまちだが、世界貿易が低迷する中、経済
成長への輸出の寄与が大きい国では潜在的な成長が損なわれ
る可能性。

• これまでのところ、固定投資、企業収益、雇用、賃金の伸びは
堅調で安定しているが、今後1年以内にこの状況は変化する可
能性。

• 今後、高い金利が消費を抑制し始めると予想される。

• メインシナリオでは、穏やかな景気後退を予想しており、2024年
に米国の政策金利であるフェデラルファンド（FF）金利が引き
下げに転じる可能性がある。

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点

2024年のシナリオ
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世界のマクロ経済環境

経済環境は地域によって異なる

金利上昇、インフレ、住宅取得可能性（住宅の買い求めやすさ）の低さが世界経済の成長の妨げになると想定

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点

米国

経済成長︓2024年も健全だが、逆風は多い。
インフレ率︓米連邦準備理事会（FRB）の目標である
2%まで低下していない。
利上げの終了︓インフレの鈍化傾向が続いていることを受
けて利上げ局面は終了したと見られるが、高金利環境は
経済に逆風。
消費者︓景気刺激策を経てバランスシートがパンデミック
前の水準に戻る中、支出を維持するのに苦労している。
住宅市場︓住宅取得可能性は記録的な低水準にあり、
経済成長には大きな課題となっている。

アジア太平洋
経済成長︓中国、日本、オーストラリアは潜在成長率を
下回っている。
インフレ率︓低下しており、日本を除いて利上げサイクル
は事実上終了。
輸出︓アジア諸国の強みであるが、過去1年間は減少し
ており、依然として成長への最も大きな逆風。
景気後退︓2024年に成長鈍化する可能性。

欧州
経済成長︓失速しており、金融引き締めの影響が続くた
め、2024年前半は横ばいが予想される。
インフレ率︓3％前後まで急速に低下しているが、エネル
ギー価格の上限が段階的に撤廃され、補助金が削減さ
れるため、最終的に落ち着く前に変動が大きくなる可能
性。
金融政策︓政策金利の引き下げに慎重な姿勢を崩して
いないが、今後は関心がインフレリスクから経済・金融リス
クに移行すると想定。
経済指標︓企業活動、消費者信頼感、貸出需要などの
先行指標は景気減速を示唆。
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インフレ率は低下し続けているが、注意が必要
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• 過去に判断を誤ったことがあ
るため、中央銀行はインフレ
率が落ち着いたと宣言するこ
とには慎重。

• 景気後退がない限り、賃金
の伸びが直ちに鈍化すること
はないと思われる。

• インフレ率の低下が続くことに
関しては、慎重ながらも楽観
視しているが、サプライズがあ
り得ることも認識している。

コア 総合

4.0 3.1

2.8 3.1

5.1 3.9

4.1 3.1

2.5 2.8

3.1 3.2

0.6 -0.5

5.2 5.4

コア指数と総合指数
単位︓％、2023年12月時点

インフレ率（総合指数）
単位︓％、2023年12月時点

注︓ベルギー、フランス、ドイツ、ポルトガル、スペイン、インドネシア、韓国、およびベトナムについては2023年12月時点、それ以外は2023年11月時点のデータです。
出所︓Macrobond, Principal Real Estate, 2023年12月時点



世界のマクロ経済環境

政策金利はピークにある可能性が高いが、利下げは差し迫ってはいない
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• 世界の中央銀行は、高いインフレに見舞
われたため、金融政策をめぐる慎重な姿
勢を急遽転換することはないと想定。

• 市場は2024年の利下げを織り込んでい
るが、それは世界金融危機後のような非
常に低い資本コストに戻るということでは
ないと想定。

• 景気後退や労働市場の大幅な悪化が
利下げのきっかけになると予想。

• 投資家は、金利が長期的に高水準にあ
るという慣れない環境に備える必要がある
と思われる。

2023年12月 2024年6月 2024年12月

5.55 5.25 4.45

5.25 5.10 4.50

4.50 4.25 3.65

出所︓Fed, ECB, BoE, Bloomberg, Principal Real Estate, 2023年12月時点 

政策金利予想（コンセンサス）、単位︓％
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• 借入金利は引き続き高く、収益性は低い。レンダーは、高金利の恩
恵を引き続き受けると思われる。

• エクイティ不動産の投資家は、引き続き評価損と高い資本コストに
悩むことになると想定される。

• 質の高さが鍵であり、質が高いポートフォリオは難しい局面において
有利で、回復局面でも恩恵を受けると思われる。

• 2024年は不動産価格が安定し、そして回復の道筋が明らかになり
始める年になると想定される。

世界のマクロ経済環境

マクロ経済が不動産投資に
ついて示唆することは何か︖

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点

レンダーに有利な一方で
ボロワーには苦しい高金利環境



不動産市場概況

4象限の見通し
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プライベート・エクイティ
コア、バリューアッド、オポチュニスティック

プライベート・デット
商業不動産モーゲージ、劣後貸付

パブリック・エクイティ
REIT、上場インフラ株式

パブリック・デット
商業不動産担保証券（CMBS）

• 景気後退を考慮しなければ価格調
整はほぼ完了していると思われる。

• 保守的なリスクのディールについては、
コンデュイット型とシングルアセット／シ
ングルボロワー（SASB）型はともに
組成されている。

• 景気後退の可能性を鑑み、AA格へ
のバイアスが好ましいと考える。スプ
レッドと利回りは魅力的な水準にある
と考える。

• 流動性とスプレッドは今後向上する
可能性。

• バイ＆ホールドよりもトレーディングに
よって質、スプレッド、デュレーションを
調整することを推奨。

• 価格発見プロセスの途中。
• 裏付け資産の価値は、更に10%下

落するリスクを想定。
• 銀行は様子見姿勢にあり、資金の

供給は少ない。
• 利回りは相対的に魅力的な水準に

ある。スプレッドは、景気後退に伴っ
て若干拡大すると思われる。

• 景気後退局面では徐々に投資する
機会が到来すると想定。

• 目標デュレーションは、ALMを考慮し
なければニュートラルから短め。

• 景気後退を考慮しなければ価格調
整はほぼ完了していると思われる。

• リスク・プレミアムは小さい。

• テナントの賃貸契約期間が長い資産
は金利上昇局面に弱いが、そのよう
な資産はファンダメンタルズの耐性が
強い傾向がある。

• 2024年中頃に景気後退の顕在化
に伴って価格が調整され、底をつける
と想定される。

• 2024年後半に追加投資の機会が
到来する可能性。

• 不動産市場のファンダメンタルズは
安定しているが、経済情勢の悪化
に対して脆弱。

• 不動産価値は負債コストを調整
しきれておらず、今後6-9ヵ月でさ
らなる価格調整が予想される。

• 構造的要因による追い風を受けて
いる物件タイプには、選別的な投
資機会が2024年に到来すると予
想。

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点



不動産市場概況

高い金利と金融機関の既存の商業用不動産エクスポージャーが資本市場を圧迫

11 出所︓Macrobond, PMA, Bloomberg, Principal Real Estate, 2023年12月時点

• 銀行の商業用不動産のエクスポージャーは高水準にあり、満期を迎える融資が多い中、ボロワーが借り換えに苦戦する可能性があるとの懸念から、デット市場の流動性が低下している。
• 資本調達が容易であれは、リターンの向上にはつながらない。
• 2024年に多額の融資が借り換えられるため、破綻や清算のケースが増加すると予想される。

資本コスト
5年物スワップ・レート、単位︓％

オフィスセクターへの貸付状況
単位︓％

不動産向けローンの満期別の残高
単位︓10億米ドル

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2023 2024 2025 2026 2027 2028

米国 欧州 アジア太平洋

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

5年物
スワップ・レート

オフィスセクターの
デットに上乗せされた
スプレッド

キャップ・レート

2020    2021  2022   2023
ロンドン ニューヨーク

-1

0

1

2

3

4

5

6

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

(f
)

2020    2021  2022   2023



不動産市場概況

価格調整プロセスはパブリック市場が先行しているが、プライベート市場も続くと想定

12 NCREIF＝米不動産投資受託者協会、出所︓NCREIF, MSCI, GPR, Principal Real Estate, 2023年第3四半期時点

• 欧州のプライベート市場は、不動産
市場サイクルの現段階では、米国のプ
ライベート市場よりも価格調整プロセ
スがより進行していると思われる。

• 2024年は、欧州・米国の商業用不
動産にとって調整から回復に転じる重
要な年になると予想される。

• 国やセクターによって違いはあるもの
の、政策金利がピークに達して今後
数ヶ月の景気後退は穏やかなものに
とどまるとの想定のもとでは、プライベー
ト市場の価格調整プロセスはかなり進
行している。

米国不動産
NCREIFが公表している実物不動産指数（NPI）と
米国REIT指数（1977年第4四半期を100として設定）

欧州不動産
実物不動産指数とREIT指数
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不動産市場概況

資本市場の流動性は枯渇し、不動産売買取引量は減少

13 出所︓RCA, Principal Real Estate, 2023年10月時点

• デット市場は、市場が正常化し始め
る前の2024年前半は、取引に対し
て極めて選別的な状態が続くと予想
される。

• 利上げ局面の完了或いは利下げに
転じることで、デット資金の流入が増
加し、価格調整プロセスが進行し、
市場が活性化すると思われる。

• 但し、（オフィスなど）難しい状況に
あるセクターは2025年まで苦戦する
と思われる。

グローバルの不動産売買取引量
単位︓10億米ドル、ロシアを除く

取引量の減少は広範な地域・セクターに及ぶ
取引量の変化率、2023年第3四半期 対 2022年第3四半期
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稼働率が需給の均衡を割り込むとともに低下傾向が続く
賃料成長率が低下もしくはマイナスに転落
ファンダメンタルズの悪化による不動産価値の低下

稼働率は健全な水準だが需要は減退
賃料成長率はプラスだが伸び率は鈍化
不動産価値の伸び率が鈍化

不動産市場概況

セクターによって市場サイクルが異なることが、選別的な投資機会をもたらす

14 出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点

• 多様な需要要因があるため、投資家
は構造的に成長力を維持している物
件タイプに投資することが可能。

• 一部のセクターは、ファンダメンタルズ
を背景に安定したキャッシュフロー生
成力を有している。

• 循環的な成長にはあまり依存せず、
持続的な需要を有するセクターを引
き続き選好。

• データセンター、住宅、流通施設、生
活必需型の小売店は、投資家に継
続的な投資機会を提供。

段階別の不動産セクターのファンダメンタルズ

稼働率が需給の均衡を上回るとともに上昇傾向が続く
賃料成長率の伸びが加速し、堅調に推移

不動産価値の伸び率が加速し、ピークに近づく

稼働率は底入れが近く、改善が見込まれる
賃料成長率はインフレ率を下回るものの安定して推移

不動産価値は底入れが近く、安定して推移

米国︓インダストリアル

米国︓学生寮

米国︓ホテル

米国︓オフィス

英国︓オフィス
欧州︓オフィス

欧州︓インダストリアル 
　　　生活必需型の小売店 
高齢者向け住宅

英国︓学生寮 

欧州︓ホテル

　　米国︓賃貸要一戸建て住宅　
中価格帯の賃貸住宅

データセンター

米国︓ショッピングモール



高確信度の戦略（6～12カ月）

デットをオーバーウェイトし、エクイティの投資機会にも注意を払う

15
出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点  

• デットは絶対的価値と相対的価値の両面で魅力度が高く、インカムを得ながらも投資元本の保全も期待出来ると考える。

• 金利がピークに達し、今後6ヶ月で不動産価格は底を打つと予想、エクスポージャーを追加する手段としてパブリック・エクイティよびプライ
ベート・エクイティ不動産を注視。

プライベート・デット パブリック・
デット

プライベート・エクイティ パブリック・
エクイティ

シニアローン 劣後デット CMBS コア バリューアッド オポチュニスティック REIT

米国 

欧州

アジア
太平洋

アンダーウェイトを継続

アンダーウェイトから中立

表の見方
円の左側は2024年の前半、右側は2024年
の後半における投資推奨

アンダーウェイトからオーバーウェイト

中立を継続

中立からオーバーウェイト

オーバーウェイトを継続

オーバーウェイトから中立



注目する投資機会

16

2

投資機会



構造的な成長セクターがベースだが、ニッチな投資機会も豊富

17

投資機会

データセンター ホテル※ 賃貸用一戸建て住宅 学生寮※ 生活必需型の小売

グローバル
データセンターに対する需要は今後も拡大
が続き、本セクターの堅調なパフォーマンス
につながると思われる。

データセンターの開発コストは、主要不動
産セクターの中で最も高いものとなってい
る。資本コストが高く、デット市場での調達
が容易ではない足元の環境では、デベロッ
パーが高い需要を満たすことが難しくなって
いる。

この結果、稼働率と価値は引き続き上昇
すると思われる。

欧州
ホテルに対する中長期的な需要は引き続
き旺盛で、今後の成長を下支えすると想
定。

一方で、パンデミックや金利上昇に起因す
る欧州の一部ホテル運営者が受けたスト
レスが足元の投資機会につながっている。

専門的な経験を活用して単一資産また
はポートフォリオをターゲットとし、戦略的リ
ポジショニング、ディスカウント資産を通じて
価値を創出し、テクノロジーとイノベーション
による売上と利益率を改善可能な投資
機会が見られる。

米国
米国の住宅コストは依然として高く、取引
市場に動きがないこともその一因となってい
る。

一戸建て住宅市場では、価格の上昇に加
え、高い住宅ローン金利によって買い替え
需要が低迷しており、売買取引が低迷し
ている。

購入需要の低下によって賃貸用一戸建て
住宅セクターは2024年における最も良好
な投資機会の一つであると考えられる。

欧州
持続的且つ構造的な高等教育に対する
需要に加え、賃貸物件へのアクセスと手頃
な価格帯の減少により、学生寮は欧州全
域で魅力的な投資先であると考えられる。

本セクターは著しく供給不足に陥っており、
特に英国ではベッド不足が今後10年間で
さらに深刻化する可能性が高い。

学生寮に特化した近代的な資産を新たに
開発することで、開発コストに対して高い
利回りが得られる投資機会が魅力的であ
ると考えられる。

グローバル
米国の消費者はストレスの兆候を見せてい
る。家計のバランスシートがパンデミック前の
水準に戻りつつあるため、中核的な販売カ
テゴリーが揺らいでいる。

小売売上は非裁量品目が最も好調だが、
消費者はより低価格の商品で代替する傾
向が強まっている。

小売業は一般的に景気循環の影響を受
けるセクターであり、生活に欠かせない店舗
および価値を提供するテナントを有する
ショッピングセンターを選好。

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点│ ※はニッチな投資機会を示します。



データ生成はデータ保存キャパシティの拡張ペースを超える拡大ペース
データセンター（グローバル）

18 出所︓IDC 2022, Principal Real Estate, 2023年12月時点

• データセンターは、現代の
知識集約型社会を支える
重要な柱のひとつとなって
いる。

• 過去10年間、データ保存
容量の増加の第一波は、
クラウドへの移行によっても
たらされた。

• 人工知能（AI）革命に
よって容量に対する需要
が高まることで、第二の拡
大の波が押し寄せると考
えられる。

世界で生成されるデータ量とデータ保存容量の比較
単位︓ゼタバイト
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データ保存容量を求める需要

19 出所︓datacenterHawk, CBRE, Principal Real Estate, 2023年第2四半期時点

• データ保存に対する需要は指数関数的に高まり続けているため、北米、欧州、アジア太平洋地域でデータセンター開発のニーズが高まると思われる。

世界のデータ保存容量の見通し 
単位︓ギガワット

北米における賃貸面積の増加率が上位の市場
単位︓％、過去2年間の年平均成長率
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需要は大幅に回復したが、一部の事業者は苦戦
ホテル（欧州）

20 出所︓（左図）UNWTO, Macrobond, Principal Real Estate, 2023年9月時点（右図） STR, Principal Real Estate, 2023年9月時点

• パンデミックに関連した規制の解除以
降、旅行と観光は急回復している。

• 今後、世界的なモビリティ市場の成
長、発展途上国における中間層の
増加、レジャー活動や体験需要に
よって持続的な成長トレンドに回帰
すると予想される。

• 一方、長年にわたって投資不足に
陥っていた欧州各地の家族経営の
独立系ホテルは、買収や再開発を通
じた投資機会の好機となると想定さ
れる。

世界の国際観光業 
単位︓10億人

欧州のホテル市場における市場占有率
単位︓％、2021年時点
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人気の旅行先に投資を集中

21 出所︓RCA, Principal Real Estate, 2023年10月時点

• 南欧諸国におけるレジャーとホスピタリ
ティのブームは、投資家およびラグジュ
アリーセグメントとエコノミーセグメントを
中心としたグローバルブランドの注目を
集めている。

• 具体的には、スペインとイタリアでは、
取引高に占めるシェアがそれぞれ9ポ
イント、5ポイント増加している。

欧州のホテルに対する投資額
単位︓10億ユーロ、年間の投資額

市場占有率の平均
2013～2019年 対 2020～2023年
単位︓％、主要な市場のみ
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米国では賃貸需要が購入需要よりも拡大傾向
賃貸用一戸建て住宅（米国）

22

• 住宅の取得可能性は、米国の個人
と世帯の両方が直面している重要
な問題である。投資家やデベロッ
パーにとって、さまざまなタイプの住宅
に対する多様な需要の高まりに対
応するための投資機会につながって
いる。

• 一戸建て住宅の購入市場が取得
可能性のギャップが最も大きいと思
われ、従来の初回住宅購入層であ
る若い世帯をターゲットにした一戸
建て賃貸住宅を開発する必要性が
あると考えられる。

2020年と2023年の一戸建て住宅の購入コストと賃貸コストの比較
単位︓米ドル、年率換算

購入した方が安い 賃貸した方が安い

2x 2x1.5x 同等 1.5x データ無し

2020年 2023年

出所︓The Economist, Principal Real Estate, 2023年12月時点



米国の住宅市場は過去の水準からすると供給不足

23 出所︓Census Bureau, Moodyʼs Analytics, Principal Real Estate, 2023年第3四半期時点

• 米国の住宅は、金融危機後の歴史
的な低水準の供給により、供給不
足が続いている。

• これにより、賃貸住宅全般、特に一
戸建て賃貸サブセクターには、人口
動態の変化によって投資機会が生
じていると考えられる。
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需要に対する供給の不足は拡大

24 出所︓Eurostat, PMA, Bonard, Principal Real Estate, 2023年12月時点

• 一部の欧州の市場では、学生
寮セクターは需給不均衡の拡
大に支えられている。

• 特に、英国のように留学生が
多く、民間賃貸住宅規制が
厳しい市場では、社会人口統
計的な傾向と在庫の少なさに
よって、学生寮が魅力的な投
資対象になっていると考えられ
る。

欧州の大学への入学者数
欧州連合（EU）の27ヵ国の合計、
単位︓百万人 

世界の留学生数
単位︓百万人

国別の学生数
単位︓千人、主要大学都市
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資本は流入しているが、供給率は依然として低水準

25 出所︓RCA, Bonard, Principal Real Estate, 2023年12月時点

• 英国は欧州諸国の中で最も学生寮
の設置率が高い国（31％）だが、
学生寮のベッド数在庫（71万2000
床）は、国内の学部1年生（52.5
万）と留学生（68.0万）の需要を
賄うには十分ではない。

• 英国の一部の大学都市では学生向
けの部屋不足が深刻で、近隣都市か
らの通学を余儀なくされたり、学位取
得を延期したり、あるいは完全に断念
せざるを得ない学生もいる。

学生寮の設置率
総ベッド数を総学生数で除した指標、主要都市におけるデータ
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生活必需品や日用品を扱う小売店のファンダメンタルズは健全
生活必需型の小売（グローバル）

26 出所︓CBRE EA, Hahn Gruppe Retail Report 2022/2023, Principal Real Estate, 2023年第3四半期時点

• 生活に必要不可欠な小売ショッ
ピングセンターは、2024年に予
測される経済成長の鈍化にも問
題なく対応可能と想定される。

• 世界金融危機以降は新規供
給が不足していることに加え、実
店舗型小売業における来店客
数が回復していることにより、今
後12ヵ月間に持続的な賃料収
入の増加が見込まれる。

ネイバーフッド・センターおよびコミュニティ・センター︓
需要と供給

欧州の小売物件に対する投資家の評価
それぞれの物件タイプに対して肯定的な回答者の割合
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中立セクター

27

3

中立セクター



長期的には堅牢だが、短期的には不確実性がある

28

中立セクター

インダストリアル

米国
インダストリアル・セクターは、直近1年間においてトップクラスのパフォーマンスを保ってきた
が、新規供給の波とより緩やかな需要が、空室率を押し上げる要因となっている。

2022年の空室率が過去最低を記録するなど本セクターは好調だったが、成長が緩やか
になる時期を迎えている。

2024年末に向けて建設中の物件のパイプラインが落ち着けば、供給は落ち着くと思わ
れる。市場のバランスが調整され、NOI（純営業収益）の伸びが維持される可能性も
あると見られる。

インダストリアル

欧州
経済環境の悪化は、優良物流施設の空室率の極端な低さと建設活動の減少によって
相殺されているため、本セクターのファンダメンタルズは堅調な状態を維持している。

利回りが急速に低下し、価格調整がほぼ完了し、テナント需要が堅調に推移していること
から、リターンは他のセクターよりも早くプラスに転じると予想される。しかし、本セクターのパ
フォーマンスは、2022年以外の過去数年間に見られた2桁の水準を大きく下回ると思わ
れる。

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点



2024年も供給の多さが主な逆風に

29

インダストリアル（米国）

• 2024年の米国市場では、建設パイプライ
ンは中程度の逆風になると思われる。

• 明るい兆しは、金利上昇とレンダーが融資
に対して慎重な姿勢を強めたことを背景
に、供給パイプラインが急速に絞られてい
ることである。

• 米国の倉庫需要はパンデミック時のように
高い状況にはなく、そのような状況に戻る
ことも想定されていない。

• 2024年の倉庫需要は、成長率が鈍化
する環境下でも、構造的な要因により、
引き続き堅牢であると思われる。

建設中のインダストリアル物件
在庫全体に対する割合、単位︓％

建設中のインダストリアル物件の
合計面積で見た米国の上位20都市
単位︓百万平方フィート
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資本市場とテナント需要の乖離は明白

30

インダストリアル（欧州）

• 本セクターは、価格調整プロ
セスが急速に進んでほぼ完
了しているため、2024年は
良いエントリー・ポイントになる
可能性がある。

• テナント需要は、3年間の平
均を下回ってはいるものの、
引き続き堅調であると思われ
る。

• 不動産市場において足元で
進行中の調整局面、堅調な
ファンダメンタルズ、および持
続的な追い風により、投資
資金が他のセクターよりも先
に戻る可能性があると思われ
る。 80
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物流施設への需要
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注意が必要なセクター

31
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注意が必要なセクター



構造的な課題に直面

32

注意が必要なセクター

オフィス 嗜好性が高い小売 ライフサイエンス

グローバル
直近数年間、新規供給が少ないにもかかわらず、パンデミック
後の新しい勤務形態により、空室率は世界的に上昇してい
る。

市場のファンダメンタルズに関しては、最悪期は過ぎ去ったと
思われる。オフィスへの出社率は世界的に上昇傾向にあり、
欧州とアジア太平洋地域の一部の都市では空室率がピーク
をつけたか低下している。

2024年はオフィス・セクターの転換点になると思われるが、築
年数が古く、中心部に立地していない物件の価値は引き続
き低下傾向にあると思われる。

グローバル
世界中の消費者はインフレ率の上昇の影響を受けている。直
近12ヵ月間、インフレ率低下の傾向が定着してきているもの
の、賃金の伸び率の鈍化、雇用の鈍化、家計の緩やかな悪
化により、裁量的な支出が抑制されつつある。

世界経済は本格的な景気後退に陥ることはないと思われる
が、2024年は嗜好性が高い小売企業にとって難しい年にな
ると思われる。

グローバル
ベンチャーキャピタルがライフサイエンス分野に資金を投入し
続けることが出来ていないため、需要が鈍化している。

ライフサイエンス物件の開発コストが高いことを背景に、供給
の伸びは鈍化している。今後、資本コストが低下すれば、需
要が供給を再び上回ると期待される。

上記のような課題はあるが、一部の大学都市は人材が豊
富であるため、セクターの中では最も魅力的な市場であると
思われる。

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点



投資家センチメントは弱いが稼働率は改善傾向
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オフィス（グローバル）

• 大半の地域で、オフィスに出勤する職種
の雇用は引き続き堅調に推移している。

• オフィスを使用する産業の成長は今後も
続くと思われるが、短期的な市場の変動
は、本セクターの投資家にとって引き続き
課題になると思われる。

オフィスに出勤する職種の雇用者数
単位︓百万人、2010年第1四半期を100として設定
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空室率は2024年がピーク
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オフィス（グローバル）

• 欧州とアジア太平洋地域の一部市場は、
オフィス・セクターに逆風が吹いているにも
かかわらず、引き続き好調に推移してい
る。

• 2024年が需要の転換点になると思われ
るが、米国市場は引き続き最も厳しい状
況にある。

空室率
在庫に対する割合、単位︓％
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全てのオフィス物件が苦戦しているわけではない
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オフィス（グローバル）

• 構造的に難しい状況にあるにもかかわらず、一部のオフィス物件は堅調に推移。
• 主要グローバル市場の優良資産は、相対的に他の都市のオフィス・セクターをアウトパフォームしており、この傾向は今後も続くと思われる。

四分位でパフォーマンスが上位と下位の物件の乖離具合
トータルリターン指数、現地通貨、2018年12月を100として設定

出所︓MSCI, Principal Real Estate, 2023年9月時点
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経済情勢に応じた消費支出の変化
嗜好性が高い小売り（グローバル）
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• 貯蓄率の低下やクレジットカードの延滞
率の上昇は、家計が圧迫されていること
を示唆している。

• 大手小売企業によると、消費者が支出
により慎重になり、より低価格の商品で
代用する傾向が強まっている。

• 経済成長の鈍化と消費マインドの減退に
より、2024 年は裁量的支出先の小売
業にとってはより厳しい環境になると考え
られる。
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出所︓OECD, Federal Reserve, Principal Real Estate, 2023年9月時点



ベンチャーキャピタルの投資資金は絞られている
ライフサイエンス（グローバル）

37

• 資本市場のボラティリティが、ライフサイエンスおよび
ヘルスケア企業への投資資金を抑制している。

• 研究開発費は減少しているが、今後12～18ヵ月
で底を打つと思われる。

• 資本コストと開発コストの上昇が一部要因となって
ベンチャーキャピタルからの資金調達が停滞してい
ることや、不動産開発に伴うコストが上昇している
ことを背景に、物件の新規供給は引き続き限定
的であることは、本セクターの需給バランスの調整
に寄与すると考えられる。

• 2023年の物件ごとのパフォーマンスにはばらつきが
見られるが、長期的にはヘルスケアとライフサイエン
スに対する構造的な需要によって改善が見込まれ
る。

• 高齢化とライフサイエンスの進展により、2025年
以降はパフォーマンスが回復すると思われる。 0
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1 2024年は変遷の年になると想定される
2024年前半は、デット投資の魅力度がさらに高まり、良好な絶対リター
ンとリスク調整後リターンが期待できると考えられる。年後半は、REITとプ
ライベート・エクイティが2年間の難しい期間を脱し、選別的に投資機会
が到来し始めると予想される。

2 構造的に耐性が強いと考える物件セクターに対する長期的な確信度は不変
データセンター、物流施設、住宅セクターは構造的に物件が十分に供給されて
おらず、物件需要の強さを鑑み、必要に応じてポートフォリオに追加することが
望ましい。

3 2024年の難しい市場環境を切り抜ける
価格発見プロセスが進み、不動産市場の回復の道筋が明らかになり始める今後1年間
は、物件の質とセクターの選別が効果的な投資戦略の鍵となると考える。

変遷の年を迎える

2024年の難しい市場環境を
切り抜ける

出所︓Principal Real Estate, 2023年12月時点
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Principal Real Estate is the dedicated real estate investment group within 
Principal Asset Management.

We seek to maximize opportunities and find the best relative value on behalf of our clients 
using our specialized market knowledge, dedicated and experienced teams around the 
globe, and extensive connections across all four real estate quadrants.

• Top 10 global manager of real estate1

• Over $95 billion in real estate assets under management2

• Over 60 years of real estate investment experience3

• More than $122 billion in real estate debt and equity transactions over the past decade4

• Recognized globally as a leader in sustainable investing5

About Principal Real Estate
Access the full spectrum of today’s commercial 
real estate investment opportunities.

PrincipalAM.com/RealEstate

See important information for footnote references
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Important information
1 Managers ranked by total worldwide real estate assets (net of leverage, including contributions committed or received, but not yet invested; REOCs are included with equity; REIT securities are excluded), as of 

30 June 2023. “The Largest Real Estate Investment Managers,” Pensions & Investments, 9 October 2023
2 As of 30 September 2023. Includes clients of, and assets managed by, Principal Real Estate Europe Limited and its affiliates. Does not include assets that are managed by Principal International and Retirement 

and Income Solutions divisions of Principal. Due to rounding, figures shown may not add to the total.
3 Experience includes investment activities beginning in the real estate investment area of Principal Life Insurance Company and continuing through the firm to present.
4 As of 31 December 2022. Excludes public REIT transaction volume.
5 As recognized by Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) assessment 4-Star rating (2023) as of October 2023: 8th consecutive year; 2023 Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) 
assessment, data as of 31 December 2022. 4-star rating reflects top 40% worldwide performance. In order to receive a ranking, the Firm paid GRESB an application fee to be evaluated and rights to use the 
rating. Principal Real Estate recognized as ENERGY STAR Partner of the Year 2016-2023, Sustained Excellence Award 2018-2023. The U.S. Environmental Protection Agency (EPA) annually honors organizations 
that have made outstanding contributions to protecting the environment through energy efficiency, as of April 2023.

Risk Considerations

Investing involves risk, including possible loss of Principal. Past Performance does not guarantee future return. All financial investments involve an element of risk. Therefore, the value of the investment and the 
income from it will vary and the initial investment amount cannot be guaranteed. Potential investors should be aware of the risks inherent to owning and investing in real estate, including value fluctuations, 
capital market pricing volatility, liquidity risks, leverage, credit risk, occupancy risk and legal risk. All these risks can lead to a decline in the value of the real estate, a decline in the income produced by the real 
estate and declines in the value or total loss in value of securities derived from investments in real estate.

Important information

This material covers general information only and does not take account of any investor’s investment objectives or financial situation and should not be construed as specific investment advice, a 
recommendation, or be relied on in any way as a guarantee, promise, forecast or prediction of future events regarding an investment or the markets in general. The opinions and predictions expressed are 
subject to change without prior notice. The information presented has been derived from sources believed to be accurate; however, we do not independently verify or guarantee its accuracy or validity. Any 
reference to a specific investment or security does not constitute a recommendation to buy, sell, or hold such investment or security, nor an indication that the investment manager or its affiliates has 
recommended a specific security for any client account.

Subject to any contrary provisions of applicable law, the investment manager and its affiliates, and their officers, directors, employees, agents, disclaim any express or implied warranty of reliability or accuracy 
and any responsibility arising in any way (including by reason of negligence) for errors or omissions in the information or data provided. 

All figures shown in this document are in U.S. dollars unless otherwise noted.

This material may contain ‘forward looking’ information that is not purely historical in nature. Such information may include, among other things, projections and forecasts. There is no guarantee that any 
forecasts made will come to pass. Reliance upon information in this material is at the sole discretion of the reader.

This material is not intended for distribution to or use by any person or entity in any jurisdiction or country where such distribution or use would be contrary to local law or regulation.
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