
2025年7月 年央アップデート

基本に立ち返る
不動産市場の見通し

米国内での一般配布用。本資料は、米国内において一般に配布することを目的としたものであり、現地法および規制により許可された管轄区域内においてのみ、機関投
資家、専門家、適格投資家および／またはホールセール投資家が使用することを目的としたものではありません。本資料は、Principal Real Estate の現時点での見
解および意見であり、特定の投資や市場全般に関する将来の事象の予測や保証を意図したものでも、またそれに依拠すべきものでもありません。
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2025年初頭は楽観的な見通しが主流でしたが、政策と地政学的リスクが市場の力学を変化させたことで、投資

家はリスクオフの環境に備える必要性が出てきました。とはいえ、商業用不動産は現在、過去3年と比べると状況は

改善していると考えます。プライベート・エクイティ市場は底を打ったとみられ、稼働率は健全な水準にあり、営業収益

は投資パフォーマンスの回復の支えとなっています。デットの投資機会は豊富であり、米国の上場REITは難しい環境

下でも底堅く推移しており（年初来リターンは+2.1%）、欧州REITのリターンは極めて好調です（年初来リター

ンは米ドルベースで+25.4%、ユーロベースで+12.8%）。デットおよびREITの各市場は、歴史的にプライベート・

エクイティ市場の先行指標となっています。

米国経済は、相互関税の発動、移民制度改革、高い調達金利をうまく切り抜けています。また、世界経済は、不

確実性の高まりとインフレ率上昇の懸念に直面しながらも、消費は底堅く推移しています。ただし、完全雇用に近い

労働市場によって時間を稼いではいるものの、米国では今後成長鈍化が予想され、景気後退はベースケース・シ

ナリオではないものの、年初と比較するとその可能性は高まっていると言えます。一方、欧州は、財政支出拡大期

待を背景に比較的堅調な足取りであると言えるでしょう。

このような背景を踏まえ、2025年不動産市場見通しの年央アップデートでは、変化しつつあるマクロ経済環境と商

業用不動産市場について議論します。2025年は当初の予想を上回る困難な年となっていますが、今まさに転換期

を迎えていることが再確認されます。システミック・リスクをより深く理解することで、投資家はこの微妙な環境を乗り切る

ことができるでしょう。世界金融危機（サブプライム危機、リーマンショック）後は歴史的な低金利がリターンを作り出し

ましたが、今後はファンダメンタルズがトータルリターンの源泉となるでしょう。従って、物件と市場の選択が極めて重要で

あると考えます。

米国における2025年のレバレッジ前のトータルリターンは、主にインカムリターンによって5％前後になると予想します。

加えて、バリュエーションに影響を及ぼす主要ファクターに基づくシナリオ分析についても後述しています。欧州のトータル

リターンは、経済見通しの改善、キャップレートの上昇、金利の低下などにより、6～7%程度になる可能性があります

。引き続き、弊社ではプライベート・デットが4象限の中で最も魅力的な投資機会の一つであると考えています。

概要

不透明な環境下で
ファンダメンタルズ
がリターンの源泉

出所：Principal Real Estate、2025年7月
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01
着実に、しかしゆっくりと

2025～2026年の経済見通し

2025年1月と2025年7月の比較

• 2025年の経済見通しは不透明さを増し

ています。世界の労働市場は引き続き堅

調で、消費は概ね底堅いものの、リスクの

高まりと緩和的とは言えない金融政策の

なかで、2024年に見られた追い風の多く

は弱まり始めています。

• 不動産投資家は景気の不透明感にもかか

わらず自信を示し続けていますが、その楽観

的な見方は当初よりも後退していると思われ

ます。中央銀行が金融政策を据え置いてい

ることとインフレ懸念の再燃が相まって、年内

の回復のペースは緩やかになりそうです。

見通し 地域間の成長見通しが収れん

北
米

減速傾向
堅調な雇用市場と底堅い個人消費は、依然として米国景気が拡大していることを示しています。

しかし、今後1年間の成長率はトレンドを下回る水準まで鈍化すると予想されます。様々な政策が

投資家と企業の双方に不確実性をもたらし、事業環境の評価が難しくなっています。金利上昇と

関税によるインフレの可能性により、景気後退のリスクは依然として高い状態にあると思われます。

欧
州

安定化
欧州経済は安定化しています。2025年への期待は依然として大きくはないものの、財政支出

の増加が2026年以降の成長にプラスになると思われます。一方、労働市場は引き続き完全雇

用の状態にあり、消費者は慎重ながらも楽観的です。インフレ圧力は米国ほど強くなく、中央銀

行は引き続き利下げ方向にあり、企業や家計への圧力は後退しています。

ア
ジ
ア
太
平
洋 減速傾向

アジア太平洋地域は、貿易摩擦と日本と中国の成長鈍化により、状況は現在よりも難しいものになる

と思われます。インフレ率は米国や欧州に比べれば相対的に良い水準にあるものの、景気は国ごとにば

らつきがあり、さらには輸出主導型経済にとっては米国の関税引き上げが重荷となるため、今後12ヵ月

間は難しい局面が予想されます。
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世界的な成長ショックが顕在化

米国主導の世界貿易
の再編によって世界経
済は減速

米国による関税引き上げは、今後1年

から1年半の間、世界経済の成長を抑

制する圧力になると予想されます。

貿易力学が変化し、物価上昇の見

通しが迫るなか、世界経済の成長予

測は大幅に下方修正されました。

このような貿易関係のリセットは、主

要貿易相手国の新たな協定の締結

やサプライチェーンの再編につながるこ

とから、米国の景気後退リスクも高め

ています。
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2.5%

出所：（左図）ブルームバーグ。データは2025年3月31日現在。*指定された地域と時間のチャート上の最高点に対する検索関心を表します。100はその検索ワードの人気のピーク。50はその半分であることを意味します。

(右図）ブルームバーグ、Principal Asset Management。2025年4月30日時点のデータ。

米国の景気後退の傾向
グーグルトレンド「景気後退」と不確実性指数
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関税 - 米国のオウンゴールとなる可能性

米国の輸入関税が現在の
水準で維持された場合、景
気後退リスクが高まることを
示唆

4月2日の「解放の日」の発表後、最低関税

率は2％強から10％に引き上げられました。発

表された関税がすべて維持されれば、関税率

は20％強となり、1930年のスムース・ホーリー

法にほぼ並ぶことになります。関税率は10％台

半ばに落ち着くと予想されます。

関税はGDPに大きな影響をおよぼし、発表さ

れたとおりに実施された場合、GDP成長率を

2.2％ポイント低下させることが想定されます

（様々な免除措置で調整後）。

弊社の見解は慎重ながらも楽観的ですが、発

表された実効関税率の引き上げは2026年の

景気後退の確率を高めると考えています。

出所：（左図）国際通貨基金、世界貿易機関、国勢調査局、ブルームバーグ、Principal Asset Management。データは2025年4月16日現在。注：(*)はトランプ政権による適用除外。

(右図）ブルームバーグ、Principal Asset Management。データは2025年5月12日時点
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FRB：インフレと景気減速の狭間で

今後も利下げは実施されると予
想するが、利下げ幅はインフレ懸
念によって限定的となるだろう

現在、経済と商業用不動産が直面してい

る主な課題のひとつは、今後の金利動向で

す。当初の予想では、2025年に4回程度

の利下げが行われると見られていましたが、1

回の利下げの可能性すら不透明で議論の

的となっています。

米連邦公開市場委員会（FOMC）は、

現政権の一貫性のない政策展開を背景に、

利下げを据え置いています。

インフレ率の再上昇には至っていないものの、

関税が徐々にコスト構造に組み込まれるに

つれて、価格圧力が高まり始めています。

出所：（左図）連邦準備制度理事会、ブルームバーグ、Principal Asset Management。中立金利の最高水準と最低水準は、ウォール街の幅広いアナリストとモデルから算出。2025年5月12日時点のデータ。

(右図）連邦準備制度理事会、ブルームバーグ、Principal Asset Management。2025年4月25日時点のデータ。
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政策による景気刺激が活発化

欧州の財政支出は
2026/2027年の経済成
長を後押しする見通し

欧州は成長率に課題が残るため、財

政と金融の両面の政策がより緩和的と

なり、世界的に成長に対する課題が

高まるなかでも、政策の恩恵による成

長が期待されます。

積極的な政策スタンスの結果、世界

的な供給変動が不確実な状態にある

なかでも、この地域の経済はより強固

になりつつあります。

よりバランスの取れた政策とビジネス環

境は、投資の流れを持続させ、経済と

商業用不動産価格に恩恵をもたらす

と思われます。

出所：（左図）ゴールドマン・サックス、ブルームバーグ、Principal Asset Management。データは2025年4月4日現在。注：制約なしシナリオは、国防支出2ppt、インフラ支出0.9ppt、国家支出0.25pptの追加を想定。漸進的シナリオは、財政支
出が5年間で合計3.5pptに達すると想定。(右図）ブルームバーグ、Principal Asset Management。データは2025年4月4日現在。
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世界的な反動に直面する米ドル

さらなる米ドル安は米国の政策
に対する世界の信認感に左右
される

米国外の投資家は、米国の商業用不動

産の為替リスクをヘッジしようとするかもしれ

ませんが、これにはコストがかかります。

「大きく美しい1つの法案」の第899条は、

特定の国の外国人個人、政府、法人、信

託、財団に対して、毎年5ポイントずつ上昇

する追加源泉税を課しています。

これらの報復税率は、下院版では適用され

る法定税率を20ポイント上回ることを上限

としています。上院案は上限を15ポイントに

設定。下院法案では発効日は最も早いも

ので2026年1月1日ですが、上院法案で

は2027年となっています。

尚、上記法案の第899条は、6月26日現

在において、新設が見送られたと報道されて

います。

出所：（左図）ブルームバーグ、Principal Asset Allocation、データは2025年4月25日時点

(右図）ブルームバーグ、Principal Asset Management、データは2025年5月6日時点
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02
世界の年初来リターンのスナップショット

出所：NCREIF、InREV、Bloomberg、Principal Real Estate、プライベート商業用不動産のリターンは2025年3月31日時点、上場REITのリターンは2025年6月18日時点

インデックスは非管理型であり、手数料、経費、取引コストは考慮されておらず、インデックスに投資することはできません。
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30%米国の上場REITの年初来リターンは

+2.1%となり、厳しい環境下でも回復が

見られました。最も好調な物件タイプと最も

不調な物件タイプの間にはリターンに

31.2%の開きがあり、物件タイプの選択が

重要であることが明らかになりました。

一方、欧州REITは、米ドルベースで

+25.4%、ユーロベースで+12.8% と極

めて良好なパフォーマンスとなりました。これ

は、より強い経済環境が反映されている可

能性があります。

2025年第1四半期の不動産物件のレバ
レッジ前のリターンは、米国では+1.3%だっ
たのに対し、欧州は+1.7%でした。これは、
米国では主にキャピタルリターンによって
2025年のレバレッジ前のトータルリターンが
5%になるとの想定と一致したものでした。
欧州では、経済見通しの改善、より高い
キャップレート、金利の低下などによって、6
～7%程度になる可能性があります。
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ODCEのトータルリターンは足元でプラスに転換

米国のODCEキャピタルリターンは、2022

年第3四半期から2024年第3四半期ま

で9四半期連続でマイナスとなり、累積リ

ターンは-24.7%となりました。

同様に、欧州のODCEキャピタルリターン

は2022年第3四半期から2024年第3

四半期まで9四半期連続でマイナスとなり、

累積リターンは-20.7%となりました。

しかし、リターンは直近数四半期で回復し

ています。米国と欧州の過去2四半期

（2024年第4四半期と2025年第1四

半期）のキャピタルリターンは、それぞれ

+0.2%、+0.82%となりました。また、

2024年第3四半期～2025年第1四半

期の3四半期のトータルリターンは、それぞ

れ+1.8%、+2.5%となりました。

出所：NCREIF、InREV、Principal Real Estate、2025年3月31日時点、インデックスは非管理型であり、手数料、経費、取引コストは考慮されておらず、インデックスに投資することはできません。
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商業用不動産資本市場の状況は改善

取引が増加し、貸出条件は緩和
の兆し

前年比の取引件数は増加しており、2024年

は+13％、2025年第1四半期は+14％、

2025年4月はほぼ横ばいとなりました。これは

、売り手の売却希望価格と買い手の購入希

望価格が拮抗し、不動産評価額を押し上げて

いることを示している可能性があります。

同時に、貸出条件は2024年を通じて改善し

ており、これが不動産価格の底入れと回復転

換に寄与したと思われます。2025年第1四半

期は、関税引き上げによる市場の変動性上

昇の中、融資基準は2023年第3四半期以

来の安定した水準となりました。大手銀行は

基準を緩和し、中小銀行は厳格化しました。

対照的に、銀行は法人向け融資および消費

者向け融資の基準を厳格化しました。融資需

要は引き続き改善しています。

出所：RCA、連邦準備制度理事会、NCREIF、Principal Real Estate、2025年3月31日時点
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米国へのクロスボーダー資金フローはすでに減少

2024年および2025年第1四半期の米国の商業用不
動産取引高は、米国外からの投資除きでもなお増加

リアル・キャピタル・アナリティクス（RCA）によると、過去10年間において米国商
業用不動産の取得総額の10.9％を米国外からの資金が占めました。ピークは
2018年の17.5％で、2024年は6.1％でした。

RCAによると、2024年はカナダが米国外投資家の35％を占めて最大であり、

次いで日本（10.4％）、英国（10.2％）、ノルウェー（7.4％）、シンガ

ポール（5.6％）が続きました。アジア非上場不動産投資家協会

（ANREV）、欧州非上場不動産投資家協会（INREV）、米国不動産投

資受託者協会（NCREIF）が発表した2024年グローバルファンドマネジャー調

査では、北米の投資残高の21％は欧州からの資金であり、15％がアジア太平

洋地域となっています。米国年金不動産投資協会（PREA）の2025年投資

意向調査では、アジアの投資家の対米投資比率は17％、欧州は、直接投資、

ファンド、ジョイント・ベンチャー／クラブ・ディール、セパレート・アカウント、上場不

動産投資信託（上場REIT）、デットなどの合計で14％となっています。

さらに、米国外の銀行は米国商業用不動産市場にとって負債資本の重要な供

給源であり、2015年から2024年までの貸出総額に占める平均シェアは約6%

でした。従って、米国商業用不動産への米国外からの投融資の減少は、市場の

成長にとって逆風となる可能性があります。但し、米国商業用不動産の直接取

引高は、米国外からの資金を除いても2024年と2025年第1四半期に増加して

います。

出所：RCA、PREA、Principal Real Estate、2025年3月31日時点
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間近に迫った融資の満期は投資機会の起爆剤
となる可能性
ノンバンク・レンダーに機会を
提供

2025年から2027年にかけて2兆ドル以上の

商業用不動産向け融資が満期を迎えます。

現在、融資の50％近くが銀行のバランスシー

トで保有されています。

同時に、米国の不良債権化した融資は

1,164億ドルに達し、前年同期比で23％増

加しました。2025年第1四半期の純増額は

50億ドルで、内訳は破綻処理額72億ドル

（減少要因）と新たに不良債権化した120

億ドル（増加要因）でした。2025年第1四

半期の不良債権純増額である50億ドルは、

前年同期の第 4 四半期の 45 億ドルよりも

増加している一方で、2024年第 1 四半期

の78 億ドル増と比べると37％減となります。

2025年第1四半期は、総売却取引額に

占めるディストレス売却の比率は2.4％でし

たが、 1年前の2024年第1四半期は

2015 年第 4 四半期以来の高水準とな

る3.5％でした。

出所：（左図）RCA、Principal Real Estate、2025年第1四半期時点 (右図）MBA、Principal Real Estate、2024年12月31日時点
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米国の純収益（NOI）は大半の物件タイプで
堅調な伸び
米国と欧州で成長見通しが正
常化する可能性

米国の商業用不動産市場は、過去20年間で著しく多

様化が進みました。米国上場REIT市場の時価総額の

70％近くがオルタナティブ・セクターに集中しており、商業

用不動産プライベート・エクイティ市場においてはその約

40％がオルタナティブ・セクターであると推定されます。一

方、不動産プライベート・エクイティのコア・ファンドでは、オ

ルタナティブ・セクターへの配分が依然として不十分である

と思われます。

これらのセクターの多くはNOI成長率が堅調です。例えば

、ヘルスケアの2024年の成長率は＋7.6％で、冷蔵倉

庫の+6.7％、データセンターの+6.1％、一戸建て賃貸

住宅の+4.7％と比べても遜色ありません。これは商業用

不動産全体の長期平均である+2.5%を大きく上回って

います。

商業用不動産の多様性は、景気減速の潜在的リスク

の軽減に寄与すると考えられます。とはいえ、欧州の経

済情勢が米国よりも強固であることから、2026年と

2027年には米国と欧州のNOI成長率が収れんする可

能性があります。

出所：グリーン・ストリート、Principal Real Estate、2024年12月31日時点
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引き続きエクイティよりもデットを選好

4象限の見通し
商業用不動産エクイティの見通しを上方修正 魅力的 安定的 ネガティブ改善 軟化

大幅な景気後退がない限り、プライベート・

エクイティの価格調整はほぼ完了したものと

見ています。資本市場の不確実性が続くな

か、インカムゲインを重視したコア戦略は引

き続き最も魅力的な投資アプローチの一つ

でしょう。2025年はインカム主導で1桁台

半ばのリターンが期待され、10年間の年率

換算リターンは、過去平均である8～9%

程度となるものと予想します。

ここ数年、REITの株式対比のバリュエー

ションは、歴史的に割安な水準にあります

。REITは関税やその他のトランプ政策の

直接的な影響を比較的受けにくく、収益

は底堅くバランスシートは堅固です。金利

の不確実性がリターンの制約要因となる

可能性がありますが、オルタナティブ・セクタ

ーは魅力的です。グローバルREITは、海

外投資家による米国資産からの資金逃

避や米国の景気後退に対するリスクヘッ

ジの役割を果たすでしょう。

金利上昇と債務の満期到来の増加は、貸

し手にとって有利な環境を生み出しています

。現在のプライシングは他のリスク資産と比

較し魅力的な水準で、不良債権も限定的

なことからダウンサイドリスクは軽減されており、

幅広い戦略に投資機会があります。貸出基

準は安定していますが、様々な資金調達

先からの競争が激化する兆しがあります。

スプレッドの拡大にもかかわらず、パブリッ

ク・デット市場のファンダメンタルズは引き続

き健全です。オフィスは引き続き注視する

必要がありますが、同市場はおしなべて良

好で、魅力的な価格水準にあります。社

債と比較したバリュエーションは引き続き優

位であり、市場の不確実性が高まったこと

で、より質の高い証券へのシフトが顕著と

なっています。

コア、バリューアッド、

オポチュニスティック

パブリック・
エクイティ

REIT

プライベート・デット

商業モーゲージローン、
劣後デット

パブリック・デット

商業不動産担保証券
（CMBS）

上半期 下半期プライベート・
エクイティ

出所：Principal Real Estate、2025年7月時点

上半期 下半期 上半期 下半期 上半期 下半期
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米国4象限におけるアクティブ・セレクションが
リターンを最適化
4象限のパフォーマンスは、年によってまちまちの傾向を示しています。

ダイナミック・アロケーションは、どのような環境においても投資機会を最大化し、投資家

に最良の投資成果をもたらす可能性があるでしょう。

米国REIT プライベート・デット

投資適格CMBS プライベート・エクイティ
2007年以降の4象限間のリターン差※の平均：21.03％
グロス・トータルリターン

出所：Principal Real Estate、2024年12月31日時点

インデックスは以下のとおり、米国REIT：U.S. REIT Linked Index、投資適格CMBS：Bloomberg US CMBS Investment Grade Index、プライベート・デット：Giliberto-Levy Index、プライベート・エクイティ：ODCE variable-weight index

過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを示すものではありません。インデックスは管理されておらず、手数料、経費、取引コストを考慮していないため、インデックスに投資することはできません。

※下表最下段の数値：当該年におけるパフォーマンスが最も高いサブアセットクラスと

最も低いサブアセットクラスのリターン差

インデックス

米国

投資適格

プライベート・デット:

プライベート・エクイティ
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米国プライベート・エクイティの過去のリターン

最小 平均 最大

北米オポチュニスティック・ファンド

上位四分位数 中央値 下位四分位数

レバレッジ前の10年「コア」リターンの年平均推移

年代別

北米バリューアッド・ファンド

出所:NCREIF、Preqin、Principal Real Estate、2025年3月31日時点

上位四分位数 中央値 下位四分位数
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欧州ファンドのビークルタイプ別
過去のリターン

全ファンド指数 コア・ファンド指数 バリューアッド・ファンド指数

ODCEネットトータルリターン（四分位別）

出所：InREV、Principal Real Estate、2025年5月30日時点

トータルリターン
全期間 2008年以前 2010 年- 2019年 2020年 – 2024年

90
パーセンタイル

中央値 10
パーセンタイル

上位四分位数 下位四分位数均等配分
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米国商業用不動産のバリュエーションを左右する
主要ファクターに基づくシナリオ分析
シナリオ1：景気減速だがリセッションには陥らず（ベースケース）
商業用不動産のトータルリターンは、キャピタルリターンが低調ななか、主にインカムリター

ンに牽引され年間約5％の水準となるでしょう。このシナリオでは金利はレンジ内で推移し、

NOIの伸びは堅調で、貸出基準は安定的な環境を想定しています。これは、米国の上場

REIT市場が年初来で+2%のリターンを記録し、「解放の日」以降の実質金利の平均が

2.08%と、1.92%から2.23%のレンジで推移しており、クレジットスプレッドが4月中旬以降

縮小している環境に基づく想定です。不確実性が高いなか、この予想は楽観的に見えるかも

しれませんが、過去10年間の年率換算リターンは歴史的に平均8～9%であり、商業用不

動産は調整後の回復局面で最も高いリターンを創出する傾向があることは注目すべき点で、

これは足元の状況と類似していることから比較的保守的な見方と言えるでしょう。

シナリオ2：ノーランディング（ブルケース）
商業用不動産の年率リターンは7％から10％を想定。投資家は景気見通しと資産価格の双方に

確信を深めるでしょう。このシナリオでは、米10年債利回りは4%を上回る水準で均衡する一方、インフ

レ率は3%超と高水準での継続を想定、堅調な景気を背景に失業率は抑制され、NOIの成長要因

である需要が維持されることでインフレと金利上昇の影響が効果的に相殺されるでしょう。この見通しは

インフレヘッジとしての商業用不動産の役割を促進し、マクロ経済的な課題に直面してもファンダメンタ

ルズ主導で不動産価格が着実に上昇した世界金融危機（GFC）以前の時代（1994～2003年

）の「オールドノーマル」を想起させます。

シナリオ3：スタグフレーション（ベアケース1）
スタグフレーションは、1980年代前半の物価高騰と深刻な不況を想起させます。最悪のシ

ナリオでは、失業率と消費者物価指数の上昇率を加算して算出される「悲惨指数」が急上

昇し、経済は混乱に陥ります。この状況が現実となれば、インフレの長期化と金利上昇、経

済成長の停滞により、商業用不動産価格は10％以上下落する可能性があります。資

金調達コストの上昇、貸出基準の厳格化、NOI成長率の鈍化という三重苦が、バリュエー

ションに大きな下落圧力をかけるでしょう。この状況は、上場REIT市場が大幅にアンダーパ

フォームした2022年から2023年初めの状況に類似しており、プライベート市場下落の前兆

となるでしょう。

シナリオ4：ハードランディング（ベアケース2）
このシナリオでは、消費者心理が弱まり、物価上昇により裁量的支出が減少するという、通常の景気

後退の状況を想定します。企業は利益率維持のために雇用を削減し、負のループを引き起こします。

商業用不動産価格の下落の度合いは、政策対応のスピードと効果に大きく左右されるでしょう。一方、

このケースでは、インフレはより迅速に緩和し金利低下を促します。その結果、セクターによって結果は

大きく異なるものの、商業用不動産のバリュエーションは全体としては5%以下の下落にとどまるで

しょう。商業用不動産は、ある程度の下落は既に織り込み済みであるため、他のリスク資産をアウトパ

フォームすると予想します。シクリカルセクターはNOIの低下と信用収縮により価格の急落が予想される

一方、長期的な需要の追い風に支えられたセクターは持ちこたえる可能性が高いでしょう。商業用不

動産ではK字型回復は一般的ではありませんが、このシナリオではその可能性が高いでしょう。

出所：Principal Real Estate、2025年7月時点
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商業用不動産セクターの状況

米国 欧州

データセンター 住宅 ヘルスケア 小売 データセンター 住宅 産業施設 ホテル

不動産価格と賃料の伸び
の加速により、同セクター
のサイクルは中期から後期
にある。供給不足が主要
な懸念材料。

困難な1年を経て、入居率
と賃料は再び改善傾向。不
動産価格は底を打ち、
2025/26年には強い需要
が見込まれる。

高齢化社会と外来患者
数の急増、新規建設の抑
制がヘルスケアセクターをサ
ポート。

人流の増加と新規開発の
抑制により、引き続き有利
な状況。一方で、二極化
の進行と消費支出の弱含
みが懸念材料。

引き続き最も魅力的なセ
クターの一つ。需給バランス
はタイトで、空室率は記録
的な低水準。

欧州の複数都市における
住宅のアフォーダビリティ問
題と供給不足がサポート材
料。景気循環に左右され
にくい性質と安定性も魅力。

ファンダメンタルズは均衡状
態。2026年以降の拡張
的な財政政策により、短
期的な貿易の不確実性は
十分相殺される見込み。

消費者は引き続き旅行や
体験を重視しているが、マ
クロ経済の不確実性により
短期的な業績については
留意が必要。

産業施設 学生寮 ライフサイエンス オフィス 小売 学生寮 ヘルスケア オフィス

需要は回復し、投資家の
関心も高まっているが、供
給とトランプ関税により、短
期的には慎重なアプローチ
が必要。

入学者数の鈍化傾向が
逆風となっており、選別が
より重要に。

ベンチャーキャピタルは引き
続き選別的であり、空室
率は上昇。短期的な見通
しは依然として厳しく、特に
政府の支出削減が悪材
料。

2025年には回復するもの
と予想されたが、未だ途上。
大半の物件では空室率は
依然高い水準であり、リー
ス動向は厳しい状況が続
く。

グレードの劣る物件は依
然としてリスクが高い状況
だが、プライム物件はより
安定しており、特に南欧の
主要都市ではその傾向が
顕著。

英国では、中位から下位
の大学への出願が鈍化し
ていることから、一定の注
意が必要。

長期にわたる運営上の混
乱を経て、安定化と再編
の兆しが見える。

総じて課題が残るものの、
一部の特定のサブ市場や
物件タイプでは、明るい見
通しも見られる。

確信度の高い投資機会

中立セクター

注意が必要なセクター

出所：Principal Real Estate、2025年7月時点
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出所：DataCenterHawk、Principal Real Estate、2024年第4四半期時点

米国のデータセンター

市場環境の変化のなかでも、
需要は引き続き堅調

確信度の高い投資機会

データセンターは、巨額の開発コストと長期の建設期

間といった面から、他のセクターとは一線を画します。

データ作成とその消費の増加は、デジタル・ストレージの

容量増加を上回るスピードで加速しており、長期的な

見通しは強いでしょう。

DeepSeekのようなAI（人工知能）の進歩は、デ

ータの増加が現在のペースを維持するかどうかについて

不確実性をもたらします。

ハイパースケーラーは市場の安定を支えてきましたが、マ

イクロソフトのような大手企業によるデータセンターへの慎

重姿勢は、センチメントが変化する可能性を示唆してい

ます。

最も戦略的かつハイクオリティな資産への投資である

とされてきたデータセンターへの多額の資本流入の正

当性が、改めて精査されるでしょう。

これまでアウトパフォームしてきたデータセンターですが、

グローバルなデータ需要の伸びの持続性が、今後も

市場の注目点となるでしょう。

データセンターのファンダメンタルズ
メガワット（MW）

空き容量託送電力 建設中
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＊FLAPD市場：フランクフルト、ロンドン、アムステルダム、パリ、ダブリン

出所：CBRE、 Principal Real Estate、 2025年第1四半期時点

欧州のデータセンター

欧州全域で需給バランスが逼迫

欧州全域で需給バランスの逼迫が続いており、プラ

イマリー・マーケット（FLAPD市場＊）とマドリード、

ベルリン、ミラノなどのセカンダリー・ハブの両方で空室

率は低下基調にあります。

ハイパースケール・クラウド・インフラの拡大が引き続

き主な需要の牽引役である一方、スペインのアラゴ

ン地方や北欧諸国といった土地が豊富で再生可能

エネルギーへのアクセスが可能な市場においては、

AIサービス・プロバイダーが新たな成長牽引役として

台頭しています。

クラウド型データセンターに対しては、AIモデルのトレ

ーニング専用に開発された施設よりも好意的に見

ています。後者は急速なテクノロジーシフトの影響を

受けやすく、将来的なキャパシティ予測を損なう可

能性があるでしょう。

FLAPDの総供給予測
メガワット（MW）

空室率
%

2024年 2025年

第1四半期

2025年

第4四半期

FLAPD市場 セカンダリー市場

セカンダリー市場

FLAPD市場

確信度の高い投資機会

（予想）
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(1) 住宅価格中央値の80％、頭金5％、30年固定金利の住宅ローンで購入した場合を想定。PMI保険はローン額の1％、維持費は毎年購入額の1％とする。また、住宅所有者保険は2022年ベースの価格で1,353ドル、不動産税は1.53％として購入費用に含めて算出。

出所：NAR、 Federal Reserve、 John Burns Consulting、 Moody’s Analytics、Principal Real Estate、2025年第1四半期時点

新たな課題はあるものの、長期的な強い
需要がリターンを牽引

米国一戸建て賃貸住宅

一戸建て賃貸住宅市場は、住宅販売市場におけるアフォー

ダビリティ（取得可能性、値ごろ感）の問題を背景に優位

な状況にあります。一戸建て住宅は在庫の増加により価格

の上昇は緩やかになっていますが、住宅ローン金利は依然と

して歴史的な高水準にあります。

賃料とNOIの伸びは引き続きプラス圏ですが、ここ数カ

月は課題に直面しています。

サンベルト地域の一部都市では、BRT（Build To 

Rent、賃貸専用に開発された集合住宅）の過剰開発

により、新規リースにおける賃料引き上げが困難となってい

ます。

在庫の増加による悪影響が懸念されるものの、同セクターは

住宅サブセクターの中でも安定した賃料成長率を示してい

ます。初めて住宅を購入するファーストバイヤーにとって住宅

のアフォーダビリティが引き続き大きな課題であることから、こ

のセクターには持続的な需要がもたらされるものと考えられま

す。

全米の一戸建て住宅の購入費用と賃貸費用の差(1)

平均賃料を上回る購入費用 単位：米ドル

確信度の高い投資機会
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出所：CoStar, Principal Real Estate, 2025年第1四半期時点

米国住宅

住宅のミスマッチが投資機会を創出
住宅セクターを取り巻く環境は強弱はあるものの、

引き続き投資機会に満ちています。昨年、米国

の集合住宅セクターが直面した課題は、主に一

部で見られた過剰開発に起因しているものと考え

ます。資本コストの上昇と需要の加速により、新

規供給が最も激しかったサンベルト地域でも回復

に拍車がかかっています。

一戸建て賃貸住宅セクターと同様、集合住宅

市場においてもファーストバイヤーにとって住宅購

入は困難な状況が続いているため、伝統的な集

合住宅にも強い需要が見込まれます。

住宅セクターでは依然として社会階層や世代間

でのミスマッチが起きているため、集合住宅、一戸

建て賃貸住宅、マニュファクチャード・ホーム、学生

寮、高齢者住宅など、幅広い住宅サブセクターに

発展の余地と投資機会あると考えます。

オースティン

ボストン

シャーロット

コロンバス
デンバー

マイアミ

ナッシュビル

ニュージャージー州

オーランド

フェニックス
ローリー

アトランタ

タンパ

ニューヨーク
DC

ピ
ー
ク
時
の
建
設
中
の
割
合

10 

現在の建設中の割合（％）

建設が増加している都市

建設が減少している都市

都市別建設中の割合
%

14

確信度の高い投資機会

ダラス
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出所：ECB、Principal Real Estate、2024年12月時点、ユーロ圏19カ国：ベルギー、ドイツ、アイルランド、スペイン、フランス、イタリア、ルクセンブルグ、オランダ、オーストリア、ポルトガル、フィンランド、ギリシャ、スロベニア、キプロス、マルタ、スロバキア、エストニア、ラトビア、リトアニア

供給不足、安定性、リバランス
欧州住宅

欧州の住宅用不動産は、平均的な商業用不動産市場の動向と比較

して、過去数年間、高い回復力を示してきました。この背景には、欧州

市場における構造的な住宅供給不足があります。

移住、家族構成の変化、都市化に支えられ、今後も需要は堅調に

推移すると予想されます。また、アフォーダビリティ（取得可能性、値

ごろ感）の面から多くの層が住宅購入を見合わせているため、賃貸

期間の延長が一般的になりつつあります。

一方、機関投資家の住宅セクターへの関心と普及は、低水準から引き

続き上昇すると予想されます。このトレンドには2つの重要な要因がありま

す：第一に、投資家が伝統的な商業用不動産に偏りがちなポートフォリ

オのリバランスを検討していること、第二に、現在の不安定なグローバルマ

クロ経済環境において、住宅セクターのディフェンシブかつカウンターシクリカ

ルな特性が見直されていることが挙げられます。

欧州住宅・商業用不動産価格指数
ユーロ圏19ヵ国、2000年1月＝100

230

住宅価格指数

商業用不動産価格指数

確信度の高い投資機会

商業用不動産価格指数 住宅価格指数
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出所：国勢調査、NIC、MAP、グリーン・ストリート、Principal Real Estate、2025年5月時点

米国のヘルスケア

高齢化と限定的な供給
米国のヘルスケアセクター、特に高齢者向け住

宅は、パンデミック後の調整期を経て「黄金期」

を迎えています。2021年以降、同セクターは高

齢化と限定的な新規建設を背景に入居率が

着実に改善、賃貸料の伸びは2桁台と堅調で

あり、パフォーマンスは一貫して他のNCREIF不

動産インデックス（NPI）構成銘柄を上回って

きました。

同セクターは、堅調なファンダメンタルズに支えら

れ、引き続き良好な状況です。高齢者の所得

増と高齢者向け住宅への入居時にそれまで生

活していた自宅を購入時よりも大幅に高い価

格で売却出来ることで、賃料の支払い余力は

高まっています。そのため、今後10年間はあらゆ

る介護分野における需要が継続するでしょう。

レンダーは、高齢者向け住宅の引き受けに対し

より積極的になっています。現在の取引件数は

、同セクターが引き続き投資家から高い人気を

得ていることを示唆しています。

高齢者向け住宅の供給の伸び率
%

建設中ユニット数
千戸

1200

高齢者向け住宅（右軸） 5世帯以上の集合住宅（左軸）

確信度の高い投資機会

1Q25 4Q24 80歳以上1000人当たりのユニット数 (右軸)
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欧州物流施設

持続的な構造的追い風と財政的恩恵が
物流施設への需要を後押し
軍事・貿易パートナーとしての米国への信頼度の低下を受け

欧州の財政政策は歴史的な転換を遂げ、2026年以降も

欧州経済、製造業、物流施設への需要を喚起するものと予

想します。物流施設をサポートする構造的トレンドとしては、

以下が挙げられます：

• 欧州におけるEコマースの普及率は相対的に低いことから、
広範な投資機会が存在

• 倉庫や配送センターのAI化と自動化により、近代的

かつサステナブル、柔軟性を備えた業務効率の高い

物件に対する需要が高まるものと予想

• 持続可能性の基準は、新規開発の高度化と従来型

物件を基準に適合させるための高額な設備投資へとつ

ながり、将来の供給の重荷になると予想

1.0%

1.3%

インフラ

防衛

メルツ独首相の

財政拡張政策

2025年

2.1%

2.0%
(3,260億ユーロ）

現在の国防費 目標国防費

EUの国防費計画
対GDP比

ドイツの過去の主要財政計画の比較
対GDP比

1 10年間で5000億ユーロ。2 事実上、上限なし。10年間で4,000億ユーロ（NATOの3％目標を達成した場合）の年間国防支出はGDPの約0.9％。

出所：欧州委員会、Principal Real Estate、2025年4月時点

確信度の高い投資機会

東西ドイツ統一
1989年

マーシャルプラン
1948年

3.5%
(5,700億ユーロ）

国防2

0.9%

インフラ1

1.2%
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ファンダメンタル重視

2025年、足取りは緩やかだが投資機会は見出される

2025年は転換とオポチュニティの年になると予想します。現在の政策と地政学的環境は困難な状況ではあるものの、不動産の回復を

腰折れさせるものではないと考えます。不動産価格は、資本コストの高止まりとインフレ再燃への懸念のなかでも、緩やかながらも回復を続

けています。2025年半ばを迎えた今、不動産市場は1年前よりも明らかに優位な状況にあります。デット市場は機能しており、資金流入

は増加傾向、ビッド・アスクのスプレッドは縮小し、投資家は慎重ながらも引き続き積極的な姿勢を見せています。

構造的追い風を受けるセクターに注目

データセンター、住宅、ヘルスケアは、2025年においても引き続き最も確信度の高いセクターです。これらのセクターは、世界経済と

不動産需要の基盤である人口動態とテクノロジーに牽引されています。

不確実性、一方で新たなサイクルの始まり

アセットクラスとしての不動産市場の特性、それは歴史的に、不動産が長い景気拡大サイクルのなかで優れたリスク調整後リターンを

生み出してきたという点です。目先の不確実性をヘッジするためには、クオリティとセクター選択に注力することが肝要と言えるでしょう。

出所：Principal Real Estate、 2025年7月
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プリンシパル・リアル・エステートについて

脚注の参照は、巻末のImportant informationをご覧ください。

商業用不動産の4象限すべての投資機会を網羅する
運用プラットフォーム

プリンシパル・リアル・エステートは、プリンシパル・アセット・マネジメントの不動産投資専

門チームです。

不動産を360°見渡すことができる、パブリックとプライベート、エクイティ投資とデット投資の

すべてを網羅した運用能力を備えています。専門的な市場知識、世界中の経験豊富な

専門チーム、4つの不動産象限すべてにまたがる広範な人脈を駆使して投資機会を最大

限に生かし、相対的に最高の価値を見出すことを目指します。

• 世界の不動産運用会社トップ10 (1)

• 運用不動産資産1,013億ドル (2)

• 60年以上にわたる不動産投資の経験 (3)

• 過去10年間に1,240億ドル以上の不動産債券および株式取引を実施 (4)

• 持続可能な投資のリーダーとして世界的に認知 (5)

PrincipalAM.com/RealEstate
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重要な情報

当資料は、情報の提供のみを目的として作成されたものです。
当資料に掲載の情報は、弊社及びプリンシパル・ファイナンシャル・グループの関連会社において信頼できると考える情報源に基づいて作成された英文の訳文です。当資料と原文の内容
に齟齬がある場合には、英語の原文が優先されます。適用法令にて規定されるものを除き、情報・意見等の公正性、正確性、妥当性、完全性等を保証するものではありません。当資
料中の分析、意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。
当資料中の情報は、弊社の文書による事前の同意が無い限り、その全部又は一部をコピーすることや配布することは出来ません。
また、当資料中の情報はあくまでも投資に関する一般的なものであり、投資に関する完全な情報が記載されているものとして依拠されるべきではありません。
当資料中の情報は貴社の投資目的、特定なニーズ、または財政状況を考慮したものではありません。投資判断をする前には、その投資がお客様の投資目的、特定なニーズ、および財
政状態にとって適切であるかをご検討ください。

プリンシパル・グローバル・インベスターズ株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第462号
加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会

一般社団法人 投資信託協会
一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 情報提供資料:4638787(4635633)

（EXP：2025/12/31）
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	スライド 40: 重要な情報   当資料は、情報の提供のみを目的として作成されたものです。 当資料に掲載の情報は、弊社及びプリンシパル・ファイナンシャル・グループの関連会社において信頼できると考える情報源に基づいて作成された英文の訳文です。当資料と原文の内容に齟齬がある場合には、英語の原文が優先されます。適用法令にて規定されるものを除き、情報・意見等の公正性、正確性、妥当性、完全性等を保証するものではありません。当資料中の分析、意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

