
 

■この資料は、三井住友アセットマネジメント株式会社が作成したものです。（社）投資信託協会規則に基づき制定した弊社社内ルールに従い、

受益者の方に「ファンドの基準価額に重大な影響を与えた内容の開示」を行う受益者様用資料です。金融商品取引法に基づく開示書類ではあり

ません。■この資料に基づいて取られた投資行動の結果については、弊社は責任を負いかねますので、あらかじめご承知ください。■この資料

の内容・コメントは、作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■投資信託は、クローズド期間、国内外の休祭日の

取扱い等により、換金等が出来ないことがありますので、目論見書の記載にご注意ください。■この資料は、弊社が信頼性が高いと判断した情報

等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■この資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、

それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者許諾者に帰属します。■この資料に市場環境、運用･分配金実績、運用方針等が示さ

れる場合、それらは本ファンドの資料作成時点若しくはそれ以前に属するものであり、将来の状況・成果等を保証するものではありません。分配金

は金額が変わる、又は分配金が支払われない場合もあり、将来に関し述べられた運用方針も変更される事があります。 

平成 21 年 3 月 23 日 

 

受益者の皆様へ 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

 

海外リート市場の下落について 

（基準価額の変動要因についてのお知らせ） 

 

平素は格別のご愛顧を賜り、厚く御礼申し上げます。 

平成 21 年 3月 23 日、一部弊社ファンドの基準価額が前日比 5％以上下落しました。以下に、ファン

ド状況と基準価額の下落要因のご報告をいたします。 

 

（１） 基準価額前日比 5％以上下落ファンド名とその状況（平成 21 年 3月 23 日現在） 

ファンド名 基準価額 (円) 前日比 (円) 下落率 (％)

ＤＣグローバル・リート・オープン 3,632 -272 -6.97%
三井住友・グローバル・リート・オープン（１年決算型） 3,531 -262 -6.91%
グローバル不動産投信（隔月決算型） 2,413 -177 -6.83%
三井住友・グローバル・リート・オープン 4,098 -295 -6.72%
三井住友・グローバル・リート・オープン（３カ月決算型） 4,095 -280 -6.40%  

（２） 基準価額の変動要因について 

3月23日の基準価額は、外国の株式・リートに投資するファンドの場合、3月20日時点の株式・リー

ト等組入れ資産の各市場での終値を、3月23日の為替レート（日本時間午前10時頃の為替レート（TTM））

で円換算し算出しております。主にリート要因が基準価額にマイナスの影響を与えた結果、上記ファン

ドの基準価額は下落いたしました。以下に運用委託先であるフォルティス・インベストメンツ・グル

ープのコメントをご紹介申し上げます。 

 

＜市場概況＞ 

3 月 19 日、20 日、米国株式市場は、直近大きく値を上げていた金融セクターを中心に急落しました。

その影響を受けて、米国リート市場も、3月 19 日と 20 日で、約 14％の下落となりました。3月 18 日

に発表された米連邦準備理事会（FRB）の米国債買い入れ計画は、量的緩和を目的としたものの、景気

浮揚効果に対する懐疑的な見方が台頭しました。また、複数のアナリストによる”ゼネラル・エレク

トリック”（GE）の 2009 年の１株当たり利益予想の下方修正や格付大手スタンダード＆プアーズによ

る格付けの見直しなどが、市場センチメントを一段と悪化させました。米国を代表する超優良企業で

さえ、格下げの危機にある状況が不安感に繋がりました。加えて、“AIG”の高額ボーナス支給を巡る
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混乱も市場の重しとなっています。 

個別銘柄では、”プロロジス”（当ファンド保有）が、高い借入比率が引き続き重しとなり、大き

く下落しました（3月20日と3月18日の比較で約26％）。しかしながら、18日、米国のポートフォリオの

多くを売却する計画が報道されるなど、財務面での経験が豊富な新CEOのもと（2008年11月に前CFOが

就任）、同社のバランス・シートの強化は進んでいると評価しています。  

 

＜主要不動産証券市場の動き＞ 

3月18日(水) 3月20日(金) 変化率
米国 3,728.24 3,216.67 -13.72%
オーストラリア 14,153.00 13,243.50 -6.43%
英国 250.23 266.79 6.62%
カナダ 71.27 69.10 -3.04%
フランス 1,137.78 1,115.10 -1.99%  

* 米国：FTSE NAREIT Equity REIT Index 

* オーストラリア：S&P/ASX200 Property Trust Index 

* 英国：FTSE EPRA/NAREIT UK REITs 

* カナダ：S&P/TSX Capped REIT Index 

* フランス：Euronext SIIC Index 

 

＜今後の見通し＞ 

グローバル不動産セクターは、年初来 2 月末までで約 20％下落し、一般株式市場に対しアンダーパ

フォームを継続するなど、2009 年のスタートは非常に厳しいものとなっています。 

金融セクターの問題が、不動産セクターに対する大型貸付けの著しい減少を招いており、実物不動

産取引は、停滞状態にあります。その結果、リート市場は 2008 年 9 月からグローバルに変動性の高い

なか、水準を切り下げる展開が続いています。 

依然として、経済環境の悪化や信用市場の収縮に改善の兆しは見えていない状況ですが、金融機関

が落ち着きを取り戻し、貸出しが回復すれば、リート市場の変動性は低下し、優良なリートによる M&A

の動きが再び出始めると予想しています。しかしリートの側でも、財務内容の改善、資本の増強や市

場の信頼回復が必要であり、2009 年一杯は掛かる可能性もあると見ています。  

特に、増資、物件売却、減配、事業の一部売却など、様々な手段でリート各社の財務基盤強化の動

きが続いています。増資は、一株利益の希薄化を招くとの見方もあり、リート価格の下落をもたらし

ています。しかしながら、長期的には金融機関からの独立性を高め、価格の反転チャンスを掴むこと

につながると前向きに評価しております。そのような環境下、価格の下落により、配当利回りは急上

昇し、またグローバルにも 40％程度の NAV ディスカウント（正味保有資産価値に対して、リート時価
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総額が少ない状況）になるなど、バリュエーションは益々魅力的になっています。 

 

当ファンドの運用は、国別配分戦略や米国でのセクター配分戦略において、“ディフェンシブ”（景

気や市況の悪化に防衛的）な手法を継続して運用成果の向上を図っています。例えば、ホテルなどの

景気の影響を大きく受ける銘柄を低評価にし、景気に影響を受けにくい生活必需品の販売を中心とす

るテナントが入っている小売りセクターなどを重視しています。 

また、個別銘柄では、テナントの小売業者等に人気があり、賃料交渉で競争力がある立地がよい物

件を多く持つ銘柄や、金融機関（人員削減やオフィス閉鎖の可能性が高い）のテナント率が低い銘柄

など、空室率の上昇や家賃の延滞、価値の下落といった環境でも悪影響を受けにくい運用を目指して

います。 

 

以上 


