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パフォーマンス改善の兆候
2025年の不動産市場の見通し
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当資料は、プリンシパル・リアルエステート・インベスターズ・エルエルシーが作成したレポート「2025 Inside Real Estate Outlook」を基に、プリンシパル・グローバル・インベスターズ
株式会社が翻訳したものです。



マクロ経済と商業用不動産の見通し

• 景気後退の可能性はほぼないと思われ、インフレ率が低下し、中央銀行は金融政策を緩和させており、世界

経済の成長は継続すると思われる。

• 世界の労働市場と企業のバランスシートは、インフレと金利が上昇するなかでも堅牢であり続けた。外生的な

ショックがなければ、2025年も順風満帆であると予想される。

• 商業用不動産の価値は、現在の市場サイクルにおける調整がほぼなされており、2025年初頭に転換点を迎え

るための態勢が整ったと思われる。しかし、我々はオフィス・セクターに対して引き続き慎重な見方をしており、今

後12ヶ月間は構造的な成長が見込まれるセクターの物件に投資機会があると見ている。

• 2025年は、投資家が安定した経済成長に対する確信度を高め、資本コストとバリュエーションがより明確になる

に従い、様々な投資機会が見出されると想定。

回復局面における投資機会

• 不動産デットにはコア・エクイティに対するプレミアムがあることに加え、満期到来が控えている借り入れが多いことから高い

借り換え需要が想定されるため、2025年においても最も確信度の高い戦略の一つであると考える。

• 想定よりも堅調な経済成長が持続した場合、上場REITに新たな投資機会が生まれる可能性がある。

• プライベート・エクイティ不動産市場は殆どのセクターにおいて底入れをしたと見られ、デット投資の活性化に従い、バリュエー

ションは安定すると予想される。

• データセンター、物流施設、住宅など、社会の構造的変化により恩恵を受けるセクターは、2025年に投資が活発化した

場合において良好な見通しが期待される状況にあると思われる。我々は、不動産の4象限すべてにおいて、これらのセク

ターを選択的にポートフォリオに組み入れることを引き続き提案する。

概要

待ちに待った
マクロ経済と
市場の転換
点が到来する
予感

出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点
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2025年は、多
様な投資機会
とともに難局も
想定される”
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マクロ経済概観
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世界経済は2025年も成長を続ける

経済環境の主な前提
• ディスインフレの緩やかな進行、そして主要国経済の成長鈍化の兆候により、主

要国の中央銀行は金融政策を緩和しつつある。

• 欧州、中国、そして米国でもインフレ率が低下し、中央銀行は政策の方向性を

転換した。

• 世界経済は依然として底堅い。米国とアジアでは過去12ヵ月間に経済活動が緩

やかに加速しており、当面は景気後退の可能性は低いとの見方が強まっている。

しかし、欧州経済はまちまちで、ドイツ、イタリア、フランスは成長見通しの鈍化に

直面している。

• 欧州と米国の選挙ではナショナリズムの高まりが懸念され、今後の経済成長加速

とインフレ率の低位安定にとって逆風となる可能性がある。決定的な結論を出す

には、現時点ではまだ時期尚早である。

• 政策金利は引き下げられつつあるが、長期金利は高い水準で推移すると予想さ

れる。投資家はこの潜在的な変化に備えるべきだと考える。

• 我々は、中央銀行の政策転換がリスク資産の下支えとなることが予想されるため、

2025年のメイン・シナリオとして堅調だがより緩やかなペースでの世界経済の成長

を予想している。

世界のGDP
単位：兆米ドル、2017年米ドル、季節調整済み年率（SAAR）
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グラフ中の白いバーは景気後退期を示す。

出所：Moody’s Analytics, Principal Real Estate, 2024年12月時点
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経済成長の安定は多くの国にとって目前の可能性

出所：Bloomberg, Principal Real Estate, 2024年12月時点。E=推計、F＝予想。

市場

GDP成長率、単位：%

見通し 2025年は持続的な経済成長を織り込んで投資判断を 2023 2024-E 2025-F

北
米

2024年の米国経済成長率は予想を上回り、堅調な足取りで2025年を迎える。雇用の伸びは鈍化したものの、
労働市場は依然として底堅く、失業率は長期的に見て最低に近い水準で引き続き推移している。米連邦公開市
場委員会（FOMC）は、インフレ率が目標に近づきつつあることから、雇用市場にも焦点を当てることができるように
なったことを認めた。大統領選挙後に問題となりうる通商政策や、地政学的対立の継続など、成長に対するリスク
は根強いが、米国経済は1年前と比べ、予期せぬ逆風を切り抜ける態勢が整っている。

2.9 2.7 2.1

1.5 1.1 1.8

欧州経済は依然として回復と停滞の狭間にある。インフレ圧力の低下と金融政策の緩和方向の転換は経済に対して
一定の効果をもたらすと思われるが、堅調な経済成長軌道を再び取り戻すには十分ではないかもしれない。実際、生産
活動の継続的な縮小、投資判断を先送りしかねないドイツとフランスの政治的不確実性、パンデミック危機とエネルギー
危機の間の過剰支出後の財政再建の必要性などを背景に、先行指標は2025年に向けての低迷と脆弱な業績を指し
示している。イタリアを除く南欧諸国は、サービス業、観光業、外国投資の流入に牽引され、業績を伸ばすと予想される。

0.4 0.9 1.5

欧
州 -0.3 -0.1 0.7

0.9 1.1 0.9

ア
ジ
ア
太
平
洋 アジア太平洋諸国の経済成長率は、輸出がけん引することで他の多くの国々（特に先進国）を上回っている。しかし、輸

出実績にはばらつきがある。インフレ率の低下と強い通貨は楽観材料だが、2025年には成長が逆風に直面する可能性があ
る。中国は依然としてアジア太平洋地域の足を引っ張っている。財政刺激策が一定の支えになる可能性はあるが、輸出の伸
びが横ばいであることと持続的な景気停滞要因が、この地域全体の見通しの重石となり続ける可能性がある。さらに、米国の
関税引き上げの見通しは、成長にとって逆風となる可能性がある。
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ディスインフレ・トレンドが拡大

出所：Macrobond, Principal Real Estate, 2024年10月時点

前年同期比増減率
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我々は、インフレ率の低下傾向が

続くことについて楽観視しているも

のの、インフレ圧力が高まるリスク

は引き続き認識している。

中央銀行はインフレとの闘いに対

する勝利宣言を躊躇しているもの

の、政策決定に関する注目点は

インフレ率から雇用市場と持続的

な景気拡大にシフトさせている。

欧州と中国の経済成長率の鈍

化は、より緩和的な政策スタンス

を後押しする。

賃金、エネルギー価格、地政学

的貿易紛争によるサプライチェーン

の混乱など、物価上昇につながる

リスクを引き続き注視する。
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中央銀行の政策金利
単位︓％、過去および予想
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中央銀行はより緩和的なスタンスを採用

出所：FRB, ECB, BoE, Euribor futures, Sonia futures, Fed funds futures, Bloomberg, Principal Real Estate, 2024年12月時点。これらはプリンシパル・リアル・エステートの現時点での見
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はなく、またいかなる意味においても依拠すべきものでもありません。

世界的にディスインフレを示す経済指標が

確認され、中央銀行は制限的な金融政

策のスタンスを転換し、現在は金利正常

化モードにある。

政策金利の引き下げは今後も続くと思わ

れるが、中央銀行はインフレの再加速を示

唆する経済指標に目を光らせているため、

そのペースは慎重なものになると思われる。

米国では、新政権による政策転換によって

インフレ圧力が高まる可能性があり、プライ

ベート・エクイティ不動産市場におけるこれ

までの価格発見プロセスの進展を妨げる可

能性がある。

投資家は、高水準で金利が推移する新た

な時代の到来に備えてバリュエーション見通

しを調整する必要があると思われる。
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理解とはパターン
を認識することで
ある"

ISAIAH BERLIN 

主要テーマ
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出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点

構造的なテーマがダイバージェンスと
リターンの差を生む
2025年は、インカムの成長がトータル・リターンの主要因になると思われる。従って、不

動産の需給ファンダメンタルズに影響を与える要因を理解することが重要であると考え

る。

以下は、投資家が2025年を通じて注意深くモニターすべきと我々が考える主要な

構造的テーマである（図中、緑色でハイライト）。

これらのテーマは、様々なセクターや地域に大きな影響を及ぼす可能性があり、不動産

市場において異なるファンダメンタルズとリターンを生む要因になると考えられる。

これらのトレンドと趨勢に注目することで、投資機会を見出し、そして潜在的なリスクを回

避することができると考えられる。

不動産市場に影響を及ぼす世界の構造的テーマ
2025年 主要テーマ

マクロ経済

• インフレ

• 金融政策

• 財政政策

地政学 脱炭素化 テクノロジー 人口動態

• 地域紛争

• 関税

• 米国の選挙

• エネルギー安全保障

• グリーン・トランジション

• 陳腐化

• 人工知能（AI）

• モノのインターネット（IoT）

• リモートワーク

• 移住

• 観光

• モビリティ

• エイジング
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出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点

地域紛争

地政学的緊張の高まりは
ワイルドカード
ヨーロッパ

ロシアは、インフラ、選

挙、メディアや政府に

対する国民の信頼を

標的としたスパイ活動を

通じ、欧州社会を動揺させる

努力を続けている。

ロシアのウクライナ侵略は、二国間が今後

の交渉に先立ち、またその最中にも領土を

最大化させるため、戦闘が激化する可能

性がある。

ロシアからの継続的な脅威と相まって、ワシ

ントンから欧州諸国への政治的圧力がさら

に強まり、2025年には欧州全域で安全

保障への財政支出が拡大すると予想され

る。

アジア

中国に対する"タ

カ派"が次期政

権において安全

保障上の重要な役割を

担うようになり、中国がもたらす外交課題へ

の対応が重要性を増すことになると思われ

る。

関税の発動をちらつかせる或いは実際に

発動することで、米国経済から中国製品の

グローバル・サプライチェーンの締め出しがな

されると思われる。

米国の対中投資の制限が浮上する可能

性も考えられる。

南シナ海と東シナ海の領有権紛争に起因

するアジア通商の安全保障上の懸念は、

依然としてアジア地域の不安定要因となる

可能性がある。

中東
アサド政権の崩壊と

シリカからのロシアと

イランの撤退が地域の

安全保障環境を形成

すると思われる。

トルコ、イスラエル、ロシアが、シリアの近

未来を左右するさまざまな派閥間の影

響力をめぐって新たな競争を繰り広げる

ことになると思われる。

シリアの不確実性と、イランに対する米

国とイスラエルの新たな圧力が相まって、

2025年前半までの短期的な地域市場

の不安定化要因となる可能性がある。

中南米

2025年初頭の米国の

政策は、中南米諸国との

交渉に焦点を当てること

になると思われる。

各国政府は移民の強制送還の受け入

れをめぐって、関税が米国の交渉において

重要な交渉材料になると想定される。ト

ランプ次期政権は、2026年に米国・メキ

シコ・カナダ協定の5年毎の見直しを、貿

易以外の様々な交渉の材料として活用

する可能性が高く、3か国間の貿易関係

は大きく変化する可能性がある。

米政権は中南米の国々に対し、中国と

の商業・安全保障関係を縮小するよう圧

力をかけ、この地域における中国の影響

力の拡大を、米国外交の主要な課題と

して据える可能性が高い。
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出所：Financial Times, The Washington Post, Economist, Principal Real Estate, 2024年12月時点

関税

グローバルな協力の時代が
グローバルな競争への道を開く
トランプ次期政権は、複数の国からの輸入品に広範

な関税をかけると脅している。こうした政策の潜在的

な影響は、貿易戦争の激化や商業的混乱、そして

インフレ圧力につながる可能性がある。

中国の反応は、共和党が優勢の州の産業にターゲッ

トを絞った第一次トランプ政権時代の報復関税と同

様に、政権へのダメージを狙ったものになる可能性が

ある。一方、欧州連合（EU）はすでに報復関税の

可能性を示唆している。

本稿執筆時点では、最も可能性の高いシナリオは、

移民や麻薬などの流入を防ぐために外国政府との連

携など、他の問題で譲歩を勝ち取るための手段として

関税の脅しが使われる可能性が想定される。地政

学的緊張と不透明感の高まりは、投資やビジネス上

の決断を先延ばしにせざるを得ないことがあるのは確

かである。

他国：10-20%
全輸入品に関税
（欧州連合を含む）

中国：60%
全輸入品に対する関税

カナダ・メキシコ：25%
全輸入品に対する関税

トランプ次期大統領が打ち出した関税案は、米国のGDPを0.6％、中国のGDPを0.7％減少させる可能性がある。ロンドン・スクー
ル・オブ・エコノミクス（LSE）が行った最近の研究によれば、欧州内でも影響は大きく異なり、ドイツではGDPに0.2％減の影響、イ
タリアでは影響はほぼないと試算されている。

トランプ次期大統領の関税公約
本稿執筆時点での発表に基づく
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出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点

米大統領選

第二次トランプ政権が
米商業用不動産市場に与える影響

ポジティブ ニュートラル ネガティブ

• 米連邦準備理事会（FRB）

のパウエル議長は2026年まで

任期を務めることを表明した。

つまり、米連邦公開市場委員

会（FOMC）が物価安定と雇

用最大化のために現在の政策

スタンスを継続することを示唆し

ている。

• 金利はインフレと雇用市場の見

通しに反応して変動すると思わ

れる。資本市場はそれに応じて

反応すると思われる。

• トランプ大統領は、カナダとメキシ

コからの全輸入品に25％の広範

な関税を、中国には60％の関税

を課す意向を示している。

• 輸入の減少は倉庫の空室率に

上昇圧力をかける可能性がある。

• 西海岸の港湾は、アジアからの輸

入が多いため、深刻な影響が想

定される。

• 輸入品に対する広範な関税と、

貿易相手国からの報復の可能

性は、米国の小売業者に悪影響

を及ぼす可能性がある。

• 消費者に転嫁される価格の上昇

は、裁量支出に悪影響を及ぼし、

主要小売部門の売上を減少させ

ると想定される。

• トランプ次期政権は法人税率を現

在の21％から15％まで引き下げる

可能性がある。

• 減税は、オフィスに入居する企業の

バランスシートの改善と雇用を増や

す点においてポジティブである。

• オフィス・セクターは、リース契約率の

改善と稼働率の上昇の可能性が

ある。

全セクター 住宅 物流 小売 オフィス

• トランプ次期大統領は住宅市場に

対する具体的な改革案を提示して

いない。しかし、建設業者に対する

規制を緩和し、初めて住宅を購入

する人に対する税制優遇措置を検

討するとの観測がある。

• トランプ次期大統領が関税の引き

上げや移民の受け入れを抑制する

と脅せば、インフレ圧力が高まり、労

働力が減少し、借入コストが上昇

する可能性がある。
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(1) 原子力を除く再生可能エネルギーの割合、(2) CCS = 炭素回収・貯留、PV = 太陽光発電

出所：Bloomberg NEF, Principal Real Estate, 2023年時点

エネルギーの見通しは、かつてないほど複雑かつ多様である。エネルギーの

確保、潤沢さ、入手可能性は、次の不動産サイクルにおいて、これまで

以上に重要な投資決定要因になると思われる。

地政学的緊張の高まり、貿易戦争の脅威、制裁措置によって、国や産

業によってはエネルギーの途絶や価格上昇に脆弱であることを証明してき

た。例えば、ロシアの化石燃料に対するNATOの禁輸措置は、ドイツの

競争優位性に長期的な影響を及ぼしている。また、トランプ次期大統領

の関税案は、カナダからの石油輸入に依存する米国中西部地域にも同

様の結果をもたらす可能性がある。

今日の不確実性を反映し、より安く、よりクリーンで、より信頼性の高いエ

ネルギー供給を確保できる政府、自治体、企業は、短期的な不確実性

を回避し、投資を呼び込み、経済成長を加速させ、より高い成果を得る

ことができると思われる。同様に、デジタル化とグリーン移行のトレンドは、

エネルギー効率の低い物件の陳腐化を加速させ、従来型の物件とグリー

ンで持続可能な物件との性能格差を拡大させると想定される。

エネルギー

再生可能エネルギーのシェア(1)

総発電量に占める割合、単位︓％

デンマーク  90

ドイツ  57

オランダ  50

英国 47

チリ 47

ポルトガル  47

フィンランド  42

スペイン 42

ブラジル  38

イタリア 25

米国 20

高まるエネルギー需要と政治的緊張が
エネルギー見通しを不透明にする

発電コストのベンチマーク(2)

グローバルでの水準、メガワット時当たりのドル
ベースでのコスト、2022年時点の実質価格

再生可能 非再生可能

248

231

135

120

118

83

81

72

48

41

40

水素

原子力

蓄電池

石炭＋CCS

ガス＋CCS

ガス

洋上風力

石炭

トラッキングPV

固定軸PV

陸上風力
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要
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AIはプラスとマイナスの両方向の
変化をもたらす可能性

出所：OECD, Principal Real Estate, December 2024

その多用途性、適応範囲の広さ、変革の可能性から、AIは既存のビジネスモデル

を破壊し、社会に多大な変化による影響を及ぼす可能性が高い。企業や経済へ

の正確な影響や波及効果を高い確度で予測することは難しいものの、我々の分析

では以下の3つの不動産セクターを挙げている：

• プラス：データセンター、ライフサイエンス、ヘルスケア、物流施設、小売倉庫など。

程度の差こそあれ、AIの導入は入居者の需要を高め、あるいはテナントのビジネ

スモデルを強化する可能性が高いため、これらの不動産セクターは大きくポジティ

ブな影響を享受すると考えられる。

• 若干のプラス：「生活セクター」を構成する不動産タイプ、すなわちホテル、学生

寮、住宅（集合住宅、一戸建て賃貸住宅、製造住宅、学生寮、高齢者向け

住宅）。これらの事業を展開する企業は、AIによるプラスの影響を受けると思わ

れるが、その程度は小さく、新たなビジネスモデルを生み出したり、需給ファンダメン

タルズを変化させたりすることはなく、主に効率性の向上をもたらすものと思われる。

• マイナス：オフィス、ショッピングセンター／モール、中心街の路面店など。AI技術の普

及がこれらの不動産タイプに逆風をもたらす可能性が懸念される。

人工知能

影響

ポジティブ

ネガティブ

中期的な不動産セクター別AIの影響
2025-2030年

プラス 若干のプラス マイナス

小 大

住宅 学生寮

ホテル

小売倉庫

ライフサイエンス

データセンター

物流

ヘルスケア

影響度合い

中心街の路面店
ショッピング

センター/モール

オフィス

主
要
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ー
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商業用不動産にとって引き続き
人口動態が重要

OECD = 経済協力開発機構。

出所：OECD, Principal Real Estate, 2024年12月時点。特定の年の出生率とは、各女性が出産適齢期の終わりまで生き、一般的な年齢別出生率に沿って子どもを産んだと仮定した場合の子どもの総数と定義される。

2023年、OECD加盟国への新規永住移民は過去最高

の650万人となり、2022年から10％、2019年から28％

増加した。

人口の高齢化が進み、出生率がほとんどの欧米諸国で代

替出生率を下回る状況が続く中、移民は労働力不足を

補い、財政福祉制度を支え、経済成長を維持する上でま

すます重要な役割を担うようになると思われる。

移民、特に高技能者を惹きつける魅力的な条件を提供

する国や都市部は、より高い経済成長率となり、不動産

投資によるリターンもより堅調となるその可能性が高い。

逆に、ポピュリズム運動や急進的な移民排斥政策を採用

する国・地域は、その潜在成長力を達成する可能性は低

いと思われる。このような停滞は、集合住宅、学生寮、ロ

ジスティクスなどの不動産セクターのパフォーマンスも低下さ

せると思われる。
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未来は流動的だ
。あらゆる行動、
あらゆる判断、そ
して、その後の展
開によって新たな
可能性が生まれ
、他の可能性は
排除される"

JACQUE FRESCO

不動産資本市場

03
17 2025年の不動産市場の見通し
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出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点

不
動

産
資

本
市

場 マクロ経済要因の
不動産市場への
影響

• 不動産デット市場は魅力的であり、相対的に健全なリターンが

想定され、貸し手はより安定した金利環境の恩恵を受けると

考えられる。

• バリュエーションの安定化はエクイティ投資の回復を示唆する。

逆風は残るものの、緩和されつつある。

• 我々は引き続き、質の重視と慎重なセクター選択がポートフォ

リオ構築において重要であると考えている。

• 本格的な回復は当初の想定よりも1年程遅れているかもしれ

ないが、2025年は不動産投資家にとって魅力的なビンテージ

になると考える。

引き続きデット投資が魅力的だが、
エクイティにも投資機会があると考える



100

150

200

250

300

350

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

出所：MSCI, Principal Real Estate, 2024年10月時点19

03

新たなサイクルの到来
世界金融危機（GFC）以降の世界の不動産リターン指数
2007年を100として算出、トータル・リターン、米ドル

物流

ホテル 

オフィス 

小売

住宅

減速期 
賃料は引き続き上昇
（テナントの需要は旺盛）

利回りは上昇

資本市場の流動性は低い

資金調達は難しい拡大期
賃料の上昇
（テナント需要は旺盛）

利回りが低下

資本市場の高い流動性

資金調達が容易

回復期 
賃料は安定
（需要の安定化）

利回りは安定

資本市場は落ち着いている

資金調達は可能

不
動

産
資

本
市
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(1) 貯蓄貸付組合危機（1991-1992年）;(2) 世界金融危機（2008-2009年）;(3) 世界的な金融引き締め（2023-2024年）

NFI-ODCE = The NCREIF Fund Index（オープンエンド型分散コア・エクイティ）。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ません。また、インデックスに投資することはできません。出所：NCREIF 

NPI, Principal Real Estate, 2024 年 10 月時点。過去の実績は将来の結果を保証するものではありません。

通常は長期的な安定と拡大の歴史

過去のパフォーマンス：NCREIF年間リターン
米国、単位：％、1978-2024年

投資家は、安定した収益の成長と長期に

わたるプラスのリターンを得てきた

• 商業用不動産投資の特徴のひとつは、サ

イクルを通じて安定していることにある。

トータルリターンのうちインカムが約

2/3と高い割合を占める。

• 過去45年間で、リターンがマイナスにな

った暦年は5回しかない。

• 商業用不動産投資は、調整後の回

復期が13年から15年と長期の傾向

が見られる。回復期の年率平均リタ

ーンは11%となっている。

• 2025年は、商業用不動産への新規

投資にとって絶好のビンテージになると

考える。
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出所：MSCI, FTSE EPRA/NAREIT, Principal Real Estate, 2024年12月時点。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ません。また、インデックスに投資することはできません。

上場REITが先行して回復、
プライベート不動産が続く
2024年は当初予想よりも難しい年となったが、プライベート・エクイティ不動産が調整局面にあったのに比べ、上場REITは良好なパフォーマンスとなった。上場REITは回復局面

に入りつつあり、バリュエーションは、景気拡大が続くという我々のメイン・シナリオに沿ったものとなっている。

一方、プライベート・エクイティ不動産は調整局面の谷間にあるようだ。いくつかのセクターは、市況の改善とともに2025年のバリュエーションの回復が見込まれる。

プライベート不動産市場はまだ谷底にある
変化率（MSCIプロパティ・インデックス、米ドルベース）

プライベート・エクイティ不動産上場REIT

-36 -36

-53

-60

-18
-12

-44 -42

-32
-38

上場REITは回復し始めている
変化率（FTSE EPRA/NAREIT REIT株価指数ベース、米ドル）

直近のピークから谷 直近のピークから直近のレベル（2024年12月）

世界 米国 欧州 英国 アジア

-19 -19 -21
-24

-17 
-14

直近のピークから谷 直近のピークから直近のレベル（2024年6月）

世界 米国 欧州 英国 アジア
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(1) 長期平均：2010年第1四半期～2024年第3四半期 

出所：RCA, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

2025年には資本市場の動きが
変化すると予想される
2024年に取引高は増加に転じると

予想していたが、実際には世界の取

引量は23％減少し、2年連続で減

少した。

減少の主因はアジア太平洋地域にあ

り、北米・南米と欧州・中東・アフリカ

地域の取引高は、2023年の取引

量とほぼ同水準であった。これは、不

況の最悪期が過ぎ去り、商業用不

動産が回復局面に入ったことを示唆

していると考えられる。

これは特に欧州、そして潜在的には

米国に当てはまることだと感じている。

価格は既に大幅に下落しており、

2025年に金融政策は更に緩和的に

なることもあり、投資家心理にマッチし

て回復局面に入ると予想される。

ピークからの変化率

長期平均からの変化率(1)
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４象限の見通し

2025年の不動産市場の見通し

混乱の中にまた
好機あり”
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4象限の各チームヘッドの見通し
不動産の4象限すべてを網羅する我々の包括的な運用能力は、2025年も総合的かつ実効性の高い運用戦略を提供

DEVIN CHEN
プライベート・エクイティ・

ポートフォリオ・マネジメント

責任者

「安定した信用市場、需要見通し
の改善、新規供給の減少を背景に
、2025年には商業用不動産取引
は活発化すると予想される」

KELLY RUSH、CFA

不動産証券CIO兼パブリック・

リアル・アセットCEO

「REITは持続的な成長ドライバー
を持つオルタナティブ資産へのエクス
ポージャーを有しており、投資家に
とって、今後1年間、魅力的な投資
機会を提供するだろう」

CHRIS DUEY
プライベート・デット・ポート

フォリオ・マネジメント

責任者

「2025年の市場環境は、プライ
ベート・デット投資家にとってより堅
牢となるだろう。クレジット市場は活
発で、スプレッドはタイトなままであり
、銀行が市場に再参入している」

LAURA RANK、CFA

ストラクチャード・クレジット部門責任者

ポートフォリオ・マネージャー

「CMBS市場は借り手にとって魅
力的な資金調達の選択肢であり、
新規発行額は2025年にかけて増
加すると予想している」

出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点

４
象

限
の

見
通

し

プライベート・エクイティ パブリック・エクイティ プライベート・デット パブリック・デット
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出所:Principal Real Estate, 2024年12月時点

引き続きレンダーにとって有望な1年であり
エクイティも改善傾向

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

プライベート・エクイティ 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）

価格調整はほぼ完了し、2025年は大

半の投資戦略における新たな投資機会

をもたらす有望な1年となるだろう。構造

的な成長ドライバーを持ち、回復のポテ

ンシャルが高いセクターに注目が集まる見

込み。

ファンダメンタルズの改善と良好なセク

ターエクスポージャーがサポート材料。

バリュエーションは価格の回復により上

昇しており、とりわけ新たな成長テーマ

を有するセクターで顕著。

金利の持続的な上昇により、他のリ

スク資産と比較して価格の魅力は

維持されている。ディストレスは限定

的であるため下振れリスクは軽減さ

れる一方、満期が近づくにつれて幅

広い戦略で投資機会が生まれると

予想。

オフィスセクターのエクスポージャー

に関連するリスクは残るものの、他

のセクターは依然均衡を保ってい

る。現在のバリュエーションからする

と妥当な価格水準となっており、

社債に比べ投資妙味があると考

える。

コア、バリューアッド、

オポチュニスティック

４
象

限
の

見
通

し
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出所:Principal Real Estate, 2024年12月時点。上図は、6-12ヵ月の投資機会に関する相対的な戦術的見解を反映したものです。

2025年にプライベート・エクイティの
投資機会が到来すると予想
不動産デットは、引き続き魅力的な絶対リターンと相

対リターンを提供するだろう。資本価値を維持し、短

期的にインカムを得るための魅力的な戦略であると

確信している。

プライベート・エクイティは、金利環境の改善から恩恵

を受け、より明確な資産評価により投資家の信頼感

を高めるだろう。2025年に向けて不動産価格が底

入れする可能性が高いなか、回復の兆しが見られる

セクターに魅力的な投資機会があると考えており、状

況の改善とともにリターンの向上が見込まれる。

パブリック・エクイティ（REIT）も魅力的な投資機

会を提供すると考える。REITは価格調整が完全に

完了しており、新たな成長セクターへのエクスポージャ

ーを有する。そのため、市場の回復をとらえようとする

投資家にとっては、REITはポテンシャルの高い注目

資産となっている。

4象限戦略の進化
プライベート・エクイティは2025年に足場を固めるだろう

プライベート・
デット

コア

プライベート・
エクイティ

バリューアッド オポチュニスティック シニア 劣後

パブリック・
エクイティ
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(1) 集合住宅、産業施設、オフィス、小売の総完工件数

出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点。上記は12ヵ月間の相対的な投資機会に関する当社の見解を反映したものです。特定の投資対象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はなく、またこれに依
拠すべきでもありません。

不動産価格は底入れし、
取引量は増加傾向

プライベート・エクイティ

プライベート・エクイティが2025年に再浮上

ここ数年、プライベート・エクイティが直面してきた逆風は、市場環境の改善とともに緩和され

つつある。信用状況の安定化、需要見通しの改善、新規供給の減少を背景に、2025年

には取引活動が活発化すると予想される。オープンエンド型ファンドの償還キューは、バリュエ

ーションが市場で清算した際の水準に近づくにつれて減少しており、上場REITのバリュエーシ

ョンが正常化していることから、コア投資家がネット購入者になる可能性が高いと考える。

プライベート・エクイティは、健全な経済と資本コストの改善から引き続き恩恵を受ける可能

性が高いと考える。しかし、長期金利はパンデミック以前の水準を上回り続ける可能性が高く

、インフレリスクは投資意欲を減退させ、景気回復を長引かせる可能性がある。

我々は2025年をチャンスの年と見ている。オフィスや一部の集合住宅やリテールセクターにお

けるディストレスの売却は、バリューアッド投資家やオポチュニスティック投資家にとって魅力的

な投資機会を創出する可能性がある。さらに、記録的な水準で借り入れが満期を迎え、価

格の透明性が向上すれば、資本の再構成が進むはずである。

我々が選好するセクターは、データセンター、住宅、ロジスティックスなど、長期的かつ継続的

な需要トレンドに牽引されるセクターである。また、魅力的なキャッシュフローを提供し、市場

のボラティリティに対するヘッジの役割を果たす、食料品店を中心としたショッピングセンターなど

の非裁量小売業についても、引き続き楽観的な見通しである。

全セクターにおいて完工件数が占める割合(1)

単位︓％

実績 予測 過去平均

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

(f)：予測
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出所: FactSet, FTSE NAREIT Equity All REITs index, Principal Real Estate, 2024年12月時点。上図の2024年のデータは、2024年9月30日時点。上記は12ヵ月間の相対的な投資機会に関する当社の見解を反映したものです。特定の投資対象や市場
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はなく、またこれに依拠すべきでもありません。過去の実績は将来の結果を保証するものではありません。

パブリック・エクイティ

年の見通しは良好

REIT市場は、好景気やより有利な資本コスト、大半のセクターに

おける堅調なファンダメンタルズによる恩恵を引き続き受けている。

2025年に向けて供給の逆風が弱まり、経済がソフトランディングす

る可能性があることから、2025年はREITの収益が再加速する見

込み。

セクター別では、人口動態により成長が促されるオルタナティブセク

ター（非伝統的セクター）に引き続き投資機会があると考える。高

齢者向け住宅は、人口動態の強い追い風と低水準な供給に支え

られ、パンデミック以降、ファンダメンタルズは改善が続く。

一戸建て賃貸住宅は、ミレニアル世代とベビーブーマー世代の双方

における賃貸志向の高まりに加え、住宅価格の高騰と住宅ローン

金利の上昇により住宅購入が困難な状況による恩恵を受けると考

える。

2025年を迎えるにあたり、最大の逆風となる可能性があるのはイン

フレの再加速であり、その結果、金利が上昇し、不動産のキャップ

レートに上昇圧力がかかる可能性がある。REITは持続的な成長ド

ライバーを持つオルタナティブ資産へのエクスポージャーを有しており、

投資家にとって、今後1年間、魅力的な投資機会を提供するもの

と考える。
2000年 2024年

US REITのセクター比率
2000年と2024年の比較

伝統的セクター 非伝統的セクター セクター比率 2000年 2024年

電波塔 0% 13%

ヘルスケア 3% 12%

ネットリース 2% 11%

データセンター 0% 9%

貸倉庫 3% 8%

その他 1% 3%

ホテル・リゾート 9% 2%

一戸建て賃貸住宅 0% 2%

森林 1% 2%

簡易住宅 1% 2%

産業施設 7% 12%

集合住宅 16% 9%

ショッピングセンター 8% 5%

モール・アウトレット 15% 4%

オフィス 14% 3%

持続的な拡大はREITの健全な
パフォーマンスを示唆

４
象

限
の

見
通

し
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出所:Federal Reserve, Moody’s Analytics, Principal Real Estate、2024年12月時点。上記は12ヵ月間の相対的な投資機会に関する当社の見解を反映したものです。特定の投資対象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は
なく、またこれに依拠すべきでもありません。

金利の安定が2025年の
プライベート・デットの鍵となるだろう

プライベート・デット

レンダーは慎重ながらも楽観的

2024年はレンダーにとって絶好の年と言われていたが、実際には金利上昇と取引量の低

迷により、厳しい環境となった。

2025年はプライベート・デットのレンダーにとって、より底堅い環境になると考える。クレジット

市場の流動性は高くスプレッドはタイトであり、銀行も再び市場に参入している。

今後12カ月間は満期を迎える借り入れが多く、売却案件の増加が見込まれることから、レ

ンダーにとって格好の投資機会がもたらされるものと予想される。また、一時的に稼働率が

低下している物件に融資する機会も増加するだろう。

需給のファンダメンタルズは集合住宅と産業施設に圧力をかけている一方で、建設融資は

建設パイプラインを引き締めるほど減速している。

今後の最大の課題は、資本市場の状況である。2025年については、米国10年物国債

利回りが安定し、理想的には4％台前半になるとの楽観的な見方をしている。担保付き翌

日物調達金利（SOFR）の低下も、特に変動金利市場にとって有益だと考える。

オフィスセクターは引き続き厳しい状況が想定されるが、オルタナティブセクターの成長と、集

合住宅と産業施設のファンダメンタルズの改善により、次のサイクルにおける興味深くダイナ

ミックな投資機会が創出されるだろう。

米国債利回り
単位︓％

3カ月物 2年物 10年物

４
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限
の
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出所：Bloomberg Index Services Limited, J.P. Morgan, Bloomberg, Principal Asset Management、2024年12月時点。2024年9月30日までのデータ。インデックスの説明については重要情報を参照してください。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ません。また、インデックスに投資することはできません。上記は12ヵ月間の相対的な投資機会に関する当社の見解を反映したものです。特定の投資対象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はなく、また
これに依拠すべきでもありません。

魅力的なスプレッドと新規発行の
増加が2025年のCMBSの支援材料

パブリック・デット

CMBSの魅力的なリスクプレミアム

2025年の経済・政策情勢は、インフレ鈍化、金利低下、安定成長が特

徴になると考えており、商業用不動産市場の回復とCMBS市場の双方に

とって良い兆候と言える。ストレスの多くは依然としてオフィスセクターに集中

しているが、悪化のペースは管理可能であり、現在のCMBSスプレッドにほ

ぼ織り込まれている。

CMBS市場は借り手にとって魅力的な資金調達の選択肢であると引き続

き見ており、新規発行額は2025年にかけて増加すると予想している。公

募CMBSのスプレッドはこの1年で縮小したが、さらに縮小する余地は残っ

ており、現在の利回りは魅力的であると考える。これは特にコンデュイット型

とシングルアセット/シングルボロワー（SASB）型で顕著であり、スプレッド

は投資適格社債と比べて魅力的であると考える。

景気後退を除けば、このセクターにとっての主なリスクは、長期にわたる金

利上昇につながるインフレの再加速である。

とはいえ、CMBSへのバランスの取れた配分は、伝統的な投資適格債券と

の相関が低い魅力的なインカム獲得手段になるものと考える。

資産クラス別のリスクプレミアム
単位：%、現在のスプレッドのパーセンタイル、期間：1998-2024年

CMBS  その他の資産クラス

ハイイールド
社債

投資適格
社債

４
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の
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出所:Principal Real Estate, 2024年12月時点

上記は12ヵ月間の相対的な投資機会に関する当社の見解を反映したものです。特定の投資対象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はなく、またこれに依拠すべきでもありません。

2025年の投資機会は
地域により様々
地域間のパフォーマンスは今後も重要な

注目点

社会の構造変化や人口動態による需要の強い追い風

を受ける成長性の高い不動産セクターを優先すべきだと

考える。人口動態とインカム成長は、引き続き商業用

不動産投資のパフォーマンスを左右する大きな要因であ

ると考える。

2025年の投資戦略の成功のためには、セクター配分が

極めて重要であるが、地域配分にも注力すべきだと考え

る。人口の伸びが底堅く、一流の研究機関に近接し、

高付加価値産業が存在する地域は、アウトパフォームが

期待される。

短期的には、セクターや地域によりパフォーマンスにばらつ

きを生じさせる可能性がある循環的な要因には、引き

続き慎重なスタンスとする。

セクター別／地域別の魅力度マトリックス
賃料の伸び、価格動向、需給の不均衡、その他ファンダメンタルズに基づく

高い 若干高い

米国 欧州

セクター 北
東
部

サ
ン
ベ
ル

ト 中
西
部

パ
シ
フ
ィ
ッ

ク
ノ
ー
ス

ウ
ェ
ス
ト

北
カ
リ
フ
ォ

ル
ニ
ア

南
カ
リ
フ
ォ

ル
ニ
ア 英
国

ド
イ
ツ

フ
ラ
ン
ス

南
ヨ
ー
ロ
ッ

パ ベ
ネ
ル
ク
ス

北
欧

データセンター

物流施設

ホテル

一戸建て賃貸住宅

集合住宅

メディカルオフィス

生活必需品型小売

高齢者向け住宅

学生寮

貸倉庫

中心街の路面店

オフィス

ライフサイエンス

モール

北東部 サン
ベルト

中西部 パシフィック
ノース

ウエスト

北カリ
フォルニア

南カリ
フォルニア

英国 ドイツ フランス 南欧 ベネル
クス

北欧

４
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セクターの投資機会

何を保有しているかを
知り、なぜそれを保有
しているのかを知る“



33

セ
ク
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の
投

資
機

会 商業用不動産セクターの状況
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

米国 欧州

データセンター 住宅 産業施設 小売 データセンター 住宅 産業施設 ホテル

堅調な需要を背景に、投
資家からの需要が引き続
き最も高いセクター

一部セグメントでは過剰開
発が解消されつつある一方、
より広範には住宅供給の
不足が継続

一部に弱さが見られるもの
の需要は回復。サプライ
チェーンの再編とEコマース
が長期的な需要を支える
見込み

開発不足と堅調な消費
者基盤により、見通しは良
好。 バリュー志向の資産
は、経済が不安定な時期
に安定性を提供

構造的な需給不均衡に
より、見通しが最も明るい
セクター

価格はピーク時から14％
下落した後、2024年第2
四半期にはプラスに転じた。
住宅不足と住宅購入の割
高感がサポート要因

供給は比較的タイト。近
代的でエネルギー効率の
高い物件へと需要がシフト

活況な観光産業と出張
需要増加を受けた投資家
心理改善の恩恵を受ける

ヘルスケア 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

ファンダメンタルズの改善に
より、サービス提供能力の
不足が浮き彫りに。熟練
ワーカーの不足は依然最
大の逆風

ファンダメンタルズは健全な
ものの、新規供給の増加
と不透明な入学者数の動
向が相殺

パンデミック後のワクチン接
種率の低迷と供給過剰が
重石

ファンダメンタルズの改善は
明らかなものの、実効賃料
の低下は厳しい事業環境
を示唆

ドイツやフランスを中心とす
る不安定な政治、経済環
境により、見通しは弱い

英国では、学生ビザの制
度変更の影響が顕在化
するまでは、短期的には注
意が必要

労働力不足、資金不足、
事業者の財政難などの課
題が進行中

見通しとセンチメントは依
然として弱く、他のセクター
に劣後する見込み

出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点
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出所：CBRE, Principal Real Estate、2024年第1四半期時点

データセンター（グローバル）

電力供給の増加は依然
需要に追いつかず
データセンターセクターは、主にAIアプリケーション

の拡大に牽引され著しく需要が伸びており、北

米の主要市場では空室率が2％を下回り、賃

料も2桁の伸びを示している。

2024年上半期には、グローバルで3,000メガ

ワット（MW）を超える新規データセンター契

約が締結され、その75％は米国が占めるなど、

データセンターセクターは堅調に拡大。

巨額の開発コストと長期の建設期間という課題

があるにもかかわらず、プラスのキャピタルリターン

を生み出す数少ないセクターであるデータセン

ターに対し、機関投資家はますます魅力を感じ

ているとみられる。

世界の市場別利用可能電力
メガワット（MW）

3000 2

2500
上位市場における
利用可能電力の
年間平均増加率

確信度の高い投資機会

2023年第1四半期 2024年第1四半期

ノース ロンドン 東京 フランク シドニー シンガ 香港 ダラス シカゴ アムス パリ シリコン サンパウロ サンティアゴ クレタロ ボゴタ

フォートワースヴァージニア ポールフルト バレーテルダム

セ
ク

タ
ー

の
投

資
機

会
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出所：Colliers, datacenterHawk, Green Street, Statista, Principal Real Estate, 2024年第4四半期時点

データセンター（グローバル）

需要は旺盛で、キャパシティ増強の
必要性が高まるだろう
現在の需要の約80％はハイパースケーラーが占めており、その60％はわずか3社が占める

データセンター、AI、暗号通貨による
グローバルの電力需要予測
単位︓テラワット時

2022 2026

1200

1000

800

600

400

200

0

北米コロケーション
単位：メガワット（MW）

296
利用可能

423
建設中

27,647
計画中

14,969
コミッション

低水準予測 ベース予測 高水準予測

確信度の高い投資機会
セ

ク
タ

ー
の

投
資

機
会
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出所：CoStar, Tullett Prebon, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

産業施設（米国）

需要復活により2025年は好調に

産業施設セクターでは、 2025年には、資本コス

トの高騰と資本価値の小幅な下落を背景に、建

設中のプロジェクトが50％以上減少。大手Eコ

マース企業のリース活動が回復し、大半の地域で

稼働率の安定に寄与。

米ドル高は米国にとって輸入の増加を意味し、国

際貿易において重要な意味を持つ。米国は輸入

先のグローバル化を進め、中国への依存度を低

減。米国の関税引き上げに対抗して、他国が通

貨切り下げに踏み切る可能性もある。

構造的な需要要因は引き続き堅固であり、資本

も潤沢であることから、2025年の回復と成長のた

めの強固な基盤となるだろう。

在庫に占める建設中物件の割合
単位︓％

米ドル指数 (DXY)

106
終値 8日移動平均線

105

104

103

102

101

100

99

98

在庫に占める建設中物件の割合

長期平均

確信度の高い投資機会
セ

ク
タ

ー
の

投
資

機
会
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出所：PMA, Principal Real Estate, 2024年12月時点

Eコマース、自動化、サステナビリティー
規制により収益力が向上

産業施設（欧州）

産業施設は、3つの構造的トレンドが業績を下支え

するため、他の伝統的不動産セクターをアウトパフォー

ムするものと予想：

1. 欧州では、Eコマースの普及率がグローバルで

見て相対的に低いため、特に欧州本土では、

産業施設が成長する機会がまだ多く残されて

いる。

2. 既存産業施設の大半は築20年以上経過してお

り、近代的なオペレーション要件を満たすことがで

きない。AIと倉庫ロボット工学の急速な進歩は、

より高層でより小規模、そしてより最終顧客に近

い築浅の物件へのシフトを加速させるだろう。

3. サステナビリティー規制が強化されれば、未開発

の土地での開発計画の実行はますます困難に

なり、新規供給の抑制につながるだろう。

欧州のセクター別価格指数の調整と回復予測

指数、2022年第2四半期を100として算出
実績値（2022年第2四半期およ
び第4四半期、2023年、2024年
（推定値））

予測
（2025-2029年）

物流施設 オフィス 中心街の商業施設

確信度の高い投資機会
セ

ク
タ

ー
の

投
資

機
会
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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：CensusBureau, Moody’s Analytics, Principal Real Estate, 2024年11月時点

一戸建て賃貸住宅（米国）

一戸建て賃貸住宅は一般世帯に
手頃な選択肢を提供
一戸建て賃貸住宅は、住宅販売市場の混乱により良好

な状況。住宅のアフォーダビリティ（取得可能性、値ごろ

感）をめぐっては、家計所得の伸びが住宅価格の急速な

上昇に追いつかず、依然、過去最も厳しい状況。

米国サンベルト地域の一部都市では開発が活発化してい

るものの、同地域の稼働率と賃料の伸びは依然として堅調

。2024年には、一戸建て賃貸住宅セクターはインデックス

全体をアウトパフォームし、資産価値は上昇。

金利低下により、住宅販売市場に需要が回帰するリスクは

あるものの、現状の家計所得の水準と、高騰した住宅価

格との間の乖離が調整されるまでは、数年はかかる見込み

。一戸建て賃貸住宅の安定的なインカム成長と高い入居

率は、住宅セクターのなかで魅力的な投資機会を提供し

続けると考える。

コンパクトな一戸建て住宅の購入費用と
賃貸費用の差 (1)

単位︓米ドル
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出所：STR, MSCI, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点。客室稼働率（RevPAR）はホテル業界で使用される業績指標であり、ホテルの1日平均客室単価に稼働率を乗じて算出。

ホテル（欧州）

著しい回復基調
ホテルセクターの収益率の回復は著しく、

大半の市場で過去のピークである2019

年の水準を上回り、欧州・中東・アフリカで

は2019年比123％、欧州では130％に

達した。

同様に、資本フローの面でも、欧州のホテ

ルセクターは、2022年の低水準から回復

した唯一のセクターであり、これは、観光客

の継続的な急増と出張需要の増加が投

資家から注目されたことによる。

世界経済の成長と新興国市場における

中産階級の増加が、ホテルセクターの中

長期的な力強い成長を支えており、特に

世界の空港降客数の約3分の2を占める

欧州地域では、その傾向が顕著。

RevPARの回復
2019年比の地域別RevPAR回復率
（2024年第3四半期）

欧州・中東・ｱﾌﾘｶ 123%

米国 116%

世界 113％

アジア  89％

取引量の回復
指数、欧州、4四半期ローリング、コロナ禍前のピーク出来高を100として算出

ピークからの月数

オフィス

ホテル
産業施設

集合住宅

小売

高齢者住宅
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出所：McKinsey State of Travel Survey, Principal Real Estate, 2024年第1四半期時点

若い世代の旅行需要により、
観光業は今後も成長

ホテル（欧州）

モビリティの向上や、レジャー、旅行、旅先での体験への関心

の高まりといった良好な構造的トレンドのなかで、特に若い

世代を中心に、観光業の見通しは極めて有望である。

旅行は多くの人々にとって、単なる興味ではなく、経済状況

が不透明な時代であっても、むしろ優先事項となっている。

若い世代は、目新しいものへの渇望に駆られ、モノよりも体

験を優先する傾向。

格安航空会社の普及、モバイル接続、翻訳ソフト、ソーシャ

ルメディア、リモートワークなどが、頻繁に旅行することのハード

ルを下げる要因に。

旅行は、個人消費の急成長分野のひとつであり続けること

が予想され、ホテルセクターはその恩恵を最も受けるものと考

えられる。

世代別の2023年の旅行回数
国内外を含めた平均回数

旅行への関心が高い人の割合
回答者全体に占める割合

ベビーブーマー＝58歳以上、X世代＝42歳から57歳、ミレニアル世代＝26歳から41歳、Z世代＝18歳から25歳。
調査結果は、2024年2月から3月にかけて実施された5,000人以上のインタビューに基づく。

全体

ベビーブーマー

X世代

4.3 全体

3.4 ベビーブーマー

3.9 X世代

66％

55％

64％

ミレニアル世代 5.0 ミレニアル世代 72

Z世代 4.4 Z世代 76
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出所：CBRE EA, NCREIF, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

集合住宅（米国）

ファンダメンタルズは安定し始め、
価格は依然割安な水準
ファンダメンタルズは安定しつつある。2年ぶりに空室率は低下し、賃料は横ばいから一転して上昇、ネット・アブソープション（需要吸収）は堅調な水準にあるなど、集合住宅セ

クターが折り返し地点にある兆候を示す。

需要が勢いを取り戻すなか、経営難や価格低迷が見られる物件が、一部の投資家にとって魅力的な投資機会を創出。

米国集合住宅の年間リターン
年率
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出所：OECD, Eurostat, Principal Real Estate, 2024年第4四半期、EU27カ国：オーストリア、ベルギー、ブルガリア、クロアチア、キプロス、チェコ、デンマーク、エストニア、フィンランド、フランス、ドイツ、ギリシャ、ハンガリー、アイルランド、イタリア、ラトビア、リトアニア
、ルクセンブルク、マルタ、オランダ、ポーランド、ポルトガル、ルーマニア、スロバキア、スロベニア、スペイン、スウェーデン。

住宅価格の高騰と供給不足問題が
投資機会を生む

集合住宅（欧州）

欧州の住宅セクターは比較的歴史が浅く、細分化

されているため、欧州市場の一部では機関投資家

向け物件の供給が限られている。賃貸住宅セクタ

ーへの機関投資家の進出は限定的で、ドイツでは

13％、英国では2％未満。

一方、過去10年間、移民、世帯構成の変化、都

市化による住宅需要の高まりにより、大半の地域で

は一貫して需要が供給を上回っており、その結果、

欧州のほとんどの地域で価格高騰と供給不足の問

題が広がっている。

これは、住宅セクターと政策立案者にとっては困難

な課題ではある一方、欧州の住宅投資のポテン

シャルは極めて大きいことから、またとない投資機会

を創出していると考える。

集合住宅許可件数
EU27ヵ国:建築許可件数（2棟以上）、2015年を100として算出、暦年調整済、季節調整済み
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出所：Census, CBRE, NCREIF, Principal Real Estate, 2024年12月時点

メディカルオフィスビル（MOB）（米国）

限定的な供給と人口動態の追い風による
需要の恩恵を受ける
メディカルオフィスセクターは、コスト削減と患者の利便性向上を目的とする入院医療から外来医療への移行の恩恵を受けており、入院患者数は過去10年間で15％減少している
一方、外来患者数は10％増加。

高齢化社会が外来診療への需要に拍車をかけており、メディカルオフィスビル（MOB）の稼働率は上昇する一方、建設パイプラインの動きは鈍い。

成長する外来診療市場にビジネスチャンスがあるとの認識が投資家の間で広まったことから、取引量は前四半期比で60％増加。
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7%

医療費 メディカルオフィスビル

トータルリターンの構成要素
NCREIF指数に基づく前年比、単位：％
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出所：NCREIF NPI, BEA, ムーディーズ・アナリティクス, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

生活必需品型の小売（米国）

生活必需品型小売業の
ファンダメンタルズは健全
小売セクターは、新規供給が限定的なた

めバリュエーションが安定し、稼働率も健全

な水準にあることから、他の大半のセクター

を引き続きアウトパフォームしている。

小売セクターは、健全な経済成長に支えら

れた力強い個人消費の恩恵を受けている

。家計のバランスシートはパンデミック後から

は軟化したが、依然底堅い。

経済成長の鈍化とインフレ再燃の可能性

が、同セクターの好調なパフォーマンスにとっ

てリスク要因ではあるが、必需品やバリュー

志向の小売に焦点を当てることで、小売エ

クスポージャーの安定性が高まるだろう。

米国の実質消費支出
2020年2月を100として算出
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出所：PMA, Eurostat, Global Data, Principal Real Estate, 2024年12月、EU27カ国：オーストリア、ベルギー、ブルガリア、クロアチア、キプロス、チェコ、デンマーク、エストニア、フィンランド、フランス、ドイツ、ギリシャ、ハンガリー、アイルランド、イタリア、ラトビア
、リトアニア、ルクセンブルク、マルタ、オランダ、ポーランド、ポルトガル、ルーマニア、スロバキア、スロベニア、スペイン、スウェーデン。
（1）Pol＝ポーランド、Ita＝イタリア、Ger＝ドイツ、Spa＝スペイン、Den＝デンマーク、Ire＝アイルランド、UK＝英国、Fra＝フランス、At＝オーストリア、Cze＝チェコ

小売売上高が底堅く推移し、足元では賃金伸び率がインフレ率を上回っており、食料品販売におけるEコマース拡大の影響は軽微であることから、生活必需品型小売業は堅

調に推移。

EU27ヵ国の賃金伸び率とインフレ率
年率、単位︓％

食料品支出と衣料品支出に占める
オンライン販売のシェア（1）

単位：％、2023年実績および2029年予測値

EUの小売売上高と純売上高
指数、2021年を100として算出、季節調整済み

純売上高 売上高 賃金伸び率 インフレ率

生活必需品型の小売（欧州）

生活必需品型小売業の
ファンダメンタルズは健全

食料品 衣料品
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出所：NIC, Green Street, Principal Real Estate, 3Q2024年第3四半期時点

高齢者向け住宅（米国）

人口動態のトレンドは、高齢者向け住宅への
投資が可能になれば後押しとなるだろう
ベビーブーマー世代の高齢化によ

り、高齢者向け住宅への高水準

な需要が見込まれる。需要に供

給が追いつくためには、今後10

年間で新規開発への投資を増

やす必要がある。

パンデミック後、入居率は順調に

回復しているが、資本コストの上

昇により、当面の建設ペースは

鈍化する可能性がある。供給不

足を防ぐには、不動産オーナーや

デベロッパーによる適切な建設計

画が不可欠。

供給の伸びと80歳以上人口の伸び
単位︓％、前年比

入居率
単位︓％

95

上位50都市平均

分布のレンジ 供給の伸び 80歳以上人口の伸び

予想
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出所：College House, National Center for Education Statistics, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

学生寮（米国）

足元のファンダメンタルズは堅調だが、
長期的な逆風が吹き始めている
学生寮のファンダメンタルズは引き続き堅調で、大学

が管理する物件の賃料は上昇を続けている。一方、

大半の需要が消化されつつあることから、学生寮セク

ターの競争はますます激化。

フロリダ州やジョージア州など南東部への移住が増加

していることから、楽観的な見方が広がっている。実

家から遠くに離れたくない学生は、住居の選択肢が

限られることが多く、これがデベロッパーにとって商機と

なっている。

こうしたポジティブな動きにもかかわらず、競争激化が

賃料に影響を及ぼしていること、また4年制大学の

入学者数の伸び率が落ち着いているため、学生寮

セクターについては慎重な見方を維持している。この

傾向が続けば、不動産オーナーにとって長期的な課

題となる可能性がある。

賃料動向
単位︓米ドル

秋の入学者数:4年制大学
学生数、単位︓百万人
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出所：Green Street, Principal Real Estate, 2024年第3四半期

貸倉庫（米国）

住宅セクターへの依存が懸念材料

貸倉庫需要と住宅販売の

高い相関は、パンデミック

以降も引き続き変わらない

状況。一戸建て住宅の販

売は歴史的な低水準にあ

り、貸倉庫需要には逆風

となっている。

既存物件の賃料は底堅い

が、住宅市場が活気を取

り戻さない限り、当面の見

通しは厳しいものと判断。

住宅販売の伸び率

前年同期比

新規契約賃料の伸び率

リース最盛期リース最盛期リース最盛期リース最盛期

稼働率の推移

単位︓％
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出所：JLL, Real Capital Analytics, MSCI, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

オフィス（グローバル）

最悪期は過ぎ去ったが、先行きは
依然不透明
世界のオフィス需要は2024年に安定した

が、オフィスセクターが投資家にとってかつて

の魅力をわずかでも取り戻すまでにはいま

だ多くの課題がある。オフィス取引市場は、

米国における事業体レベルでの大型案件

を除き依然として低水準であり、中心業務

地区（CBD）内での取引も乏しいままで

ある。

バリュエーションの低下が続いているため、オ

フィスセクターは依然として異常値とも言え

る状況であり、これは2025年まで続くと予

想される。

コア投資家にとってオフィスセクターは依然と

してリスクが高いが、価格下落を利用しよ

うとする投資家の間に動きが見られることか

ら、底入れが近い兆しであると考えられる。

オフィス空室率
単位︓％
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出所：Workforce Intelligence, NOMIS, Principal Real Estate, 2024年12月時点

介護施設（欧州）

資金調達が介護施設に重くのしかかる

ヘルスケアセクターは、高齢化や慢性疾患

の増加といった長期的なトレンドがサポー

ト要因である。しかし、現在は循環的な

課題に直面している。

運営コストの上昇、労働力不足、資金

調達の制約が、多くの事業者のバランス

シートを圧迫している。この状況は、とりわ

け介護施設で顕著であり、コスト増を入

居者に価格転嫁できないことが多い。

そのため、ヘルスケアセクターの回復は、他

のセクターに比べて遅れると思われる。

ケアワーカーの不足率
単位︓％、イングランド
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出所：MSCI, Macrobond, National Sources, OECD, Principal Real Estate,2024年第3四半期

ショッピングセンター（グローバル）

運営会社と消費者ともに
インフレの影響を痛感
ショッピングセンターのオーナーは、大

型施設の運営コストが増加の一途

をたどっているため、利益の確保に苦

戦。オンラインストアは、コスト抑制に

効果的な代替手段となっている。

強力な体験型アトラクションを有

するショッピングセンターは優位な

ものの、総じてショッピングセン

ターセクターはアンダーパフォーム

すると考える。

世界中の消費者は、過去数年

間、インフレ、地政学的リスク、

債務の増大などによる下方圧

力を感じており、裁量支出の削

減を迫られている。

消費者信頼感
消費者意識調査、通常＝100、季節調整済み

NOI成長指数
2009年第4四半期を100として算出

130 グローバル 米国

オーストラリア 英国 米国 中国

2018年9月 2024年9月
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*入手可能なデータがないため、2023年の数字は2022年に基づき推定。

出所：Bloomberg, NIH, Pharmaceutical Research & Manufacturers of America, PitchBook, Company Disclosures, Green Street, Principal Real Estate, 2024年第3四半期時点

ライフサイエンス（グローバル）

資金不足で研究が難航
資金繰りの悪化と過剰

開発がライフサイエンスセ

クターの懸念材料。昨年

来の資本コストの上昇が

、多くのライフサイエンス企

業の成長を妨げている。

巨額の研究開発費によ

るバランスシート悪化によ

り、資本市場からの資金

調達は難航。

名門大学との結びつきが

強い都市では、大学から

の研究資金拠出により好

調さを維持できる可能性

がある。

ブリスト
ル・マイ
ヤーズ 
スクイブ

エボニック バイエル ファイザー 武田薬品 ケンビュー

2024年に実施された製薬会社の大規模人員削減
単位︓千人

25

20

15

10

5

0

％

手元流動性が1年未満の企業の割合

手元流動性が1年未満の企業の割合

31％

アメリカ国立衛生研究所（NIH ARRA Stimulus Funding）

アメリカ国立衛生研究所（NIH Extramural Funding）

米国研究製薬工業協会（PhRMA）（PhRMA加盟企業のみ）* 

ベンチャーキャピタル（ライフサイエンス）

株式公開（製薬・バイオテクノロジー） 

米国内売上高に占めるPhRMA米国内研究開発費の割合 [右軸]* 

米国ライフサイエンス企業の研究開発費と資金調達先

250 

注意が必要

単位：10億米ドル（左軸）、％（右軸）セ
ク

タ
ー

の
投

資
機

会
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顔を常に陽の光
に向ければ影は
後ろに落ちるだろ
う"

WALT WHITMAN

まとめ：

2025年はより良い
年になると考える

53 2025年の不動産市場の見通し



出所：Principal Real Estate, 2024年12月時点

投資環境の改善を活用する
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1. 2024年は期待以下だったが、それが2025年にチャンスをもたらすと考える
2025年は引き続きデット市場にチャンスがあると予想される一方、資本市場の環境が改善することは、2022年からの価格

下落を投資機会とするエクイティ投資家の良いエントリーポイントになると思われる。資本コストの低下と緩和的な金融政策も、

バリュエーション見通しの透明性が高まる要因となっている。

2. 引き続き構造的な変化による追い風を受けているセクターに注目
データセンター、物流施設、住宅セクターは2025年の最有力投資先候補だと考える。これらのセクターは引き続き供給が不

足している一方で需要は底堅いため、ポートフォリオのパフォーマンス向上に寄与すると考えられる。

3. 2025年は不動産投資にとってより良い年になると考える
足元の市場環境は、不動産市場の調整局面の終盤にあり、2025年は投資家にとって非常に魅力的なビンテージになると思われ

る。回復局面を活用する意欲のある投資家にとって、今後12ヵ月間、物件の質とセクター選択が引き続き重要であるだろう。
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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
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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
東京都千代田区有楽町一丁目5番2号 東宝日比谷プロムナードビル
お問合せ先：営業部 03-3519-7880(代表)/pgij.marketing@principal.com
ホームページ：https://www.principalglobal.jp 
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
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