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勝つ負ける不動産

──　コロナ禍でも世界の不動
産投資は活況だ。リーマン・シ
ョック時との違いは。
■当社は日本と北米に投資し
ているが、北米は過熱に近い
好調ぶりだ。2006～07年のリ
ーマン・ショック前の好況時
は、入居テナントの需要は順
調だったが、08年のリーマン・
ショックで世界で資金の流れ
が突然停止した。今回のコロ
ナ禍はその逆で、経済を支え
るための潤沢な資金が不動産
市場に流入しているが、物件
は好調と不調で二極化した。
　人の動きが制限され、ホテ
ルなど一部の不動産の稼働が
悪くなっている。飲食やイン
バウンドを中心とする商業施
設は厳しい。オフィスは好不
調の中間だ。テレワークが浸
透する一方、オフィスでなけ
ればできない仕事があると社
会が気づいたためだ。新しい

ことを見いだす、物事を変え
る、そのためのチーム作りは、
オフィスでないとできない。オ
フィスの需要が大きく落ち込
むことはないだろう。
──　ネット通販の普及など
で物流施設への投資が急拡大
している。北米での投資はど
のように行うのか。
■2通りのやり方がある。三菱
商事の北米子会社が開発した
物件を、当社のファンドが買
って運用する。また、開発プ
ロジェクトそのものにファン
ドから資金を投入する。前者
は賃貸収入を、後者は最終的
な物件売却によるキャピタル
ゲイン（値上がり益）を得る。
　物流施設への投資は、従来、
建設工事の終了とテナント入
居を確認して投資家が行うも
のだったが、今は竣工前の段
階で買い手が付くような状態
だ。好立地の物流施設ではキ

ャップレート（年間賃料
を不動産価格で割る還元
利回り）も3％台前半で
あり、5年前の4％台前半
と比べても低下の傾向に
ある。

運用額は過去最高

──　不動産ファンドへ
の投資家の関心はどう
か。
■ニーズは高い。背景は

金融緩和で、世界で潜在的な
投資資金がだぶついている。当
社は新たな不動産ファンドを
21年に複数本立ち上げた。基
幹ファンドの国内物流施設を
主な対象とする私募リートは
12月に2年ぶりとなる大規模な
増資をして、運用額を拡大し
た。
　当社全体としてはコロナ禍
の中、投資家からの受託資産
残高を20年3月より約680億円
積み増し、7574億円（21年9
月現在）と過去最高だ。
　米国では今後複数回の利上
げが予想されるが、なだらか
なペースの利上げを投資家は
すでに織り込み済みだ。当社
が投資対象とする物流施設の
賃料は、直近5年間の全米平均
で毎年4％程度上昇しており、
今後も強含むとみている。利
上げの影響は賃料の伸びで一
定程度吸収できるだろう。

三菱商事の子会社で不動産投資を手掛けるダイヤモンド・リ
アルティ・マネジメントの竹内竜太社長に今後の市況見通し
と投資戦略を聞いた。�（聞き手＝桑子かつ代／種市房子・編集部）
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