
C h a s e  M c W h ort er, I nstit uti o n al  R e al  Est at e,  I nc.’s  m a n a gi n g  dir ect or, 

A m eric as, r ec e ntl y s p o k e wit h M eli s s a R e a g e n, m a n a gi n g dir ect or a n d 

p ortf oli o m a n a g er wit h N uv e e n R e al Est at e, a b o ut t h e o utl o o k f or t h e st or a g e 

s ect or. F oll o wi n g is a n exc er pt of t h at c o nv ers ati o n.

C a n  y o u  w al k  u s  t hr o u g h  w h y  st or a g e  h a s  hi st ori c all y  b e e n 

a n  o ut p erf or m er  r el ati v e  t o  t h e  N FI- O D C E  b e n c h m ar k,  a n d 

w h at ar e t h e s e ct or’ s k e y d e m a n d dri v er s ?

A  bi g  r e a s o n  f or  t h e  hi st ori c al  o ut p erf or m a n c e  i n  st or a g e 

h a s  b e e n  t h e  d e m a n d  dri v er s  of  st or a g e,  w hi c h  t e n d  t o  b e 

lif e c y cl e  e v e nt s  —  g etti n g  m arri e d  or  m o vi n g,  t h e  birt h  of  a 

c hil d,  a  cli m at e  di s a st er,  di v or c e,  or  a n y  lif e- c h a n gi n g  e v e nt 

dri v e s  t h e  d e m a n d  f or s elf - st or a g e.    W h et h er  or  n ot  t h e 

e c o n o m y  i s  i n  a  r e c e s si o n,  t h e  d e m a n d  f or  st or a g e  t e n d s  t o 

b e t h er e. T h at d o e s n’t m e a n t h e s e ct or i s i m m u n e t o a n yt hi n g 

h a p p e ni n g  i n  t h e  e c o n o m y.  Of  c o ur s e,  it’s  n ot.  B ut  st or a g e  i s 

a  littl e  bit  m or e  i n s ul at e d  b e c a u s e  t h o s e  lif e- c h a n gi n g  e v e nt s 

ar e  h a p p e ni n g  all  t h e  ti m e,  a n d  t hi s  d y n a mi c  h el p s  st or a g e 

o ut p erf or m. 

T h e  N C R EI F  O D C E  b e n c h m ar k  h a s  hi st ori c all y  b e e n  dri v e n 

b y  t h e  f o ur  m ai n  pr o p ert y  t y p e s.  St or a g e  i n  t h e  p a st  1 0  or  1 5 

y e ar s h a s b e e n o n t h e r a d ar of m a n y i n stit uti o n al i n v e st or s. B ut 

it’s still a s m all all o c ati o n i n m o st i n v e st or s’ p ortf oli o s a n d i s still 

n a s c e nt i n t h at r e s p e ct, a s p art of a p ur e i n stit uti o n al all o c ati o n. 

D o  y o u  t hi n k  st or a g e  will  r e m ai n  a n  o ut p erf or m er  g oi n g 

f or w ar d, w h et h er t h at i s t h e n e xt 1 2 m o nt h s or 2 4 m o nt h s ?

Y e s,  gi v e n  t h e  n at ur e  of  st or a g e  b ei n g  dri v e n  b y  t h e s e  lif e 

e v e nt s.  I n  2 0 0 5,  9  p er c e nt  of  all  U. S.  h o u s e h ol d s  r e nt e d 

st or a g e.  If  y o u  r oll  t h at  f or w ar d  t o  2 0 2 0,  1 4  p er c e nt  of  all 

U. S.  h o u s e h ol d s  r e nt e d  st or a g e.  D uri n g  t h e  p a st  1 5  or  2 0 

y e ar s,  t h e  d e m a n d  b y  h o u s e h ol d s  h a s  gr o w n,  a n d  w e  t hi n k 

it  will  c o nti n u e  t o  gr o w.  P art  of  t h at  gr o wt h  i s  a  f u n cti o n  of 

p o p ul ati o n  g r o wt h.  T h e  n e e d  f o r  st o r a g e  d u ri n g  t h e 

p a n d e mi c,  w h e n  y o u  h a d  t o  r e arr a n g e  y o ur  h o u s e  t o  m a k e 

r o o m  f or  a n  offi c e,  i n cr e a s e d  t h e  d e m a n d  f or  st or a g e.  B ut 

n o w,  m a n y  h o u s e h ol d s  ar e  i n  st art er  h o m e s.  P e o pl e  m a y  n ot 

b e  a bl e  t o  g et  o ut  of  a  st art er  h o m e  f or  q uit e  a  w hil e,  gi v e n 

w h er e  m ort g a g e  r at e s  ar e,  a n d  t h e y  ar e  pr o b a bl y  g oi n g  t o 

n e e d s o m e st or a g e. 

T hr o u g h  2 0 2 7,  o c c u p a n c y  r at e s  ar e  f or e c a st e d  t o  r e m ai n 

a b o v e  t h eir  hi st ori c al  a v er a g e.  Hi st ori c all y,  o c c u p a n c y  r at e s 

f or  st or a g e  h a v e  b e e n  ar o u n d  9 0  p er c e nt  t o  9 1  p er c e nt. 

T h e y’r e g oi n g t o b e cl o s er t o 9 2 p er c e nt or 9 3 p er c e nt, g oi n g 

f or w ar d.  C ert ai nl y,  fr o m  a  hi st ori c al  p er s p e cti v e,  o c c u p a n c y 

r at e s  will  r e m ai n  str o n g.  Fr o m  a  r e nt- gr o wt h  p er s p e cti v e,  it 

h a s  m o d er at e d  fr o m  t h e  a b n or m all y  hi g h  C O VI D- 1 9  l e v el s 

a n d will li k el y b e 3 p er c e nt t o 4 p er c e nt, g oi n g f or w ar d, w hi c h 

i s  i n  li n e  wit h  t h e  hi st ori c al  a v er a g e.  S u p pl y  i s  a n ot h er  bi g 

c o m p o n e nt.  S u p pl y  i s  f or e c a st e d  t o  b e  b el o w  t h e  hi st ori c al 

a v er a g e  t hr o u g h  2 0 2 7,  w hi c h  h a s  b e e n  a b o ut  3. 6  p er c e nt 

n e w s u p pl y p er y e ar. It’s e x p e ct e d t o b e ar o u n d 3 p er c e nt f or 

t h e  n e xt  f o ur  or  fi v e  y e ar s.  T h at  i s  a n ot h er  g o o d  t ail wi n d  f or 

st or a g e t o r e m ai n a str o n g o ut p erf or m er, g oi n g f or w ar d. 

H a v e n’t t h e st or a g e f u n d a m e nt al s b e e n sl o wi n g r e c e ntl y ? If 

s o, w h y w o ul d st or a g e c o nti n u e t o r e m ai n a n o ut p erf or m er ?

St or a g e  f u n d a m e nt al s  h a v e  sl o w e d  r e c e ntl y,  e s p e ci all y 

c o m p ar e d t o t h e a b n or m all y hi g h C O VI D- 1 9 s pi k e s w e s a w i n 

r e nt s  a n d  o c c u p a n c y.  T h e  p a n d e mi c  dr o v e  dr a m ati c  c h a n g e s 

i n  lif e c y cl e  e v e nt s.  P e o pl e  m o v e d  o ut  of  ur b a n  ar e a s  v er y 

q ui c kl y.  W e  s a w  r e nt  gr o wt h  a n d  d o u bl e- di git  N OI  gr o wt h 

i n  t h e  mi d-t e e n s  t o  u p p er  t e e n s  d uri n g  t h e  p a n d e mi c 

a n d  o c c u p a n c y  r at e s  w er e  cl o s e  t o  9 6  p er c e nt,  w ell  a b o v e 

hi st ori c al  a v er a g e s.  T h at  h a s  c ert ai nl y  sl o w e d,  b ut  w e  s e e  it 

a s  a  m o d er ati o n  b a c k  t o  hi st ori c al  l e v el s,  or  e v e n  i n  s o m e 

c a s e s, a b o v e- hi st ori c al l e v el s, w h et h er y o u’r e l o o ki n g at s u p pl y 

o c c u p a n c y  or  r e nt al  gr o wt h.  T h e  h e a dli n e s  c a n  mi s s  t hi s 

i m p ort a nt n u a n c e. 

O ur r e s e ar c h h a s r e v e al e d t o u s t h at a l ot of h o u s e h ol d s — 5 0 

p er c e nt  of  all  h o m e s  t h at  w er e  b o u g ht  b et w e e n  2 0 0 0  a n d 

2 0 2 2  —  w er e  l e s s  t h a n  2, 4 0 0  s q u ar e  f e et.  If  y o u  b o u g ht  a 

h o m e  i n  t h e  p a st  c o u pl e  of  y e ar s  a n d  it  w a s  o n  t h e  s m all er 

si d e b e c a u s e, s a y, y o u h a d j u st g ott e n m arri e d, a s y o ur f a mil y 

gr o w s, y o u n e e d m or e s p a c e. B ut m ort g a g e r at e s r e m ai n hi g h, 

a n d m a n y h o u s e h ol d s ar e n ot g oi n g t o b u y a n e w h o m e u ntil 

m ort g a g e r at e s f all.

T h e y  m a y  h o p e  t o  g et  a  bi g g er  h o m e  s o m e d a y,  b ut  i n  li e u 

of  t h at,  t h e y  ar e  g oi n g  t o  n e e d  s o m e  st or a g e.  W e  b eli e v e 

t h at  will  b e  a n ot h er  dri v er  of  o ut p erf or m a n c e,  at  l e a st  i n  t h e 

m e di u m t er m.

A n d  t h e n,  a s  m or e  i n stit uti o n al  i n v e st or s  w a nt  st or a g e  i n  t h eir 

p ortf oli o s  d u e  t o  it s  str o n g  hi st ori c al  o ut p erf or m a n c e,  t h e 

d e m a n d  will  i n cr e a s e  fr o m  a  pri ci n g  p er s p e cti v e.  Y o u  c a n 

e x p e ct  c a p  r at e s  t o  m o v e  l o w er  a s  w e  g et  m or e  c a pit al  fl o w s 

i nt o st or a g e a s a s e ct or o v er all.

W h at ar e t h e bi g g e st ri s k s f or t h e s elf- st or a g e s e ct or ?

N e w  s u p pl y  i s  a  bi g  dri v er  of  ri s k.  I n  t o d a y’ s  e n vir o n m e nt, 

t h er e  i s  n ot  a  l ot  of  l e n di n g  a v ail a bl e  f or  c o n str u cti o n, 

w hi c h  h a s  m e a nt  a  bi g  p ull b a c k  i n  t h e  a m o u nt  of  st or a g e 

t h at’ s  g oi n g  t o  b e  b uilt.  W hil e  it  i s  a  ri s k,  it  i s  pr o b a bl y  n ot 
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St or a g e li k el y t o r e m ai n a n o ut p erf or m er
O n g oi n g lif e c y cl e c h a n g e s cr e at e p er si st e nt 

d e m a n d dri v er s f or h o u s e h ol d s n e e di n g st or a g e
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a  n e ar-  n or  m e di u m-t er m  ri s k.  A n ot h er  ri s k  t o  st or a g e,  a s 

wit h  ot h er  pr o p ert y  t y p e s,  m a y  b e  hi g h er  pr o p ert y  t a x e s  or 

hi g h er  i n s ur a n c e  c o st s.  B ut  I  b eli e v e  t h e  bi g g e st  ri s k  w o ul d 

b e, if a n yt hi n g, c h a n g e i n t h e d e m a n d p att er n s f or st or a g e — if 

mill e n ni al s s u d d e nl y di d n’t n e e d all t h e st or a g e t h e y h a v e, f or 

i n st a n c e.  T h er e’s  n ot hi n g  s u g g e sti n g  t h at  will  h a p p e n,  b ut  it’s 

a n u n k n o w n. 

P e o pl e  t h o u g ht  mill e n ni al s  w er e  n ot  g oi n g  t o  st or e  “ st uff ”  i n 

st or a g e. Di d t h at t h e si s e v er m at eri ali z e ? W h at a b o ut G e n Z ? 

T h er e w a s a l ot of t al k 1 0 or 1 5 y e ar s a g o ar o u n d w h et h er mil -

l e n ni al s w o ul d n e e d st or a g e, gi v e n t h eir f o c u s o n e x p eri e n c e s 

r at h er  t h a n  t hi n g s.  T o d a y,  mill e n ni al s  ar e  t h e  l ar g e st  st or a g e 

r e nt er  c o h ort,  m a ki n g  u p  3 8  p er c e nt  of  all  st or a g e  r e nt er s, 

w hi c h  i s  t h e  l ar g e st  p er c e nt  a m o n g  a n y  of  t h e  c o h ort s.  T h e y 

d o li k e t h eir “ st uff.” Wit h G e n Z, if t h eir pr ef er e n c e s ar e dr a m at -

i c all y  diff er e nt  fr o m  pri or  g e n er ati o n s,  a n d  t h e y  w a nt  a  mi ni-

m ali sti c lif e st yl e, t h e n c ert ai nl y t h at c o ul d b e o n t h e h ori z o n. At 

t hi s p oi nt, w e d o n ot h a v e e n o u g h d at a p oi nt s. It’s t o o e arl y t o 

h a v e a n y i d e a w h at t h eir pr ef er e n c e s will b e.

Y o ur  str at e g y  i s  t o  a c q uir e  m o m- a n d- p o p  o w n e d  st or a g e 

a s s et s,  b ut  h a v e n’t  m o st  i n stit uti o n al  i n v e st or s  alr e a d y 

b o u g ht  u p  all  t h o s e  a s s et s ?  H o w  m a n y  m o r e  e xi st  t o 

a c q uir e ?

A b o ut  5 0  p er c e nt  of  t h e  u ni v er s e  i s  still  m o m- a n d- p o p 

st or a g e  a s s et s.  If  y o u  dr o v e  ar o u n d  a n y  cit y,  y o u  w o ul d 

s e e  a  l ot  of  t h e s e  f a mil y- o w n e d  b u si n e s s e s  t h at  h a v e  n ot 

b e e n  a c q uir e d  b y  a  R EI T  or  i n stit uti o n al  i n v e st or s.  B u yi n g 

m o m- a n d  p o p- st or a g e  h a s  a  l o n g  r u n w a y.  T h e  bi g  b e n efit 

of  b u yi n g  t h e s e  a s s et s  i s  t h at  r e nt s  a n d  o c c u p a n c y  ar e  f ar 

b el o w  m ar k et,  off eri n g  t h e  o p p ort u nit y  t o  g o  i n  a n d  i n cr e a s e 

r e nt s a n d o c c u p a n c y. N o ni n stit uti o n al o w n er s of st or a g e t e n d 

n ot  t o  i n cr e a s e  r e nt s  e v er y  y e ar  or  e v er y  c o u pl e  of  m o nt h s. 

F urt h er,  t h e s e  a s s et s  al s o  n e e d  c a pit al  i m pr o v e m e nt s,  s u c h 

a s  n e w  si g n a g e,  d o or s,  r o of s,  a s p h alt  —  all  w hi c h  ar e  gr e at 

o p p ort u niti e s  t o  a d d  v al u e  t o  t h e s e  a s s et s.  Y o u  n e e d  t o 

r e pl a c e  t h e  si g n s,  t h e  d o or s,  t h e  r o of,  t h e  a s p h alt,  w hi c h  i s 

a n ot h er gr e at o p p ort u nit y t o i m pr o v e a n d r e vit ali z e t h at a s s et.

W h at  i s  t h e  ri s k  a n d  r e w ar d  f or  d e v el o pi n g  st or a g e  i n 

t o d a y’ s e n vir o n m e nt v er s u s j u st a c q uiri n g e xi sti n g a s s et s ?

C urr e ntl y,  a c q uiri n g  e xi sti n g  a s s et s  pr o vi d e s  a  hi g h er  ri s k-

a dj u st e d  r et ur n  v er s u s  d e v el o pi n g  n e w  st or a g e  a s s et s 

b e c a u s e  l a n d  v al u e s  ar e  j u st  n o w  st arti n g  t o  c orr e ct.  W e 

s u s p e ct  l a n d  v al u e s  will  c o nti n u e  t o  c orr e ct  t hr o u g h  2 0 2 4 

a n d  i nt o  2 0 2 5.  At  t h at  p oi nt,  t h er e  will  b e  s o m e  g o o d 

d e v el o p m e nt  o p p ort u niti e s  a v ail a bl e  b e c a u s e  l a n d  pri c e s 

h a v e c orr e ct e d. W e’ v e s e e n t h e m o st a m o u nt of v al u e d e cli n e 

o n t h e v al u e- a d d e d st or a g e a s s et s, r el ati v e t o c or e a s s et s, b ut 

t hi s will c h a n g e a s t h e c y cl e e v ol v e s. 

I s  fi n a n ci n g  a v ail a bl e  f or  st or a g e  i n  t o d a y’ s  e n vir o n m e nt ? 

A n d if st or a g e fi n a n ci n g i s a v ail a bl e, i s it a c cr eti v e i n t o d a y’ s 

e n vir o n m e nt ?

St or a g e  fi n a n ci n g  i s  a v ail a bl e,  b ut  it  i s  n ot  wi d el y  a v ail a bl e. 

T h e  s pr e a d s  ar e  l o w er  f or  st or a g e  a s s et s  t h at  ar e  m u c h 

m or e  st a bili z e d  i n  n at ur e,  w h er e  y o u’r e  n ot  h a vi n g  i n cr e a s e d 

r e nt s,  b ut  t h e y  ar e  w ell  st a bili z e d.  S pr e a d s  ar e  hi g h er  f or 

u n st a bili z e d, v al u e- a d d e d a s s et s. 

H o w  m u c h  h a s  s elf- st or a g e  r e pri c e d  si n c e  t h e  fir st  q u art er 

of 2 0 2 2 ?

T h at’ s  r e all y  w h e n  t h e  F e d  st art e d  t o  r ai s e  r at e s  a n d  w h e n 

st or a g e  v al u e s  p e a k e d,  al o n g  wit h  m o st  r e al  e st at e  v al u e s. 

A c c or di n g  t o  Gr e e n  Str e et,  st or a g e  v al u e s  ar e  d o w n  a b o ut 

1 4  p er c e nt  fr o m  q u art er  i n  2 0 2 2,  a n d  all  pr o p ert y  i s  d o w n 

a b o ut 1 9 p er c e nt fr o m t h at p oi nt. Fr o m h er e, t h e m o v e m e nt i n 

st or a g e v al u e s will l ar g el y d e p e n d o n w h et h er t h e f e d c ut s or 

hi k e s r at e s. 
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M eli s s a R e a g e n

P ortf oli o M a n a g er, U. S. Str at e gic 
Alt er n ati v es Str at e g y

N u v e e n R e al Est at e 

As p ortf oli o m a n a g er, M eliss a R e a g e n ov ers e es 
all  t h e  i n v est m e nt  a n d  p ortf oli o  all oc ati o n 

d ecisi o ns f or t h e U. S. Str at e gic Alt er n ati v es Str at e g y. Pri or t o t h e p ortf oli o 
m a n a g e m e nt r ol e, R e a g e n l e d a t e a m of r es e arc h a n d str at e gy pr of essi o n als 
f oc us e d o n t h e U. S. r e al est at e m ar k et at N uv e e n R e al Est at e, w hic h h el p e d 
i nf or m all i nv est m e nt d ecisi o ns. D uri n g h er ti m e as h e a d of U. S. r es e arc h 
at N u v e e n R e al Est at e, s h e h as w or k e d a n d c oll a b or at e d cl os el y wit h t h e 
c o m p a n y’s  p ortf oli o  m a n a g ers,  h el pi n g  t h e m  m a k e  acc ur at e  i n v est m e nt 
r ec o m m e n d ati o ns acr oss t h eir p ortf oli os. T h e r es ult w as a m at eri al s hift t o w ar d 
t h e alt er n ativ e pr o p erty ty p es acr oss t h e pl atf or m.

C O M P A N Y P R O FI L E

N u v e e n R e al Est at e is o n e of t h e lar g est i nv est m e nt ma na g ers i n t h e w orl d wit h 
$ 1 4 9 billi o n of ass ets u n d er ma na g e m e nt. Ma na gi n g a s uit e of f u n ds a n d ma n dat es, 
acr oss b ot h p u blic a n d priv at e i nv est m e nts, a n d s p a n ni n g b ot h d e bt a n d e q uity 
acr oss div ers e g e o gra p hi es a n d i nv est m e nt styl es, w e pr ovi d e acc ess t o ev ery as p ect 
of real estat e i nv esti n g. Wit h m ore t ha n 8 5 y ears of real estat e i nv esti n g ex p eri e nc e 
a n d m ore t ha n 8 0 0 e m pl oy e es * l ocat e d acr oss 3 0- pl us citi es t hr o u g h o ut t h e U nit e d 
Stat es, E ur o p e a n d Asia Paci fic, t h e platf or m off ers u n parall el e d g e o gra p hic r eac h, 
w hic h is marri e d wit h d e e p s ect or ex p ertis e. N uv e e n R eal Estat e is a n i nv est m e nt 
af filiat e of N uv e e n LL C ( N uv e e n), t h e i nv est m e nt ma na g e m e nt ar m of TI A A. For f urt h er 
i nf or mati o n, pl eas e visit us at n u v e e n.c o m/r e al e st at e.
*I ncl u d es m or e t h a n 3 9 5 r e al est at e i n v est m e nt pr of essi o n als, s u p p ort e d b y a f urt h er 4 0 0- pl us 
N uv e e n e m pl oy e es.  S o urc e: N uv e e n, S e pt. 3 0 2 0 2 3                           G W P- 3 4 0 0 9 2 8 C R- E 0 2 2 4 W X
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T hi s arti cl e pr e s e nt s t h e a ut h or’s o pi ni o n s r e fl e cti n g c urr e nt m ar k et c o n diti o n s. It h a s b e e n writt e n f or i nf or m ati o n al a n d e d u c ati o n al p ur p o s e s o nl y
 a n d s h o ul d n ot b e c o n si d er e d a s i n v e st m e nt a d vi c e or a s a r e c o m m e n d ati o n of a n y p arti c ul ar s e c urit y, str at e g y or i n v e st m e nt pr o d u ct.
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