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Ｊ-ＲＥＩＴレポート

2月28日のＪ-ＲＥＩＴの急落について
Ｊ-ＲＥＩＴは売られ過ぎ感が強い状況になりつつある
 2月28日のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数）は前日比5.60％下落した。新型コロナウイルスの感染
が世界規模で広がり、投資家がリスク回避姿勢を一気に高めたことが要因か。

 足元のイールド・スプレッド水準や下落率等から見て、Ｊ-ＲＥＩＴは売られ過ぎ感の強い状況にな
りつつあると考える。同感染に収束の兆しが出始めれば急反発する可能性も。

（審査確認番号 2019-TＢ421）

（1）Ｊ-ＲＥＩＴの動向
• 2月28日のＪ-ＲＥＩＴ(東証ＲＥＩＴ指数)は前日比5.60％下
落し、2,017.50ポイントで引けました。引値は2019年8月5
日(2,016.41ポイント)以来約7カ月ぶりの低水準となりました
(図表1)。2月28日の下落率は株式(ＴＯＰＩＸ)の3.6％を超過
し、東証ＲＥＩＴ指数の算出が開始された2003年3月末以降
では過去17番目の大きさとなりました。

（2）Ｊ-ＲＥＩＴ急落の要因
• Ｊ-ＲＥＩＴ急落の背景には、新型コロナウイルスの感染拡大
による世界経済や企業業績、不動産市況の先行きに対する警
戒感の強まりで、投資家がＪ-ＲＥＩＴを含むリスク性資産全
般の持ち高の圧縮を急いだことにあると思われます。

• 2月に入り、株式(ＴＯＰＩＸ)が6日を直近ピークに下落基調
となる中、東証ＲＥＩＴ指数は20日まで上昇基調を続け、
2019年11月につけたリーマン・ショック後の戻り高値に迫る
勢いを示していました(図表1)。新型コロナウイルスの感染が
世界的な広がりを見せる前であり、リスク回避姿勢を強めつ
つあった投資家が株式を避け、金利低下による借入費用の減
少・収益の改善が期待され、また、収益の源泉が固定賃料で
景気変動の影響を相対的に受けにくいとされるＪ-ＲＥＩＴを
選好したことが要因になったものと思われます。しかし、韓
国やイタリアでも感染者が報告されるなど、新型コロナウイ
ルスの感染が世界的な広がりを見せ始めると、投資家がリス
ク回避姿勢を一気に強め、Ｊ-ＲＥＩＴを含むリスク性資産全
般の持ち高圧縮の動きを加速させたことが、Ｊ-ＲＥＩＴの急
落につながったものと考えます。尚、東証ＲＥＩＴ指数が下
落基調を強める中、1日当り売買代金は増加傾向をたどってお
り、2月28日は過去最大の1,540億円となりました(図表2)。

（3）Ｊ-ＲＥＩＴの今後の見通し
• 2月28日のＪ-ＲＥＩＴの予想配当利回りは3.81％、イール
ド・スプレッド(Ｊ-ＲＥＩＴの予想配当利回り－10年国債金
利)は3.96％と、ともに2019年7月初旬頃以来の水準に上昇し
ており(図表3)、足元のＪ-ＲＥＩＴは売られ過ぎ感の強い状況
になりつつあると思われます。売買代金の推移(図表2)から見
て売り物もかなり消化されたように見えます。新型コロナウ
イルスの収束時期が現時点では見通せないことから、Ｊ-ＲＥ
ＩＴは株式と共にしばらくは下値模索の展開を続けることも
想定されます。しかし、新型コロナウイルスはいずれ収束に
向かうと考えており、その兆しが出始めるようになればＪ-Ｒ
ＥＩＴはイールド・スプレッドの高さ等に着目した買いの活
発化等により、急反発するものと判断しています。下落率が
大きければ大きいほど、その勢いは強くなるものと考えます。
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図表1：東証ＲＥＩＴ指数とＴＯＰＩＸ

出所）図表1～3はブルームバーグや不動産証券化協会のデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

図表3：Ｊ-ＲＥＩＴのイールド・スプレッド

図表2：東証ＲＥＩＴ指数と売買代金

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,950

2,000

2,050

2,100

2,150

2,200

2,250

2,300

1/6 1/16 1/26 2/5 2/15 2/25

（ポイント）

（月/日）

データ期間：2020年1月6日～2月28日（日次）

東証ＲＥＩＴ指数（左軸）

ＴＯＰＩＸ（右軸）

（ポイント）



【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当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
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。

ニッセイアセットマネジメント株式会社
コールセンター 0120-762-506（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）
ホームページ https://www.nam.co.jp/

商 号 等：ニッセイアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者
関東財務局長（金商）第369号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会
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