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Ｊ-ＲＥＩＴレポート
イールド・スプレッドが約1年2ヵ月ぶりの高水準に
Ｊ-ＲＥＩＴは先行きの不透明感等を背景に年明け後も底堅く推移か
 12月25日のＪ-ＲＥＩＴのイールド・スプレッド（予想配当利回り－10年国債金利）が4.22％と、
約1年2ヵ月ぶりの高水準に。

 イールド・スプレッドの上昇、賃料増加加速期待、米中貿易問題の先行き不透明感等を背景に、Ｊ-
ＲＥＩＴは年明け後も底堅く推移するものと判断。
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図表1：東証ＲＥＩＴ指数とイールド・スプレッド～ イールド・スプレッドが拡大 ～
 Ｊ-ＲＥＩＴのイールド・スプレッドが拡大傾向となって
います。指数下落による予想配当利回りの上昇とリスク
回避姿勢の高まりによる10年国債金利の低下等を受け、
12月25日は4.22％（予想配当利回り：4.24％、10年国
債金利：0.019％）と、2017年11月15日の4.24％以来
の高水準に達しました（図表1）。一般的に、同数値が
大きい程、Ｊ-ＲＥＩＴは割安であると判断されます。

～ 12月25日の東証ＲＥＩＴ指数の下落率は1.0％ ～
 トランプ米政権の政権運営に対する懸念等を背景とする
米株価下落の影響を受け、12月25日のＴＯＰＩＸは前
週末比4.9％下落し、年初来安値を更新しましたが、東証
ＲＥＩＴ指数は1.0％の下げに留まりました。年初来では
ＴＯＰＩＸが22.1％下落しているのに対し、東証ＲＥＩ
Ｔ指数は4.7％上昇しています（図表2）。12月25日の
売買代金は612億円と、クリスマス期間中であるにも関
わらず当月の最高額を記録しました。

～ 業績の安定感や利回りの高さが支援材料 ～
 相対的な利回りの高さやイールド・スプレッドの拡大に
加え、次の点も支援材料になっているものと思われます。
Ｊ-ＲＥＩＴの収益の源泉は賃料です。次回の賃料改定ま
で原則として変動しない固定賃料がほぼすべてを占めて
います。業績が相対的に景気変動の影響を受け難いこと
から、Ｊ-ＲＥＩＴにはディフェンシブ性があるとされま
す。米中貿易摩擦の過熱化懸念、英国のＥＵ（欧州連
合）離脱を巡る混乱等、先行きの不透明感が強まる中に
あって、Ｊ-ＲＥＩＴ業績の相対的な安定感が着目されて
いるものと思われます。また、賃料増加スピードの加速
観測もＪ-ＲＥＩＴを下支えしているものと見られます。

 2018年11月末時点の保有物件の内、約半分はオフィス
です。三鬼商事によると、2018年11月末時点の都心5区
オフィスの坪当り月額賃料は前年同月比8.81％増と、約
10年ぶりの大きさとなっています（図表3）。地方中核
都市のオフィス賃料も上昇が加速し始めています。こう
した動きがＪ-ＲＥＩＴ業績の拡大期待を高めているもの
と思われます。

～ 先行きの不透明感等から年明け後も底堅く推移か ～
 年明け後も米中貿易問題等を受け、先行き不透明感の強
い投資環境が続くことが考えられます。Ｊ-ＲＥＩＴは
ディフェンシブ性に着目した資金の流入等により、底堅
く推移するものと判断しています。

出所）図表1～3は、ブルームバーグ、三鬼商事、不動産証券化協会データを
もとにニッセイアセットマネジメント作成

図表2： 東証ＲＥＩＴ指数とＴＯＰＩＸ

図表3： 都心5区オフィス賃料とＪ-ＲＥＩＴ業績
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