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Ｊ-ＲＥＩＴレポート

東証ＲＥＩＴ指数が一時1,900ポイント台回復
業績の相対的な安定感や金利低下等が支援材料に
 東証ＲＥＩＴ指数が3月20日の取引時間中に、約2年10ヵ月ぶりとなる1,900ポイント台を回復。
 業績の相対的な安定感や金利の低下、都心5区オフィス市況の改善等を受けた業績拡大期待等が支
援材料に。金利の安定等を背景にＪ-ＲＥＩＴは当面堅調に推移するものと思われる。
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図表1： 東証ＲＥＩＴ指数とＴＯＰＩＸの推移 東証ＲＥＩＴ指数が3月20日の取引時間中に、2016年6月3日
以来約2年10ヵ月ぶりとなる1,900ポイント台を回復しました。
終値は1,898.23ポイントと3月期末を控えた損益確定の売り
等に押されて1,900ポイントを下回りましたが、景気後退観測
の高まり等で22日の米株式が急落し、週明け25日にＴＯＰＩ
Ｘが前週末比2.45％下落した日も、下落率が0.47％と株式に
比べて小幅に留まる等、比較的堅調な動きを続けています。

 上昇の主な要因として以下が考えられます。
① Ｊ-ＲＥＩＴ業績の相対的な安定感：Ｊ-ＲＥＩＴの主な収益
源は固定賃料であること等から、Ｊ-ＲＥＩＴの業績は一般企
業に対して相対的に安定していると言われます。最近の東証
ＲＥＩＴ指数の変動率はＴＯＰＩＸに比べて小さくなってい
ます（図表1）が、世界経済等の先行き不透明感が強まる中
で、景気変動の影響を受け難いとされるＪ-ＲＥＩＴが選好さ
れているものと思われます。

② Ｊ-ＲＥＩＴ業績の拡大期待：都心5区（千代田区・港区・中
央区・渋谷区・新宿区）オフィスの賃料上昇（坪当り月額、
前年同月比）が勢いを増しています。2018年10月に2008年
8月以来となる8％台に乗せた後も同水準を下回ることなく推
移しています（2019年2月時点）。Ｊ-ＲＥＩＴ保有物件の
内、都心5区のオフィスが約3分の1を占めています（同）。
都心5区オフィスの市況改善等でＪ-ＲＥＩＴ業績の拡大期待
が高まっているものと見ています。

③ イールド・スプレッド（Ｊ-ＲＥＩＴ予想配当利回り－10年
国債金利）の高止まり：世界的な金利低下等を背景に国内金
利も低下しています。3月25日の10年国債金利は一時約2年
7ヵ月ぶりの水準まで低下しました。金利低下を主な要因と
して、イールド・スプレッドは高止まりしており（図表2）、
Ｊ-ＲＥＩＴの予想配当利回りの投資面での魅力度を高めてい
るものと考えられます。

④ 地価回復の継続：国土交通省が3月19日に発表した2019年1
月1日時点の公示地価(注1）で、全国的に地価の回復が続いて
いることが確認されたこと（図表3）もＪ-ＲＥＩＴの支援材
料になったものと思われます。（注1）国土交通省が毎年3月に公表
する1月1日時点の全国の土地価格。一般の土地取引や公共事業用地の取得の

際に価格の指標となる。

 上記の要因等を背景に、東証ＲＥＩＴ指数は終値でも1,900ポ
イント台を回復し、かつその後も当面は堅調な推移を続けるも
のと見ています。

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

図表2： イールド・スプレッドの推移

図表3： 2019年公示地価（2019年1月1日時点）
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（注2）単位は%、前年比変動率、( )内は前年、地方中核都市は札幌、
仙台、広島、福岡
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• 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
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• 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
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