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【指数の動き】
 2020年10月のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数、配当除き）は、欧米での新型コロナウイルス感染の再拡大
等による投資家心理の悪化、最大手オフィスＲＥＩＴの大型公募増資による需給悪化懸念等が嫌気されて下
落し、前月末比－5.29％の1,635.35ポイントで引けました。月末値としては2020年4月末の1,576.43ポイ
ント以来の低水準となりました【図表1】。セクター別では、オフィスが同－7.28％、住宅が同－3.35％、
商業・物流等が同－3.85％と、オフィスの下落率が最も大きくなりました。Ｊ-ＲＥＩＴ市場最大額となる公
募増資を発表・実施した最大手オフィスＲＥＩＴが月間で10％を超える下落となったことが影響しました。

【市場規模・売買代金】
 時価総額は13.11兆円と、前月末比5,443億円減少しました【図表3】。1日当り売買代金は552億円で、前
月比9.0％減少しました【図表7】。

【予想配当利回り等】
 Ｊ-ＲＥＩＴの予想配当利回り（配当額／投資口価格）(上場全銘柄、以下同様）は4.35％、10年国債金利は
プラス0.042％、イールド・スプレッド（Ｊ-ＲＥＩＴ予想配当利回り－10年国債金利）は4.31％（前月末
より0.22％拡大）となりました【図表4、5】。

【主なトピックス】（各種情報をもとに作成）
・10月1日：外食需要喚起策「Go To イート」スタート。「Go To トラベル」の対象に東京発着の旅行追加。
・ 9日：物件取得を目的に、最大手オフィスＲＥＩＴがＪ-ＲＥＩＴ市場最大の公募増資を発表。
・ 27日：外資系大手不動産ファンドのベントール・グリーンオークが、日本の不動産に今後2～3年で最大1兆円

を投じる計画を発表。

 2020年11月のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数）は、以下を支援材料として反発に転じ、新型コロナウイル
ス感染拡大後の戻り高値である6月10日の1,761ポイントに迫る動きになるものと見ています。尚、欧米に
比べて落ち着いている新型コロナウイルスの感染が拡大傾向となる場合や、11月3日の米大統領選挙結果を
巡り米政局の先行き不透明感が強まる場合等には、1,600ポイントを下回ることも想定されます。

① コロナ禍による業績下方修正ピークアウトの兆し
• Ｊ-ＲＥＩＴの10月の予想配当額は前年同月比では依然マイナスが続いているものの【図表14】、前月末比
では、ホテルＲＥＩＴ等の業績上方修正により、2ヵ月連続で前月末を上回っています。コロナ禍による業
績の下方修正が一旦ピークを越えたとの見方が強まるものと思われます。

② 欧米のＲＥＩＴからＪ-ＲＥＩＴへの資金流入期待
• 欧米で新型コロナウイルスの感染が再拡大しているのに対し、日本は比較的落ち着いて推移しています。グ
ローバルにＲＥＩＴを運用する投資家が、経済活動の停滞懸念が高まりつつある欧米のＲＥＩＴを避け、Ｊ-
ＲＥＩＴに資金を振り向けることも考えられます。

③ 追加経済対策（第3次補正予算）に対する期待
• 政府は2020年度第3次補正予算を編成し、2021年1月末が終了の目安とされている国内旅行の支援策「Go
To トラベル」の期限延長を含む追加経済対策をまとめる見通しです。与党内では第3次補正で10～１５兆
円の規模を求める声が出ているようです。追加対策策定の動きは、特にホテルや商業施設ＲＥＩＴの支援材
料となりそうです

④ オフィス空室率上昇ペースの鈍化観測
• 都心5区オフィス空室率上昇【図表18】の背景には、テレワークの拡大の他、オフィス大量供給に伴う需給
悪化も影響していると見られています。森ビルによると、東京23区の2020年の大型オフィス供給（延床面
積ベース）は187万㎡と前年比2.2倍に増加する見通しです。しかし、その大量供給も9月末でほぼ一巡しま
した。新型コロナウイルス感染の落ち着きで、テレワーク拡大の動きも一服しつつあるようです。空室率の
上昇スピードが今後鈍化することも考えられ、オフィスリートの回復材料となりそうです。

⑤ 株式市場での出遅れ株物色の波及期待
• 株式市場では高値警戒感が強いとされるＩＴ（情報技術）等のグロース株（成長株）から、出遅れ感が強い
とされる金融や不動産等のバリュー株（割安株）に運用資金の一部をシフトさせる動きが強まりつつあるよ
うです。その流れがＪ-ＲＥＩＴにも波及することが考えられます。
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【図表2】 東証REIT指数とTOPIX推移（配当除き）

【図表1】 指数の上昇・下落率比較

【図表3】 J-REITの時価総額等推移

【図表4】 J-REITのイールド・スプレッド等推移 【図表5】 J-REITの予想配当利回りの推移

出所）図表1～5はブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
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• 2020年10月の買入れ額は72億円、1回当り12億円でした。市場が下落基調となったことから、買入れ
額は2020年7月の105億円以来の高水準となりました。

• 日銀は2020年3月16日に前倒しで開いた金融政策決定会合で、Ｊ-ＲＥＩＴの買入れ枠を900億円から
1,800億円に拡大しました。1～10月の累計買入額は1,027億円、残りの買い入れ枠は773億円（月平均
約387億円）となっています。

（3）日銀のＪ-ＲＥＩＴ買入れ状況

【図表7】 東証REIT指数と売買代金の推移【図表6】 東証REIT指数と移動平均線の推移
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【図表8】 主要主体別売買動向
出所）図表6～7はブルームバーグデータ、東証データをもとにニッセイアセットマネジメント作成

出所）東証データをもとにニッセイアセットマネジメント作成 （※）主体の左から2番目の銀行は日銀を含む数値
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2019年1月 -138 -290 -294 -28 -286 815 -302 
2019年2月 -77 48 -494 -22 -398 438 -0 
2019年3月 -7 -54 112 -59 -406 438 -90 
2019年4月 -11 190 220 3 -89 -717 94
2019年5月 147 -42 -4 -47 -231 5 -78 
2019年6月 63 -134 274 -75 -333 -233 -146 
2019年7月 318 49 166 -50 -292 -17 49
2019年8月 282 -20 58 -54 -205 -97 -32 
2019年9月 58 -376 261 -36 -419 705 -400 
2019年10月 103 -22 278 -32 -306 -285 -46 
2019年11月 117 -99 -67 -45 -186 196 -195 
2019年12月 96 278 300 -74 -228 -556 146
2020年1月 7 17 8 -23 -152 149 5
2020年2月 -7 -168 -79 -45 -283 -54 -216 
2020年3月 0 -462 -269 -44 478 343 -777 
2020年4月 6 179 257 61 158 -174 -21 
2020年5月 13 81 379 45 36 -651 -14 
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【図表10】 主要国REIT市場のイールド・スプレッド【図表9】 主要国REIT指数のパフォーマンス

• 2020年10月の主要6ヵ国のＲＥＩＴ指数（S&P各国ＲＥＩＴ指数、配当込み、現地通貨ベース）は、全
市場が前月末比で下落しました。下落率が最も大きかったのがシンガポールで、2020年7～9月期の商
業施設賃料が前期比4.5％低下と、下落率が4～6月期を上回ったこと等が嫌気されました。2019年末比
では主要6カ国すべてが下落しています。商業施設ＲＥＩＴが時価総額の約半分を占めるフランスの下落
率は60％近くに達しています【図表9】。

• 2020年10月末のＪ-ＲＥＩＴのイールド・スプレッドは、主要国の中で3番目の大きさとなっています。
予想配当利回りが最も高いのはフランスです【図表10】。

• 2020年10月末のＪ-ＲＥＩＴのＴＯＰＩＸに対する下方乖離幅は3カ月連続で拡大しました。ＴＯＰＩ
Ｘに比べてＪ-ＲＥＩＴは出遅れているとの見方もあります【図表11】。

（4）主要国ＲＥＩＴ市場比較及びＪ-ＲＥＩＴとＴＯＰＩＸ推移比較

【図表11】株式市場との比較
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（注）図表9～10はＳ＆Ｐ各国・地域ＲＥＩＴ指数（現地通貨）（配当込み）ベース（※Ｊ-ＲＥＩＴの予想配当利回りは東証上場全銘柄ベース）
出所）図表9～10はＳ＆Ｐ、不動産証券化協会、ブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
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【図表12】J-REIT増資等の資金調達状況

• 2020年10月は1件の公募増資（資金調達額は1,268億円）がありました。新規上場と増資（第三者割当
含む）を合わせた資金調達額は1～10月合計で5,055億円と、前年同期とほぼ同水準となっています。

• 2020年10月の物件取得額（受渡しベース）は前年同月比162％増の1,683億円でした。1～10月合計で
は1兆1,499億円と前年同期比8％減少しています。10月取得額の内訳は、物流施設：47％、オフィス：
33％、底地：10％等となっています。

【図表13】J-REIT物件取得状況（受渡しベース）

（5）Ｊ-ＲＥＩＴの新規上場・増資（資金調達）と物件取得状況（何れも速報ベース）

• 2020年10月末の予想配当額（東証ＲＥＩＴ指数ベース）は前月末比0.2％増、前年同月末比6.8％減と
なっています。前月末比では2ヵ月連続増加、前年同月末比では6ヵ月連続減少しています。

• 2020年10月末（2020年7月末決算時点）のＪ-ＲＥＩＴ保有物件の含み率（6ヵ月平均）は21.4％、ま
た含み益額（鑑定評価額－簿価価格）は過去最高の3兆9,863億円となりました。物件の入替え時等で売
却益が発生し、投資家に配当として還元されるケースが増えるものと思われます。

（6）Ｊ-ＲＥＩＴの配当額や保有物件含み率推移
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【図表14】 J-REITの予想配当額推移 【図表15】 J-REIT保有物件含み率（6ヵ月平均）推移

（※）2020年は10月末時点

（※）配当額＝東証ＲＥＩＴ指数×配当利回り÷100
出所）ブルームバーグデータ等をもとにニッセイアセット

マネジメント作成

（※）2020年は10月末時点 ・新規上場は上場月、増資は発表月ベース
出所）図表12～13は不動産証券化協会資料や各社公表資料等をもとにニッセイアセットマネジメント作成
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• 2020年9月の都心5区のオフィス空室率は3.43％と、8月より0.36％上昇し、2017年3月の3.60％以来
の高水準となりました。9月の坪当たり月額賃料は22,733円で、8月より0.4％減少しました。前年同月
比では4.0％増で、増加は77ヵ月連続となっています。

• 主要地方都市の賃料は前年同月を上回って推移しているものの、増加率は鈍化傾向となっています。

【図表18】 都心5区オフィス空室率と賃料推移

（8）不動産市況

【図表19】主要地方都市オフィス賃料推移
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（7）予想配当利回りに基づく東証ＲＥＩＴ指数水準やＮＡＶ倍率の推移

【図表16】予想配当利回りに基づく東証ＲＥＩＴ指数水準

• 2020年4月末に予想配当利回り5％水準近くまで下落した後、反発に転じた東証ＲＥＩＴ指数ですが、足
元はほぼ横ばい推移となっています。10月末時点での予想配当利回り4％水準の東証ＲＥＩＴ指数は
1,778ポイント、5％水準は1,423ポイント。当面の上値や下値の目処として意識されそうです。

• 2020年10月末のＮＡＶ倍率は0.95倍と、解散価値水準とされる1.0倍を下回っています。

出所）ブルームバーグ、、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
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【図表17】Ｊ-ＲＥＩＴのＮＡＶ倍率推移

※ＮＡＶ倍率＝投資口価格/1口当り純資産額
出所）Ｊ-ＲＥＩＴ各社、ブルームバーグデータをもとに
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