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相対的な利回りの高さや割安感の強まりを背景に、
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日本のREIT市場（J-REIT）は、欧米の金融引き締め観測などにより、世界的にリートが軟調となったことに加

え、主要な買い手である投資信託などからの資金流入の減少や、国内金融機関によるロスカットが重なったこ

となどを背景に下落基調とな ています 東証REIT指数は 7月14日におよそ1年10ヵ月ぶりの安値である

上昇が期待されるJ-REIT

となどを背景に下落基調となっています。東証REIT指数は、7月14日におよそ1年10ヵ月ぶりの安値である

1,620ポイントまで下落した後、若干反発して推移しています。

国内の不動産市況をみると総じて堅調で、7月の東京都心のオフィス空室率は3.22％と、貸し手優位とされる

5％を下回る水準で推移しており、それに伴なって賃料は前年同月比+3.5％と上昇傾向にあります。このほか、

住宅リートが主に物件を保有する東京２３区では人口の流入が続いているほか、訪日外国人客の増加を背景

にホテル需要も堅調となっています。

また 日銀が物価目標の達成時期を2019年頃に先送りし 緩和政策が長期化するとの見方が強まったことでまた、日銀が物価目標の達成時期を2019年頃に先送りし、緩和政策が長期化するとの見方が強まったことで、

J-REITの分配金利回りと長期金利の利回り差（左下グラフ）が拡大し、J-REITの相対的な魅力が高まっていま

す。J-REITの割安度を示すNAV倍率（右下グラフ）も、足元で割安水準とされる1倍に近づいていることから、

J-REITの投資妙味が高まっていると考えられます。なお、7月の投資主体別売買動向は、3ヵ月ぶりに海外投

資家が買い越しに転じたほか、2011年12月以降、6年近く売り越しが続いていた個人投資家もわずかながら買

い越しに転じており、J-REITの割安感が認識されつつあるとみられます。

欧米の金融政策が引き締め方向にあることや、オフィスや物流施設、ホテルなどの新規供給の増加による需
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給の悪化懸念などはJ-REITの上値を抑える要因となる可能性があります。しかし、2020年の東京オリンピック

を控え、訪日外国人客が引き続き増加傾向にあることや、J-REITの利回り面での相対的な魅力や割安感の強

まりなどによる投資家の注目の高まりが、今後のJ-REITの上昇に寄与すると期待されます。

東証REIT指数および各利回りの推移

（2012年7月31日～2017年8月15日）
割高

ＮＡＶ倍率の推移
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NAV倍率とは、不動産の時価
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※信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

割安

日本10年国債利回り（右軸）

利回り差（右軸）
NAV倍率とは、不動産の時価

評価額を加味した純資産価値
（NAV）に対する投資口価格
（株価）の比率。

※各資産のリスク特性はそれぞれ異なるため、
利回りだけで比較できるものではありません。

■当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘
資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料
作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建
資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
あります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付
目論見書）をご覧ください。 1/11/1

※上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。


