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（2）Ｊ-ＲＥＩＴ市場（東証ＲＥＩＴ指数）の見通し

（1）Ｊ-ＲＥＩＴ市場の前月の動向
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【指数の動き】
• 9月のＪ-ＲＥＩＴ市場（東証ＲＥＩＴ指数、配当除き）は、首都圏賃貸オフィス市況の引き締まり等を背
景とする業績拡大期待や月後半にかけての新興国通貨の下落一服等を背景に1.40％上昇しました。月末値
ベースでは2017年2月以来1年7か月ぶりの高水準で引けました。リスクオンムードの高まりで株式が選好
されたことから、9月の東証ＲＥＩＴ指数はＴＯＰＩＸを3.32％下回りました。尚、年初来ではＴＯＰＩ
Ｘを配当除きで6.89％、配当込みで8.17％上回っています【図表1、2】。

【市場規模・売買代金等】
• 1銘柄が新規上昇され、銘柄数は61銘柄に増加しました。時価総額は12.9兆円と前月末より2,810億円増
加しました【図表3】。1日当たりの売買代金は368億円と前月比17％増加しました【図表7】。

• 9月は1件の公募増資がありました。新規上場を含む年初からの資金調達額は6,293億円で、前年同期比で
28％増加しています【図表12】。

【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4.12％（前月末：
4.16％）、10年国債金利はプラス0.130％（前月末：プラス0.107％）、イールド・スプレッド（予想配
当利回り－10年国債金利）は3.99％（前月末：4.05％）となっています【図表4、5】。

 米中貿易摩擦が悪化しても大幅減税等の恩恵を受けた現在の強い米国経済や企業業績が腰折れすることはな
いとの楽観的な見方、トルコの緊急利上げや中国の減税措置等を受けた新興国通貨下落の一服等を背景に、
市場では積極的にリスクを取りに行こうとする姿勢が強まっています。リスクオンムードの中、資金は債券
から株式へとシフトしつつあり、米国を中心に金利が再び上昇傾向となっています。9月の米国10年国債金
利は一時5月以来となる3.1％近辺まで上昇しました。また、日本の10年国債金利は日銀が7月の会合で変
動許容幅を広げたこと等もあり、一時は2016年1月のマイナス金利導入決定以前の水準まで上昇しました。
10月のＪ-ＲＥＩＴは国内金利の更なる上昇観測や株式への資金シフトの動き等が重荷となり、軟調な展開
になることが想定されます。配当込みベースの東証ＲＥＩＴ指数が9月末時点で2016年4月25日につけた
史上最高値水準近くまで上昇しており、戻り待ち売りが出やすい状況にあることも影響しそうです。但し下
落の場合でも下値は限られるものと考えます。昨年11月には、金利上昇観測や株高を嫌気して東証ＲＥＩ
Ｔ指数が1,600ﾎﾟｲﾝﾄ割れ寸前まで売り込まれる場面がありました。その背景には金利上昇による借入費用
の増加や首都圏における2018年のオフィス大量供給で賃料が下落し、Ｊ-ＲＥＩＴの業績が悪化するとの観
測があったものと思われます。9月中旬頃から10年国債金利は上昇傾向を強めていますが、同月末の東証Ｒ
ＥＩＴ指数は1,777ﾎﾟｲﾝﾄと、1年7ヵ月ぶりの水準まで回復する等、Ｊ-ＲＥＩＴ市場は比較的堅調に推移し
ています。その背景にはＪ-ＲＥＩＴの業績拡大ペースが再び勢いを増し始めたことがあるものと考えます。

 三鬼商事データによると8月の都心5区オフィス空室率は、データが残る2002年1月以降の最低水準を記録
しました。賃料（坪当り月額）の伸び率（前年同月比）は約10年ぶりの大きさとなっています【図表17】。
一時4％台まで低下していたＪ-ＲＥＩＴの予想配当額の伸び率（前年同月比）は、不動産市況の引き締まり
等を受けて、9月まで2ヵ月連続で6％台の回復を示しています【図表15】。国内景気の回復が続き、賃貸
ニーズが更に高まる可能性があることを考えると、業績拡大は当面続くものと見ています。9月末の予想配
当利回りが4.12％と、依然4.0％を超えていること【図表4、5】、ＮＡＶ倍率（投資口価格/1口当り純資
産額）が1.06倍と解散価値水準である1.0倍近くまで低下していること【図表18】等、バリュエーション
（企業価値評価）面からの割安感も下支え要因となりそうです。米中貿易摩擦は解決の糸口が見えない状況
に入りつつあるように思われます。経済への悪影響が今後徐々に現われてくる可能性もあり、先行き不透明
感等から市場がリスク回避ムードを強めることとなれば、金利の低下を通じてＪ-ＲＥＩＴ市場の回復要因
となることも考えられます。



【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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• 相場が比較的堅調であったこと等により、9月の買入れはありませんでした。買入れゼロは2017年11月以来
となります。年初来の買入れ額は444億円、2018年年間の残り買入れ枠は456億円（月平均152億円）です。

• 7月30～31日の日銀金融政策決定会合で、ＥＴＦ（上場投資信託）やＪ-ＲＥＩＴの買入れ額は市場の状況に
応じて上下に変動する可能性があることが示されており、市場が横ばい又は堅調に推移する場合、買入れペー
スが鈍化することも考えられます

（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

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

【図表6】 東証REIT指数と移動平均の推移
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【図表8】 主要主体別売買動向

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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【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

（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

• 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）の9月月間のパフォーマンス
（前月末比）は、日本のみがプラスとなり、他は金利上昇等が嫌気されて下落しました。2018年年初来では、
昨年唯一下落した日本が上昇率トップとなっています。一方、下落率トップはフランスで、マイナス8.8％と
なっています【図表9】。

• 9月末のＪ-ＲＥＩＴ市場のイールド・スプレッドは、主要6ヵ国の中ではフランスに次いで2番目の高さになっ
ています。予想配当利回りが最も高いのはシンガポールです【図表10】。

• 今年に入り縮小傾向となっていた東証ＲＥＩＴ指数とTOPIXのかい離は、9月は米中貿易摩擦の緩和観測等を
背景にリスクオンムードが高まり、株式がＪ-ＲＥＩＴ対して選好されたことから拡大しました【図表11】。

（4）主要国ＲＥＩＴ市場比較

出所）ブルームバーグの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11】株式市場との比較

（1）東証ＲＥＩＴ指数とＴＯＰＩＸの推移

（2）差（東証ＲＥＩＴ指数－ＴＯＰＩＸ）の推移

4/7

-6.6

4.3

12.7

6.4

27.9

6.4
1.6

-2.7 -2.9 -1.5 -0.0
-3.3

10.2

2.4

-4.6

5.7

-1.3

-8.8

-20

-10

0

10

20

30

40

日本 米国 英国 ｵｰｽﾄﾗﾘｱ ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ ﾌﾗﾝｽ

（％）

2017年年間 2018年単月 2018年年間

（2018年は9月末時点）

4.3%

5.1%

4.4%

6.0%

4.1%

6.0%

3.1% 2.7%

1.6%

2.2%

0.1%

0.8%1.2%

2.4%
2.8%

3.5%
4.0%

5.2%

0%

2%

4%

6%

8%

米国 ｵｰｽﾄﾗﾘｱ 英国 ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ 日本 フランス

予想配当利回り①

10年国債金利②

ｲｰﾙﾄﾞ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ（①－②）

（2018年9月末時点）

50

100

150

200

250

300

2003/3 2006/3 2009/3 2012/3 2015/3 2018/3

東証REIT指数 TOPIX

※2003年3月末＝100として指数化

（2003年3月末～2018年9月末 月次）

（年/月）

-100

-50

0

50

2003/3 2006/3 2009/3 2012/3 2015/3 2018/3

※1：東証ＲＥＩＴ指数－ＴＯＰＩＸ ※2：2003年3月末＝100として指数化した後の差

（年/月）



【図表12】J-REIT増資等の資金調達状況

• 9月は1銘柄の新規上場と、1銘柄の公募増資（発表ベース）がありました。新規上場を含む年初からの資金調
達額は6,293億円で、前年同期比で28％増加しています。新規上場が同14％増、公募増資が同31％増となっ
ています。

• 9月の物件取得額（受渡しベース）は2,819億円でした。3月の3,949億円が今年のピークとなっています。年
初来では1兆5,478億円で、前年同期比38％増加しています。物件価格の高騰により、投資尺度を満たす物件
が減少していると言われており、取得額は3月で当面のピークをつけたとの見方もあるようです。

【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

• 9月末の予想配当額（東証ＲＥＩＴ指数ベース）の伸び率は前年同月比6.4％増と、前月（6.4％増）と同様
6％台の伸び率を維持しました。伸び率は2016年末頃をピークに2018年5月末まで鈍化傾向が続いていまし
たが、オフィス賃料の上昇加速等を背景に再び拡大基調入りした可能性もあります。

• 9月末（2018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16.7％、含み益額（鑑定評
価額－簿価価格）は2兆7,729億円と何れも過去最高水準です。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。

（7）Ｊ-ＲＥＩＴの配当額や保有物件含み率推移

（※）2018年は9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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• 伊藤忠商事をスポンサーとする物流施設に特化したＲＥＩＴが9月7日に上昇されました。当初の運用資産規
模は約540億円、上場に伴う市場からの資金調達額は約370億円でした。ネット通販の拡大による需要増を背
景に、物流施設に投資するＪ-ＲＥＩＴの上場が今後も続く可能性があります。

• 9月末時点で、上場予定日等確定している案件はありません。

【図表14】 J-REIT新規上場候補

（6）Ｊ-ＲＥＩＴの新規上場候補

出所）各種報道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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• 8月の都心5区のオフィス空室率は2.45％と、データが残る2002年1月以降の最低水準を記録しました。同月
の坪当たり賃料（月額）は20,291円で、前年同月比で7.0％増加しました。増加率が7％台に乗せるのは
2008年9月（同7.4％増）以来です。増加率は昨年11月の3.2％を直近ボトムに拡大傾向を続けています。賃
料は前月比で56ヵ月、前年同月比で52ヵ月連続上昇しています。

• 投資口価格が1口当り純資産額（保有物件の含み損益額含む）の何倍まで買われているかを示すＮＡＶ（純資
産額）倍率は9月末時点で1.06倍。東証ＲＥＩＴ指数算出開始以降の平均値1.16倍を下回っています（参考：
現在のＮＡＶが変わらないと仮定すると、1.16倍の東証ＲＥＩＴ指数水準は約1,945ポイントです）。

【図表17】 都心5区オフィス空室率と賃料推移

（8）不動産市況とＪ-ＲＥＩＴのＮＡＶ倍率の推移

【図表18】Ｊ-ＲＥＩＴのＮＡＶ倍率推移

出所）Ｊ-ＲＥＩＴ各社、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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（※）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

【図表15】 J-REITの配当額推移 【図表16】 J-REIT保有物件含み率（6ヵ月平均）推移

（※）含み率＝（鑑定評価額－帳簿価格）／帳簿価格 （％）
出所）Ｊ-ＲＥＩＴ各社資料、ニッセイ基礎研究所資料をもとにニッ

セイアセットマネジメント作成

（※）都心5区：千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区
出所）三鬼商事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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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
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＜設定・運用＞
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