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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】
• 11月のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数）は米中貿易協議の進展期待によるリスク回避の動きが波乱要因となり、
月中旬にかけて値動きの荒い展開となりました。11月5日に米国が対中関税の一部撤廃を検討していると伝わった
こと等がきっかけとなり、投資家のリスク回避姿勢が後退。株式への資金シフトの動き等を受けて13日の東証Ｒ
ＥＩＴ指数は終値で前月末比6.16％安まで下落しました。その後は、10年国債金利に比べた予想配当利回りの相
対的な高さや業績拡大観測等を背景とする押し目買い等に支えられて持ち直しの動きとなり、結局前月末比
1.13％安まで回復して引けました（11月末終値：2,219.74ポイント）。

【市場規模・売買代金等】
• 新規上場は無く、銘柄数は63で変わらず。時価総額は16.9兆円と前月末より1,707億円減少しました【図表3】。
1日当たりの売買代金は652億円と、2019年9月の617億円を抜いて過去最大となりました【図表7】。2件の公
募増資がありました。市場からの資金調達額は290億円でした【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3.45％（前月末：3.40％）、
10年国債金利はマイナス0.073％（前月末：マイナス0.133％）、イールド・スプレッド（予想配当利回り－10
年国債金利）は3.52％（前月末：3.53％）となっています【図表4、5】。

 12月のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数）は、米中貿易協議の進展状況を睨みながら値動きの荒い展開になるもの
と見ています。米中貿易協議の進展状況や足元上昇傾向にある国内金利に対する日銀のスタンス等が注目材料とな
りそうです。

 米中両国政府は、中国による米国の農産品購入の拡大や知的財産の保護強化等を骨子とする「第一段階の合意」の
早期成立を目指して交渉を続けています。その進展状況を巡って、12月のＪ-ＲＥＩＴは上下動を繰り返すことに
なるものと思われます。11月5日に米国が対中関税の一部撤廃を検討していると報じられたことや、米中双方から
交渉の進展を示唆する発表が行われたこと等から、市場では徐々に合意の早期成立期待が高まっていたように思わ
れます。しかし、11月27日にトランプ米大統領が香港での人権尊重や民主主義確立を支援する「香港人権・民主
主義法」に署名し、それに対して中国が12月2日に報復措置を発表したことで合意の早期成立を危ぶむ見方も出始
めたようです。米国と中国の対立が、これまでの貿易及びハイテク分野から人権問題に拡大し、より複雑さを増す
ことも考えられます。米国は12月15日からスマートフォン等1,600億ドル（約17兆円）相当の中国製品に15％
の追加関税を課す制裁関税「第4弾」を発動する予定です。ムニューシン財務長官はＴＶインタビューの中で、12
月15日に発動予定の対中追加関税に関する質問に対し「合意がなければ、それらの関税は実施されるだろう」と
述べています。12月15日までに「第一段階の合意」が成立するのかが当面の焦点になりそうです。そのイベント
を通過した後は、18～19日の日銀の金融政策決定会合に関心が移りそうです。足元上昇傾向にある国債金利に関
する日銀のスタンス等が焦点になるものと思われます。

 合意が成立せず制裁関税「第4弾」が発動された場合は、投資家のリスク回避姿勢が強まり、金利低下や円高の動
き等を支援材料にＪ-ＲＥＩＴは堅調な展開になるものと思われます。但し、12月期末を控え上値では利益確定の
売りが増える可能性もあり、上昇余地は限られそうです。一方、合意成立で「第4弾」の発動が回避される場合や、
米国が発動済み制裁関税の緩和ないしは撤廃に踏み切るケースでは、金利上昇等が嫌気されてＪ-ＲＥＩＴが下落
することも考えられます。合意の内容等によっては一時的に比較的大きな下げになることも想定されますが、11
月のＪ-ＲＥＩＴ相場でみられたように安値では地銀等の国内機関投資家の押し目買いが入り、月末に向けて徐々
に下値を切り上げていくものと思われます。Ｊ-ＲＥＩＴの予想配当利回りは11月末時点で10年国債金利を約
3.5％上回っています【図表4】。日銀のマイナス金利導入後の国債金利の低下で、比較的高い利回りが見込め、
また国内資産であることから円高リスクの無いＪ-ＲＥＩＴに対する地銀等国内勢の押し目買い意欲は旺盛である
と考えられます。オフィス仲介の三鬼商事によると、10月の都心5区（千代田区・中央区・港区・渋谷区・新宿
区）のオフィス空室率は過去最低を更新し、坪当り月額賃料は約11年ぶりに22,000円台を回復しました【図表
18】。同賃料は前年同期比で7％前後の比較的高い伸びを続けています。債券代替資産としての位置付けの他、好
調なオフィス市況等を背景とする業績拡大期待もＪ-ＲＥＩＴを支える材料となりそうです。



【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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• 11月は8回、計96億円買い入れました。11月中旬にかけてＪ-ＲＥＩＴが下げ足を速めたことから、買い入れ
額は2019年4月以来の高水準となりました。1～11月累計の買入れ額は396億円、年間買入れ目処約900億円
に対する消化率は約44％、12月末までの残り枠は約504億円です。

• 2018年7月の日銀金融政策決定会合で、ＥＴＦ（指数連動型上場投信）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）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

• 11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）（前月末比）は、高
安まちまちとなりました。英国のＥＵ（欧州連合）からの離脱期限が3カ月間延長され、「合意なき離脱」懸
念が後退したこと等から、英国やフランスは4ヵ月連続の上昇となりました。年初来の上昇率トップは日本で、
２番目がフランスとなっています【図表9】。

• 11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フランスです【図表10】。

• 11月もリスク選好の動きが続き、Ｊ-ＲＥＩＴのパフォーマンス（前月末比）は前月に続いてＴＯＰＩＸを下
回りました。Ｊ-ＲＥＩＴの上方乖離幅は縮小傾向となっています【図表11】。

（4）主要国ＲＥＩＴ市場比較及びＪ-ＲＥＩＴとＴＯＰＩＸ推移比較

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
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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

（1）東証ＲＥＩＴ指数とＴＯＰＩＸの推移

（2）差（東証ＲＥＩＴ指数－ＴＯＰＩＸ）の推移
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【図表12】J-REIT増資等の資金調達状況

• 11月は2件の公募増資がありました。新規上場はありませんでした。新規上場と公募増資合計の年初来の資金
調達額は前年同期比24％減の5,371億円となっています。

• 11月の物件取得額（受渡しベース）は310億円、年初来では前年同期比24％減の1兆2,808億円となっていま
す。11月取得額の内、住宅が全体の約75％を占めています。2019年の取得額は6月の2,356億円をピークに
減少傾向となっています。

【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）

• 11月末の予想配当額（東証ＲＥＩＴ指数ベース）は前年同月比4.1％増となりました。伸び率は7月末から5ヵ
月連続で5％を下回る状態が続いています。オフィス賃料の上昇や金利低下による借入費用の減少等を背景に
再び5％を超える伸び率に回復するのか注目されます。

• 11月末（2019年9月末決算時点）のＪ-ＲＥＩＴ保有物件の含み率（6ヵ月平均）は19.4％、含み益額（鑑定
評価額－簿価価格）は3兆5,593億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。

（6）Ｊ-ＲＥＩＴの配当額や保有物件含み率推移

（※）2019年は11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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（※）2019年は11月末時点

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

（※）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

（※）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
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• 10月の都心5区のオフィス空室率は1.63％と前月比0.01％低下し、過去（データの残る2002年1月以降）最
低となりました。同月の坪当たり月額賃料は22,010円で、前年同月比6.9％増加しました。賃料は前月比で
70カ月、前年同月比で66カ月連続増加しています。賃料が22,000円台を回復するのは約11年ぶりです。

• 主要地方都市のオフィス賃料も前年同月を上回って推移しています。尚、福岡や仙台等一部地方都市のオフィ
ス賃料上昇には一服感も出始めているようです。

【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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（※）都心5区：千代田区・中央区・港区・渋谷区・新宿区
出所）三鬼商事の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）三鬼商事のデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

（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 【図表17】Ｊ-ＲＥＩＴのＮＡＶ倍率推移

• 11月末の東証ＲＥＩＴ指数は、予想配当利回り3.5％の水準（2,188ポイント）を上回っています。尚、予想
配当利回り3.0％の東証ＲＥＩＴ指数の水準は11月末時点で2,553ポイントです。

• 2019年11月末のＮＡＶ倍率は1.24倍と、10月末の1.26倍から低下しました。

※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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