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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】
 2020年11月のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数、配当除き）は、新型コロナウイルスワクチンの開発が進ん
だことや、米大統領選を通過し、先行き不透明感が後退したこと等を材料に反発し、前月末比＋3.22％の
1,687.98ポイントで引けました。東京都等で感染が再拡大していること等が嫌気され、上値は限定的でした。
ＴＯＰＩＸの上昇率（同+11.12％）を7.90％下回りました【図表1】。セクター別では、オフィスが同＋
6.85％、住宅が同－2.19％、商業・物流等が同＋1.18％と、出遅れ物色の流れ等からオフィスが上昇率トッ
プとなりました。一方、ディフェンシブ性が相対的に強いとされる住宅は下落しました。

【市場規模・売買代金】
 時価総額は13.55兆円と、前月末比4,322億円増加しました【図表3】。1日当り売買代金は574億円で、前
月比4.0％増加しました【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4.22％、10年国債金利は
プラス0.032％、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4.19％（前月末よ
り0.12％縮小）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）
• 11月10日：菅義偉首相は10日の閣議で、追加経済対策を盛り込んだ2020年度第3次補正予算案の編成を指示
• 12日：三鬼商事が10月都心5区オフィス市況を発表。空室率は3.93％と前月比0.50％上昇【図表18】
• 25日：感染拡大を受け、東京都は酒類を提供する飲食店やカラオケ店に11月28日から20日間にわたって

午後10時までの時短営業を再要請すると発表

 2020年12月のＪ-ＲＥＩＴ（東証ＲＥＩＴ指数）は、以下の材料を背景に、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ポイントを回復する動きになるものと見ています。東京都等で新型コロ
ナウイルス感染が再び広がりつつありますが、緊急事態宣言の発令に至らなければ、新型コロナウイルスワ
クチンの早期実用化期待、イールド・スプレッド【図表4】やＮＡＶ（1口当り純資産）倍率【図表17】に照
らした割安感等が下支えし、影響は限定的なものになると考えています。

① 新型コロナウイルスワクチンの早期実用化期待
• 米製薬大手のファイザーや米バイオ製薬のモデルナが開発中の新型コロナウイルスワクチンについて、米食
品医薬品局（ＦＤＡ）は早ければ12月中旬までに緊急使用を許可する可能性があります。ワクチンの早期実
用化及び経済活動の正常化期待がＪ-ＲＥＩＴ回復のけん引役となりそうです。

② ＦＴＳＥ指数へのＪ-ＲＥＩＴ組入れによる需給改善期待
• 12月は、9月に続いて2回目となるＦＴＳＥグローバル株式指数へのＪ-ＲＥＩＴの組入れが行われます（組
入れ基準日は18日）。9月と同様に700億円程度の買い越し需要が発生すると見られており、Ｊ-ＲＥＩＴの
需給改善期待につながるものと思われます。尚、同組入れはあと2回（2021年3月と6月）行われます。

③ 追加経済対策（第3次補正予算）に対する期待
• 菅義偉首相は11月10日の閣議で、追加経済対策を盛り込んだ2020年度第３次補正予算案の編成を指示しま
した。追加経済対策策定の動きは、景気や不動産市況等の回復期待を高めるものと思われます。

④ 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11月末の予想配当額は前年同月比では依然減少しているものの【図表14】、前月末比では、
ホテルＲＥＩＴの業績上方修正等を背景に、9月末以降3ヵ月連続で増加しています。コロナ禍による業績の
下方修正がピークを越えたとの見方が強まるものと見ています。

⑤ 株式市場での出遅れ株物色の波及期待
• ワクチンの早期実用化期待等から、株式市場ではハイテク株に比べて出遅れていた金融株や不動産株等が買
い直されつつあります。11月の不動産セクター（東証1部）の騰落率は前月末比+17.03％と、ＴＯＰＩＸ
（同+11.12％）を上回っています。東証ＲＥＩＴ指数はＴＯＰＩＸに対して出遅れ感の強い状態にあるもの
と思われ【図表1、2、11】、出遅れ物色の流れがＪ-ＲＥＩＴにも波及することが考えられます。



【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

2/7

（％）

当月 年初来
東証ＲＥＩＴ指数 3.22 -21.32 20.94

TOPIX 11.12 1.95 15.21
差 -7.90 -23.27 5.73

東証ＲＥＩＴ指数 3.51 -18.30 25.58
TOPIX 11.14 4.30 18.12
差 -7.63 -22.60 7.46

2020年 （参考）
2019年

配当除き

配当込み

（2020年11月30日時点）

0

10

20

30

40

50

60

70

0

3

6

9

12

15

18

21

05/3 08/3 11/3 14/3 17/3 20/3

（銘柄）（兆円）

保有不動産額（左軸）

時価総額（左軸）

上場銘柄数（右軸）

（2005年3月末～2020年11月末 月次）

（年/月）

-2

0

2

4

6

8

10

05/3 08/3 11/3 14/3 17/3 20/3

（％）
イールドスプレッド（①－②）

J-REIT予想配当利回り①

10年国債利回り②

（年/月）

（2005年3月末～2020年11月末 月次）

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

14/7 15/7 16/7 17/7 18/7 19/7 20/7

（％）

予想配当利回り

過去平均（※）

（2014年7月1日～2020年11月30日 日次）

（年/月）

※過去平均（2014年7月1日～2020年11月30日）：3.77％

40

60

80

100

120

140

14/12 16/2 17/4 18/6 19/8 20/10

東証REIT指数

TOPIX

（2014年12月30日～2020年11月30日 日次）

（年/月）

（※）2014年12月30日＝100として指数化



• 2020年11月の買入れ額は96億円（1回当り12億円）で、2020年7月の105億円以来の高水準となりま
した。東京都等での新型コロナウイルスの感染拡大が嫌気されて下落した日等を中心に買入れが行われ
ました。

• 1～11月の累計買入額は1,123億円、買入れ枠（1,800億円）に対する消化率は62％、買入れ枠残額は
677億円となっています。

（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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【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）は、全
市場が前月末比で上昇しました。上昇率が最も大きかったのがフランスで、新型コロナウイルスワクチ
ンの早期実用化期待等から商業施設リートが買い直され、前月末比で45.3％の上昇となりました【図表
9】。2020年11月末のＪ-ＲＥＩＴのイールド・スプレッドは、主要国の中で2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11月末の東証ＲＥＩＴ指数のＴＯＰＩＸに対する下方乖離幅（東証ＲＥＩＴ指数算出開始の
2003年3月末基準）は、景気拡大で株式の上昇が続いた2006年頃や、毎月分配型投信に対する金融庁
の懸念表明等を背景に東証ＲＥＩＴ指数が低迷した2017年頃以来の大きさとなっています。上記過去2
回のケースでは、東証ＲＥＩＴ指数がその後回復基調入りし、乖離は縮小しています【図表11】。

（4）主要国ＲＥＩＴ市場比較及びＪ-ＲＥＩＴとＴＯＰＩＸ推移比較

【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

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

（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

• 2020年11月は4件の公募増資（資金調達額は873億円）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1～11月合計で5,928億円と、前年同期比10.4％増となっています。

• 2020年11月の物件取得額（受渡しベース）は前年同月比48.2％減の301億円でした。1～11月合計で
は1兆1,946億円と前年同期比8.7％減少しています。11月取得額の内訳は、住宅：78％、底地：13％、
オフィス：6％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11月末の予想配当額（東証ＲＥＩＴ指数ベース）は前年同月末比では7.0％減と7ヵ月連続で減
少しているものの、前月末比では0.1％増と3ヵ月連続で増加しています。

• 2020年11月末（2020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21.3％、ま
た含み益額（鑑定評価額－簿価価格）は3兆9,736億円（10月末は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

（※）2020年は11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

（2015年1月末～2020年11月末 月次）

（年/月）
-10

-5

0

5

10

15

20

25

07/6 10/6 13/6 16/6 19/6

（％）

※プラスは含み益、マイナスは含み損の状態

（※）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

（2007年6月末～2020年11月末 月次）

（年/月）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

（億円）

新規上場 増資（第三者割当含む）

（2015年～2020年 年次）

（年）
0

5,000

10,000

15,000

20,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

（億円）

取得金額

（2015年～2020年 年次）

（年）



• 2020年10月の都心5区のオフィス空室率は3.93％と、9月より0.50％上昇し、2016年7月の3.94％以
来の高水準となりました。10月の坪当たり月額賃料は22,434円で、前月比1.3％減少しました。前年同
月比では1.93％増で、増加は78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。11月末時点での予想配当利回り4％水準の東証ＲＥＩＴ指数は
1,781ポイント、5％水準は1,425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11月末のＮＡＶ倍率は0.97倍と、解散価値水準とされる1.0倍を下回っています。尚、ＮＡＶ倍
率1.0倍の東証ＲＥＩＴ指数水準は1,740ポイントです。

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

【図表17】Ｊ-ＲＥＩＴのＮＡＶ倍率推移

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
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