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J-REIT市場の最近の動向について
⻑期⾦利上昇を受けて東証REIT指数は下落、ファンダメンタルズは良好

2019年11月15日

⻑期⾦利の上昇を受け、東証REIT指数は下落
東証REIT指数は、10月の騰落率が3.1％と堅調だった一方で、11月に入ると14日までに5.6％下落しま

した（下図参照）。

（出所）ブルームバーグ

（ 2019年3月末〜 2019年11月14日）

東証REIT指数の推移

（％）

（出所）ブルームバーグ

（ 2019年3月末〜 2019年11月14日）

国債利回り

11月の下落の背景としては、国内外の⻑期⾦利が短期間で上昇したことや10月に国債との利回り差が縮
小したことの反動などが挙げられます。⽶中閣僚協議で両国が通商問題の部分合意に⾄ったことが好感さ
れ、市場センチメントが改善し株式市場はリスク選好が強まりました。これに伴い、⻑期⾦利は上昇し債
券価格は下落しました。
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利回り差

東証REIT指数分配利回り

（％） （ 2019年3月末〜 2019年11月14日）

（出所）ブルームバーグ

※利回り差＝東証REIT指数分配利回り－国債（残存10年程度）利回り。
※上記資産は異なるリスク特性を持つものであり、利回りの⽐較はあくまでご参考です。
※税⾦等諸費⽤は考慮しておりません。

東証REIT指数と国債との利回り差

9月までは
大きく
下落せず

10月は
縮小傾向
11月に
急拡大

東証REIT指数の分配利回りと国債利回りとの差を⾒ると、2019年9月までは東証REIT指数の上昇が続
き、分配⾦利回りは低下する一方、⻑期⾦利も低下したため利回り差は⾼い⽔準を維持していました。10
月以降は⻑期⾦利が上昇したため、利回り差は縮小傾向にありました。11月は10月の利回り差縮小の反動
と⻑期⾦利の上昇が重なり、東証REIT指数の下落が⼤きくなっているものと考えられます（下図参照）。
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URL https://www.daiwa-am.co.jp/   お問合わせ 0120-106212 (受付時間 9:00〜17:00)

当資料のお取扱いにおけるご注意
当資料は投資判断の参考となる情報提供を目的として⼤和投資信託が作成したものであり、勧誘を目的としたものではありません。投資

信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする「投資信託説明書(交付目論⾒書)」の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断
ください。
当資料は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。運用実績などの

記載内容は過去の実績であり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。記載内容は資料作成時点のものであり、予告なく変更
されることがあります。また、記載する指数・統計資料等の知的所有権、その他一切の権利はその発⾏者および許諾者に帰属します。

※TOPIXおよび東証REIT指数に係る知的財産権は、株式会社東京証券取引所(東証）に帰属します。なお、本商品は東証により提供、保証
又は販売されるものではなく、本商品に係る損害等について東証は責任を有しません。

今後のJ-REIT市況については、⾦利動向が落ち着きを取り戻せば、堅調さを取り戻すと考えております。

⽶国⾦利については、FRB（⽶国連邦準備制度理事会）が10月末のFOMC（⽶国連邦公開市場委員会）
で当⾯利下げを様⼦⾒することを示唆したものの、インフレ期待が弱い現状では、短期的には利上げに転
じることは難しい状況です。また、国内についても、インフレ目標に到達することは当⾯難しく、現在の
低⾦利政策は⻑期にわたって実施され、国内⻑期⾦利のさらなる上昇は想定しづらいと考えます。

J-REITの分配利回りについては、低下したとはいえ、依然として3%以上の⾼い利回りを維持しており、
魅⼒的な利回り⽔準といえます。

J-REITのファンダメンタルズを⾒ると、都⼼オフィス空室率は過去最低⽔準を維持、オフィス賃料は上
昇基調が続き、東京のオフィス需要の強さがうかがえます。

このように良好なファンダメンタルズを背景に、J-REIT各社の配当⾦の伸びも期待できます。また、相
対的に⾼い配当利回りが安定的に期待できるJ-REITへの投資家の需要が下支えとなり、J-REIT市況は引き
続き底堅い推移が続くとみています。

J-REIT市況は引き続き堅調な推移を想定

（円/坪）

都心5区のオフィス賃料・空室率の推移（月次）

（出所）三⻤商事

※対象地区は都⼼5区（千代田区・中央区・港区・新宿区・渋谷区）。
※調査対象ビルは東京ビジネス地区内にある基準階⾯積が100坪以上の主要貸事務所ビル。建物全部の一括賃

貸など特殊な事情のあるビルは、調査対象に含まれておりません。
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お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店

担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.26500％（但し、

最低 2,750 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国株式等の外国

取引にあたっては約定代金に対して最大 0.99000％の国内取次手数料（税込）に加

え、現地情勢等に応じて決定される現地手数料および税金等が必要となります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動（裏付け資産の価格や収益力の変動を

含みます）による損失が生じるおそれがあります。また、外国株式等の売買等にあ

たっては価格変動のほかに為替相場の変動等による損失が生じるおそれがありま

す。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保

証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行うことが

できることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その

対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失が生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失が生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された購入時手数料および運

用管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等に

は価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書

面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示

が行われていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 ／ 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 




