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急落するJリートは買いなのか？
2019年11月14日

図1：東証REIT指数と米国10年債の推移
期間：2012年1月末～2019年11月13日、月次

図2：東京都心5区の平均賃料と空室率の推移
期間：2001年1月～2019年10月、月次

ポイント① 11月に入ってJリートが急落

好調に推移していたJリートが11月に入って急落、東
証REIT指数は5日に付けた年初来高値2,257ポ
イントから13日までに6.7％下落しました。

過去数年間の同指数の値動きを振り返ると、米国
10年債利回りの低下局面で上げ足を速め（図1の
①②③参照）、利回りが底入れ反転すると下落に
転じており、今回も同様の動きになりました。但し、
2014年以降のJリートの配当は年率7～8％程度
の増配が続いており、そうした好環境下では配当利
回り4％に相当する配当を25倍した水準を割り込ま
ずに推移してきました。東証REIT指数の足元の配
当は約76ポイントなので、最悪のケースでも25倍の
1,900ポイントが下値の目処と考えています。

ポイント② Jリートのファンダメンタルズは堅調

Jリートの増配が続く背景にあるのは好調な東京のオ
フィス市況です。三鬼商事調べでは東京都心5区の
オフィスの空室率は記録的な低さで、平均賃料は前
年比7％程度の上昇を続けています。これがJリート
の業績を押し上げ、増配が続いているものと考えてい
ます。

ポイント③ 好調なオフィス市況は続くのか？

主要都市では訪日外国人の増加に対応するため、
古いオフィスビルが壊されてホテルが建設されています。
その結果、オフィス需給がタイトになっていると考えて
います。来年から羽田空港の発着枠が拡大されるこ
とから、今後も訪日外国人は持続的に増えるものと
考えており、オフィス需給はタイトな状況が続くでしょう。
以上のようにオフィス市況の好調が期待できることで、
Jリートも落ち着きを取り戻していくでしょう。

(出所) Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
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※配当は過去12ヵ月ローリング
※米国10年債はブルームバーグ・ジェネリック
(出所) Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
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