
1

ポイント

当資料は、投資環境に関する参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。投資勧誘を⽬的とした資料ではありません。
当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成して
おりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に⽰された意⾒等は、当資料作成⽇現在の当社の⾒解であり、事前の連絡なしに
変更される事があります。なお、当資料中のいかなる内容も将来の投資収益を⽰唆ないし保証するものではありません。投資に関する決定は、お客様ご⾃⾝で
ご判断なさるようお願いいたします。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しします投資信託説明書（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。

ご参考資料 | 

（単位：％）
ウェイト 2021年 2022年 直近3ヵ月

ヘルスケア 0.4 28.1 11.9 12.0
住宅用 10.6 23.4 4.0 6.8
リテール 10.0 18.0 8.6 6.2
オフィス 28.4 14.3 3.3 4.1
各種不動産 24.6 21.6 1.0 3.4
ホテル・リゾート 5.0 13.5 14.2 0.9
工業用 21.1 27.8 -11.9 -0.7
東証REIT指数 100.0 20.0 0.1 3.2
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年初来高値を伺う勢いのJリート

2022年4月末～7月末のJリートは続伸

年初に調整局面を迎えたJリート(東証REIT指
数)ですが、1月20⽇に年初来安値を付けて以降
は徐々に下値を切り上げており、本年4月末～7
月末の3ヵ月間では+3.2％と、TOPIX(東証株
価指数)の+2.4％を上回って推移しました。また、
2021年末比で⾒ても、 Jリートは+0.1％と
TOPIXのマイナス(▲1.2％)に対して、わずかなが
ら上昇しました(右上図)。※リターンは全て配当
込み。

工業用以外が全て復調し、年初来高値へ

2022年のJリートの動向を⾒ると、全体ではわず
かな上昇ですが、セクター別では、主力のオフィスや
各種不動産、住宅用が年初来リターンで上昇に
転じ、ホテル・リゾートも堅調を維持するなど、全般
的な回復傾向にあります。

直近3ヵ月で⾒ても、割高感が残る工業用以外
は全て上昇しており、Jリート全体で年初来高値を
伺う勢いです。背景としては、米国債利回りが急
低下したことがあり、金利変動に敏感なリートという
資産の特徴が表れています(右下図)。

1. 2022年4月末～7月末のJリート・パフォーマンスは続伸
2. 分配金利回りのじり高はインカム積み上げにプラス
3. オフィス空室率が上昇一服、投資信託が大幅買い越し

１．2022年4月末～7月末のJリート・パフォーマンスは続伸

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を⽰唆あるいは保証するものではありません。

2022年8月3⽇

東証REIT指数とTOPIXの推移

時点：2022年7月29⽇、直近3ヵ月は2022年4月末～2022年7月末
・各種不動産は複合、工業用は物流施設など
・ウェイトについては四捨五入により100％とならないことがあります
（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成

Jリート・四半期レポート

期間：2020年12月30⽇～2022年7月29⽇、⽇次
（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成

東証REIT指数のセクター別トータルリターン



2

当資料は、投資環境に関する参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。投資勧誘を⽬的とした資料ではありません。
当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成して
おりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に⽰された意⾒等は、当資料作成⽇現在の当社の⾒解であり、事前の連絡なしに
変更される事があります。なお、当資料中のいかなる内容も将来の投資収益を⽰唆ないし保証するものではありません。投資に関する決定は、お客様ご⾃⾝で
ご判断なさるようお願いいたします。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しします投資信託説明書（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。

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

03/3 06/3 09/3 12/3 15/3 18/3 21/3

予想分配金利回り

過去平均値

（年/月）

足元の分配金利回りは3％台半ばで横ばい

足元で回復傾向にあるJリートですが、2022年6
月末の分配金利回りは3.69％となっており、過去
平均値の4.23％を下回っています。但し、⽇銀の
超金融緩和の環境下においては依然として魅力
的な水準であると考えています(右上図)。

利回り変化の方向性としては、昨年8月末に
3.32％まで低下し、本年2月末に3.88％まで上
昇しましたが、その後は小動きです。世界的には金
融引き締めが進んでいますが、⽇銀が緩和を継続
していることが影響していると思われます。

長期的にはインカムは安定的に積み上がる

長期的な視点で⾒ると、分配金(インカム)はJリー
トにとって重要な収益源です。2003年3月末～
2022年7月末のJリートのパフォーマンスを⾒ると、
右下図のようになります。この期間の分配金を含
むトータルリターンは+363％ですが (年率
+8.2％)、このリターンを価格変化(東証REIT指
数のリターン)とインカム(分配金の効果)に分けると、
価格変化分が+102％(同+3.7％)、インカム効
果が+129％(同+4.4％)と、インカム効果の方
が上回っています(計算方法は右下図の脚注を参
照ください)。

Jリートの投資収益を平たく言ってしまうと、土台とし
て安定的なインカム収益(分配金収益)を確保し
ながら、その上でJリートの成長(各種施設の物件
価値上昇や賃料収入の増加)がJリート価格を押
し上げ、その合計値が総合収益となります。した
がって、分配金利回りが上昇すると、その時は価
格が下がりますが、土台の安定収益(インカム)の
増加を意味するので、長期的には良いことです。

２．分配金利回りのじり高はインカム積み上げにプラス

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を⽰唆あるいは保証するものではありません。

東証REIT指数の予想分配金利回りの推移

Jリートのリターン分解の推移

期間：2003年3月末～2022年6月末、月次
過去平均値：2003年3月末～2022年6月末の平均値（4.23％）
（出所）ARES(不動産証券化協会)のデータを基に野村アセットマネジメント作成

期間：2003年3月末～2022年7月末、月次
・トータルリターン：東証REIT指数（配当込み）
・価格変化：東証REIT指数（配当なし）
・インカム：課税前、東証REIT指数の「配当込み指数」÷「価格(配当なし)指数」で
算出しています。具体的には、363％(=4.63倍)÷102％(=2.02倍)=2.29倍
(=129％)となります。
（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成
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オフィス市況は底入れ局面へ

三鬼商事の調査によれば、東京ビジネス地区のオ
フィス市況は底入れ感が出てきたようです。空室率
は昨年 10月の 6.47％から、本年 6月には
6.39％にやや低下しました。なお、平均賃料は未
だ下落中です(右上図)。

足元では新型コロナウイルスの新規感染者数は過
去最多を更新していますが、ワクチン効果などで重
症者数が抑えられていることから、政府は厳しい行
動制限は取らず、経済を動かしながら対応する
「ウィズ・コロナ」政策を続けるようです。こうした状
況から、企業側も引き続き将来に向けたオフィスの
在り方を⾒直しています。

今後のオフィス市況ですが、前回の2010年頃から
のオフィス不況時では空室率は一定期間高止まり
し、平均賃料の下落が続いていたことから、今回も
すぐに反転するというよりは、底入れに時間をかけ
ながら回復を探っていくものと思われます。

2022年4～6月は投資信託が買い越し

4～6月の投資部門別売買状況ですが、本年1
～3月に買い越していた海外投資家が売り越しに
転じたようです。但し、売り越し額は60億円程度
であり、1～6月累計では900億円程度の買い越
しとなっています(右下図)。

また、事業法人は165億円程度の売り越しになっ
たものの、投資信託が500億円近い大幅な買い
越しに転じ、1～6月累計でも僅かながら買い越し
に転じました。一部の大型投資信託への資金流
入が続いた模様で、個人投資家によるJリートへの
投資需要が徐々に回復してきているようです。

３．オフィス空室率が上昇一服、投資信託が大幅買い越し

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を⽰唆あるいは保証するものではありません。

東京ビジネス地区の空室率と平均賃料の推移

三鬼商事のオフィスマーケットデータ、東京ビジネス地区は都心5区（千代田・
中央・港・新宿・渋谷区）
期間：2001年1月～2022年6月、月次
（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成

東証REITの投資部門別売買状況

期間：2016年～2022年、年次、2022年は6月まで
（出所）東京証券取引所のデータを基に野村アセットマネジメント作成
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＜当資料で使用した指数の著作権等について＞
●「東証REIT指数」、「東証株価指数（TOPIX）」の指数値及び「東証REIT指数」、「TOPIX」に係る標章又は商標は、株式会社ＪＰＸ総研又は株式会
社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰＸ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用など「東証REIT指数」、「TOPIX」に関するす
べての権利・ノウハウ及び「東証REIT指数」、「TOPIX」に係る標章又は商標に関するすべての権利はＪＰＸが有します。ＪＰＸは、「東証REIT指数」、
「TOPIX」の指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断に対し、責任を負いません。
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■ご注意

下記に記載しているリスクや費用項⽬につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきまし
ては、野村アセットマネジメントが運用するすべての公募投資信託のうち、投資家の皆様にご負担いただく、それぞれの
費用における最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なります
ので、ご投資をされる際には、事前によく投資信託説明書（交付⽬論⾒書）や契約締結前交付書面をご覧下さい。

■投資信託に係るリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本が保証されていないため、
当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により投資一単位当たりの価格が変動します。したがって
投資家の皆様のご投資された金額を下回り損失が生じることがあります。なお、投資信託は預貯金と異なります。また、
投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、
リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資に当たっては投資信託説明書（交付⽬論⾒書）や契約締結前交付
書面をよくご覧下さい。

■投資信託に係る費用について

以下の費用の合計額については、投資家の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、 表⽰すること
ができません。

野村アセットマネジメントからのお知らせ

商号：野村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373号
加入協会：一般社団法人投資信託協会／

一般社団法人⽇本投資顧問業協会／
一般社団法人第二種金融商品取引業協会

2022年8月現在

ご購入時手数料
《上限3.85％（税込み）》

投資家が投資信託のご購入のお申込みをする際に負担する費用です。販売会社が販売に係る費用として受け取り
ます。手数料率等については、投資信託の販売会社に確認する必要があります。
投資信託によっては、換金時（および償還時）に「ご換金時手数料」等がかかる場合もあります。

運用管理費用（信託報酬）
《上限2.222％（税込み）》

投資家がその投資信託を保有する期間に応じてかかる費用です。委託会社は運用に対する報酬として、受託会社
は信託財産の保管・管理の費用として、販売会社は収益分配金や償還金の取扱事務費用や運用報告書の発送
費用等として、それぞれ按分して受け取ります。
＊一部のファンドについては、運用実績に応じて報酬が別途かかる場合があります。
＊ファンド・オブ・ファンズの場合は、一部を除き、ファンドが投資対象とする投資信託証券の信託報酬等が別途かかり
ます。

信託財産留保額
《上限0.5％》

投資家が投資信託をご換金する際等に負担します。投資家の換金等によって信託財産内で発生するコストをその投
資家⾃⾝が負担する趣旨で設けられています。

その他の費用
上記の他に、「組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料」、「ファンドに関する租税」、「監査費用」、
「外国での資産の保管等に要する諸費用」等、保有する期間等に応じてご負担いただく費用があります。運用状況等
により変動するため、事前に料率、上限額等を⽰すことができません。

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、
ご⾃⾝でご判断下さい。
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