
80

85

90

95

100

105

22/1 22/3 22/5 22/7 22/9 22/11 23/1 23/3 23/5 23/7 （年/月）

日本

40

50

60

70

80

90

100

110

120

：米国REIT指数

：貸倉庫(9.3)     ：ホテル・リゾート娯楽(3.6)

：リテール(15.9) ：ヘルスケア(10.1)      ：産業施設(17.0)

：住宅(18.1) ：オフィス(4.9) ：特殊(17.1) ：複合(3.9)

米国

:東証REIT指数 ：住宅 ：オフィス ：商業・物流

500

1000

1500

2000

2500

30000

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

東証REIT指数
（右軸）

東京ビジネス地区
オフィス空室率（逆目盛、左軸）

（％）

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 （年）

日銀短観業況判断DI：不動産大企業
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情報提供資料
2023年7月4日

■6月月間騰落率：米国REIT指数*は＋5.1%と反発、東証REIT指数*は▲0.6％と小幅反落

■用途別指数動向：米国では中小銀行の混乱がひとまず収束し、商業用不動産が買い戻される

■長期債利回りスプレッド：米国は0.7%に低下、日本は3%～3.7％の高利回り水準を維持

日・米リート市場マンスリーアップデート

マーケット・レポート

米国リートは金融市場の安定受け反発、Jリートは小幅反落

※本文、図中の＊については、最終ページの＜用語説明＞をご覧ください。

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。

作成：運用戦略部 投資戦略グループ 冨井 桃子

図表① 日･米リート用途別指数推移

【出所】 ブルームバーグ、S&Pダウジョーンズインデックスの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表② 日米リート利回りスプレッド

図表③ 国内不動産業の業況判断とオフィス空室率

【出所】ブルームバーグの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【出所】 Haver analyticsブルームバーグの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

6月の米国REIT指数は前月比＋5.1%と反発しました。米国株式

が大幅続伸する中、出遅れ感が強まっていたリート（≒不動産セク

ター）には見直し買いが入りました。用途別指数では9つある指数

全てが上昇しました。中小銀行の混乱がひとまず収束していること

から、信用収縮懸念で調整を続けてきたオフィスが＋9.2％、複合

は+3.0%といずれも今年1月以来の上昇となりました。住宅関連

指標の回復を反映し、住宅が＋6.3%と反発しました。

東証REIT指数は前月比▲0.6%と小幅に反落しました。用途別

指数では、商業・物流が▲3.3%と続落、住宅は▲1.3％と3ヵ月ぶ

りに反落、市況悪化に一巡感が見られるオフィスは+1.7%と3ヵ

月連続で上昇しました。

①6月：米リートは金融安定で反発
Jリートは日本株に対する出遅れ感強まる

②投資指標：長期債利回りスプレッド
Jリートは相対的高利回りがサポート要因

日銀短観6月調査によると、不動産業の業況判断DIは大企業（資

本金10億円以上、有効回答69社）が32（前期30）となり2020年1-

3月期（３２）以来の水準に改善しました。一方、中堅企業（資本金1億

円以上10億円未満、127社）は19（前期24）、中小企業（2千万以上1億

円未満、205社）は10（同12）と前期から悪化しました。大企業と中

堅・中小企業の業況判断の差異は、活発な対日不動産投資を続け

る海外資本とのアクセス量やオフィス・商業施設・住宅など事業構

成の違いを反映しているものとみられます。この日銀短観業況判

断ＤＩと東証ＲＥＩＴ指数は並行して動く傾向があり、Ｊリート市場の

先行きを見通す際には、参考にする価値があると考えます。

③マクロ指標：日銀短観・業況判断DI

（2021年末＝100） （カッコ内は6月末時点の指数ウェイト、％）＊

大企業は改善、中堅・中小は小幅悪化
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米国REIT指数の分配金利回りは4.4％～4.6％水準、10年国債

利回りの上昇を受け、スプレッドは0.7%前後に低下しています。

東証ＲＥＩＴ指数の分配金利回りは4%近辺で、10年国債利回りに対

するスプレッドは3.7%前後、20年国債に対するスプレッドは3%前

後で安定推移しています。日銀が大規模緩和継続の姿勢を示してい

ることから、国内金利の先高感は強まり難く、引き続き、相対的な高

利回りがＪリートの下値を抑制する要因になると考えられます。

(指数利回り-国債利回り)
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〈用語説明〉

*米国REIT指数・・・S&P米国REIT指数（配当込み、現地通貨建て）

*東証REIT指数・・・配当込み
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