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■11月月間騰落率：金利低下を背景に米国REIT指数*は＋10.4%、国内REIT指数*は+1.9％と反発

■利回りスプレッド：長期金利低下で米国は一時マイナス・スプレッド解消、日本は3.5%台に拡大

■オフィス空室率：日本は改善傾向も、米国は一段と悪化・金融環境タイト化の影響にも要注視

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11月+10%超、国内リートも3ヵ月ぶり反発

※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 日米オフィス空室率

【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】 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

11月の米国REIT指数は前月比+10.4%と4ヵ月ぶりに大

きく反発しました。10年国債利回りが4.3%台まで低下する

など長期金利の大幅低下を追い風に、買い戻しが進みました。

用途別指数では9業種中、複合（＋15.2％）、オフィス（+13.7%）、

貸倉庫（+13.7%）など6指数が2桁の上昇率となりました。

国内REIT指数は前月比+1.9%と3ヵ月ぶりに反発しまし

た。10年国債利回りが月初の0.9%台から月末には0.6%

台まで低下したことを受け､見直し買いが入りました。用途別

指数では、商業・物流（+1.4%）、オフィス（+2.4%）が上昇する一

方、住宅（▲1.3%)は6ヵ月連続の下落で終わりました。

①11月騰落：日米ともに反発
長期金利の大幅低下がプラス材料に

②投資指標：利回りスプレッド
米国でマイナス・スプレッド解消場面も

③不動産市況：日米のオフィス空室率

（2021年末＝100）
（カッコ内は11月末時点の指数ウェイト、％）＊

米国商業不動産は金融環境タイト化が懸念

（11/30）
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米国REIT指数の分配金利回りが4.4%前後に対し、10年国債

利回りが4.3％台まで低下したことで、利回りスプレッドは3ヵ月

ぶりにプラス圏の0.1%近辺となる場面がみられました。

国内ＲＥＩＴ指数の分配金利回りは4.2％近辺で推移する中、

10年国債利回りに対するスプレッドは3.5%、対20年国債では

約2.8%まで拡大しました。日銀の正常化を巡る不透明感が残る

ものの、相対的に高い利回りが指数を下支えすると考えられます。

(指数分配金利回り-
国債利回り)

（11/30）

▲0.0

2.76

3.51

10月の日本（東京都市部）のオフィス空室率は6.1％と前月からわず

かに改善しました。オフィス回帰がサポート材料となる一方、借り手の選

別色が強まっており､物件ごとに改善度合いが異なっています。

米国の第3四半期のオフィス空室率は19.2％と前期（18.9%）から悪

化しました。出社率がコロナ以前の50％程度で頭打ちとなる中、11月

初旬には大手シェアオフィス会社が破綻するなど金融環境タイト化の影

響がでています。ＦＲＢの銀行融資担当者10月調査では、全体の3分の

2が商業不動産向け融資基準を厳格化したと回答しており、今後、信用

状況の悪化がセクター内で伝播しないか注視する必要があります。

74.1
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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）

*国内REIT指数・・・東証REIT指数（配当込み）
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