
■当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資
料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成
時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産に
は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご
覧ください。
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昨年11月の米国大統領選挙後、日本株式が大きく上昇するなか、J-REITは出遅れる展開となっています。

11月のJ-REITの投資主体をみると、国内の銀行（日銀含む）や投資信託が買い越すなか、海外投資家は売

り越しとなりました。その背景には、米大統領選挙後、米国の長期金利上昇を受けて、一時、世界的にREIT
が冴えない展開となったことに加え、日本の長期金利にも上昇圧力がかかったことなどが挙げられます。

長期金利の上昇はREITの収益圧迫要因となりますが、国内においては、日銀が長短金利操作を通じて、長

期金利を0％程度に留める方針であることから、一方的な金利上昇は見込みづらい状況です。12月20日の

日銀・政策決定会合でも、黒田総裁が最近の国内の長期金利上昇について「海外金利が上昇するに応じて、

上昇しても良いとか、操作目標を引き上げるということは全くない」と発言し、国内金利が米国金利の上昇に
連れ高する展開を容認しない姿勢を明確に示しました。市場では、米大統領選以降の円安や株高などを受

けて、日銀が長期金利の操作目標を引き上げたり、ETFの買入額を減額するとの見方が一部にあっただけ

に、金融緩和の継続が強調されたことは好材料と考えられ、J-REITを下支えするとみられます。

また、J-REIT各社においては、不動産市況の改善を背景に、分配金の増額基調が続いていることに加え、
最近ではJ-REITが保有する好立地で築年数の古い物件を、再開発を手掛けたいデベロッパーへ売却する

事例が増加しています。J-REITにとって、保有物件の築年経過は競争力低下につながる一方、古い物件を

売却して新しい物件を取得することは、賃料収入の増加など収益向上につながると考えられます。

トランプ次期政権の経済政策などによって、米国金利へさらに上昇圧力が加わる場合、世界的にREITが軟
調となる可能性があります。しかし、日銀の緩和的な姿勢やJ-REITの分配金利回り面での魅力に加え、国内

景気の緩やかな回復を背景に、J-REITの収益は改善傾向にあることなどから、今後、J-REITが投資家の注

目を集めると期待されます。
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※上記は過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

J-REITと先進国REITの推移
（2016年1月4日～2017年1月4日）

出遅れ感と日銀の緩和的な姿勢で
改めて注目されるJ-REIT
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【使用指数】J-REIT：東証REIT指数、先進国REIT：S&P先進国REIT指数（米ドルベース）、日本株式：TOPIX （いずれも配当除く）
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