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2
0
1
7
年
の
Ｊ
リ
ー
ト
は
終
始
軟
調
に
推

移
し
、
厳
し
い
1
年
と
な
り
ま
し
た
。
保
有
物
件

の
稼
働
率
は
高
水
準
で
、
賃
料
は
堅
調
に
推
移

し
ま
し
た
が
、
金
融
庁
の
毎
月
分
配
型
投
信
に

関
す
る
指
摘
を
き
っ
か
け
に
、
同
投
信
か
ら
の

資
金
流
出
超
過
が
継
続
し
た
こ
と
が
、
大
き
く

影
響
し
ま
し
た
。
 

 
一
方
、
Ｊ
リ
ー
ト
市
場
の
割
安
感
に
注
目
し
て

い
る
投
資
家
は
多
く
、
年
明
け
以
降
、
Ｊ
リ
ー
ト

市
場
は
反
発
し
て
い
ま
す
。
昨
年
の
、
投
資
主
価

値
向
上
に
繋
が
る
自
己
投
資
口
取
得
や
合
併
の

動
き
に
加
え
て
、
今
年
は
魅
力
的
な
新
規
上
場

や
公
募
増
資
が
複
数
出
て
き
て
お
り
、
明
る
い

材
料
に
期
待
が
膨
ら
み
ま
す
。
 

 
今
回
は
、
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
に
つ
い
て
、
確
認
し

て
み
ま
し
ょ
う
。
一
般
的
に
、
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
は

大
都
市
に
集
中
す
る
傾
向
が
あ
り
、
景
気
動
向

や
企
業
収
益
の
影
響
を
受
け
や
す
い
で
す
。
ま

た
、
Ｊ
リ
ー
ト
は
賃
料
が
1
～
2
万
円
前
後
の
中

規
模
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
を
中
心
に
保
有
し
て
お
り
、

賃
料
が
3
～
5
万
円
の
大
規
模
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル

よ
り
も
賃
料
が
安
定
し
て
い
る
傾
向
が
あ
り
ま

す
。
 

 
オ
フ
ィ
ス
に
つ
い
て
気
に
な
る
点
は
以
下
の

３
点
で
す
。
 

①
2
0
2
0
年
の
大
量
供
給
の
影
響
は
？
 

②
銀
行
員
削
減
の
影
響
は
？
 

③
 
「働
き
方
改
革
」の
影
響
は
？
 

 
2
0
1
8
年
以
降
、
東
京
の
大
規
模
オ
フ
ィ

ス
ビ
ル
の
竣
工
が
目
白
押
し
で
す
。
森
ト
ラ
ス

ト
の
調
査
に
よ
る
と
、
東
京
2
3
区
の
オ
フ
ィ

ス
ビ
ル
（延
床
面
積
1
万
㎡
以
上
）は
、
1
7
年
が

7
9
万
㎡
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
1
8
年
は

1
3
9
万
㎡
、
1
9
年
は
1
0
6
万
㎡
、
2
0
年

は
1
7
7
万
㎡
で
す
。
一
方
で
、
1
8
年
竣
工
ビ

ル
の
入
居
者
は
ほ
ぼ
内
定
し
て
い
る
状
況
で
、

更
に
1
9
年
竣
工
ビ
ル
も
渋
谷
を
中
心
に
徐
々

に
入
居
者
が
決
定
し
て
お
り
、
過
度
な
心
配
は

不
要
と
思
わ
れ
ま
す
。
 

 
問
題
は
2
0
年
の
供
給
で
す
が
、
こ
れ
に
よ

り
空
室
率
は
現
在
の
3
％
か
ら
5
％
程
度
ま
で

一
時
的
に
高
ま
る
と
い
う
見
方
も
あ
り
ま
す
。
 

 
一
方
、
需
要
面
で
は
、
情
報
技
術
な
ど
の
成
長

産
業
を
中
心
に
事
業
拡
大
に
伴
う
オ
フ
ィ
ス
床

需
要
の
増
加
が
期
待
さ
れ
ま
す
。
ま
た
、
中
規
模

ビ
ル
の
賃
料
水
準
は
大
規
模
ビ
ル
と
は
大
き
く

異
な
る
こ
と
か
ら
、
Ｊ
リ
ー
ト
の
保
有
物
件
と
の

競
合
は
限
定
的
と
見
て
い
ま
す
。
 

 
メ
ガ
バ
ン
ク
の
人
員
削
減
の
発
表
が
続
い
て

い
ま
す
が
、
定
年
等
に
よ
る
自
然
減
や
採
用
抑

制
で
の
削
減
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
銀
行
店
舗

が
閉
鎖
さ
れ
て
も
、
駅
前
の
一
等
地
に
あ
る
こ

と
か
ら
、
後
継
の
入
居
者
を
探
す
こ
と
は
さ
ほ

ど
難
し
く
な
く
、
影
響
は
軽
微
で
あ
る
と
み
て

い
ま
す
。
ま
た
、
街
中
に
あ
る
店
舗
も
比
較
的
大

き
な
通
り
に
面
し
た
条
件
の
良
い
立
地
が
多
い

こ
と
か
ら
、
マ
ン
シ
ョ
ン
用
地
と
し
て
の
ニ
ー
ズ

も
高
い
と
考
え
ま
す
。
 

①
2
0
2
0
年
の
大
量
供
給
の
 

 
影
響
は
？
 

②
銀
行
員
削
減
の
影
響
は
？
 

 
毎
日
、
新
聞
紙
面
を
賑
わ
し
て
い
る
「働
き
方

改
革
」の
、
Ｊ
リ
ー
ト
へ
の
影
響
は
次
の
よ
う
に

考
え
て
い
ま
す
。
 

 
 

■
長
時
間
労
働
の
是
正
に
よ
り
、
企
業
は
採
用

を
増
や
す
傾
向
に
あ
り
、
オ
フ
ィ
ス
床
拡
張
ニ
ー

ズ
が
出
て
き
て
い
ま
す
。
ま
た
、
定
年
延
長
に
よ

る
シ
ニ
ア
ス
タ
ッ
フ
増
加
に
よ
る
需
要
も
顕
在

化
し
て
い
ま
す
。
 

 ■
育
児
や
介
護
等
と
の
両
立
支
援
の
た
め
の
環

境
整
備
が
必
要
と
な
り
、
ソ
ー
ホ
ー
等
の
在
宅
勤

務
の
浸
透
や
、
社
員
一
人
ひ
と
り
に
固
定
し
た

席
を
割
り
当
て
ず
自
由
な
席
で
仕
事
を
す
る
フ

リ
ー
ア
ド
レ
ス
の
オ
フ
ィ
ス
形
態
導
入
や
シ
ェ

ア
オ
フ
ィ
ス
（注
1
）な
ど
時
間
や
場
所
に
と
ら

わ
れ
な
い
柔
軟
な
働
き
方
へ
の
注
目
が
高
ま
っ

て
お
り
、
こ
れ
ら
の
活
用
に
よ
り
業
務
効
率
が

大
幅
に
改
善
し
た
と
の
報
告
も
上
が
っ
て
い
ま

す
。
 

（注
1
）複
数
の
企
業
の
利
用
者
が
共
有
す
る
オ
フ
ィ
ス

の
こ
と
。
外
回
り
営
業
、
育
児
・
介
護
を
し
な
が
ら
の

勤
務
、
ラ
ッ
シ
ュ
ア
ワ
ー
回
避
、
出
張
時
な
ど
の
目
的
で
、

近
年
、
大
企
業
中
心
に
利
用
が
増
え
て
い
る
。
 

 ■
更
に
、
人
手
不
足
を
背
景
に
、
優
秀
な
人
材
確

保
や
生
産
性
向
上
の
た
め
に
、
立
地
改
善
等
の

前
向
き
な
移
転
が
増
加
し
て
い
ま
す
。
情
報
技

術
関
連
企
業
が
集
積
し
日
本
の
シ
リ
コ
ン
バ

レ
ー
と
も
言
わ
れ
る
渋
谷
周
辺
の
オ
フ
ィ
ス
需

要
が
強
い
の
も
そ
の
一
例
で
す
。
 

  
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
環
境
の
発
展
と
相
ま
っ
て

オ
フ
ィ
ス
の
在
り
方
も
変
わ
っ
て
き
て
い
ま
す

が
、
こ
れ
ら
の
動
き
は
、
オ
フ
ィ
ス
市
況
に
プ
ラ

ス
に
作
用
す
る
と
見
て
い
ま
す
。
 

③
働
き
方
改
革
の
影
響
は
？
 

次
回
は
住
宅
の
話
題
を
中
心
に
お
届
け
予
定
で
す
。 

※ 
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東京23区オフィスピラミッド2018（賃貸面積ベース） 

※上記の個別銘柄への言及はあくまでも例示をもって理解を深めていただくた
めのものであり、個別銘柄の推奨または投資勧誘を目的としたものではあり
ません。   

 （期間：2016年1月初～2017年12月末） （円） 

（年/月） 

出所：FactSetのデータを基に明治安田アセットマネジメント作成 

～ いまなぜオフィス系リートが注目されるのか？ ～ 

J-REIT NOW 

 オフィスビルの賃料や稼働率は、ビルの需給環境や景気動向の影
響を受け、賃料収入が変動します。 

 景気回復局面には、遅行して賃料収入が増加する傾向があります。
テナントとの契約期間は2年が中心になりますが、契約期間が長いと
その影響が緩やかになる傾向があります。また、Jリートが多く投資し
ている中規模ビルの賃料の変動は、大規模ビルや賃料が高価格帯
のビルと比べて、緩やかになる傾向があります。 

オフィス系リートについて教えてください。 Ｑ 

Ａ 

 現在のオフィス系リートを取り巻く環境は良好です。景気回復を背
景とした空室率の低下を受け、数年前から保有物件の賃料が上昇
基調にあります。 

 都心５区のオフィスビルを中心に保有する複数のリートの直近決算
では、賃料改定時に大半のテナントで増額改定が実現できた等の
報告がありました。 

 Jリートが多く保有している中規模オフィスビルの新規供給は少ないこ
とから、引き続き賃料の上昇や高い稼働率による分配金の安定成
長が期待されます。 

オフィス系リートの今後の見通しは？ Ｑ 

Ａ 

「大和証券オフィス投資法人」 

 都心5区オフィスビルの比率が8割以上（2018年1月12日現
在）と高く、最近の賃料上昇の恩恵を受けやすいリートです。基幹
物件である新宿マインズタワー持分の半分をシンガポールの政府系
投資ファンドGICへ売却することを発表しており、売却代金の活用に
よる収益性の改善が期待されます。 

 時価総額：約2,960億円 

 リート価格：594,000 円 （2017年12月末） 

 

Jリートご紹介：オフィス系のJリート 

《 大和証券オフィス投資法人の投資口価格の推移 》 

写真提供：大和証券オフィス 
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Ｊリート 
保有物件 

出所：ザイマックス不動産総合研究所「【東京23 区】オフィス新規供給量2018・
オフィスピラミッド2018」を基に明治安田アセットマネジメント作成 

東京都心*のオフィス賃料と空室率の推移 

 （期間：2002年1月～2017年12月） （円/坪） 

（年/月） 

（％） 

出所：三鬼商事、東京都総務局統計部のデータを基に明治安田アセットマネジメント作成 

 * 都心：主要5区（千代田区、中央区、港区、新宿区、渋谷区） 


