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中国株の調整局面でも豪州REITは底堅く推移

当レターでは、足もと堅調に推移する豪州REITの投資環境についてご紹介いたします。

 2018年に入り、米中貿易摩擦を巡る不透明感の高まりから中国株市場が軟調に推移する一方、豪州REIT市
場は堅調に推移しています（左図）。その背景として、主に2つの理由が考えられます。
① 1つ目は、米国にとって豪州は貿易黒字国であり、米国の保護貿易主義の影響を受けにくいためです
（右図上）。加えて、米中貿易摩擦の根幹には、ハイテク分野の覇権争いがあるとみられていることも
挙げられます。豪州の主力の輸出産業はエネルギー資源やサービス業であり、米中とのハイテク分野で
の競合関係にはありません（右図下）。

（出所） 米センサス局

【米国の貿易黒字国上位5カ国（2017年）】
1 香港 325 億米ドル
2 オランダ 245 億米ドル
3 アラブ首長国連邦 157 億米ドル
4 ベルギー 148 億米ドル
5 オーストラリア 146 億米ドル

参考 中国 -3,752 億米ドル

80

85

90

95

100

105

110

2017/12 2018/2 2018/4 2018/6

中国株

日本株

米国株

豪州株

豪州REIT

【豪州REITと各国の株価指数の推移】
（2017年12月末～2018年8月20日）

（出所） ブルームバーグ
※米国株：S&P500指数、豪州株：S&P/ASX200指数、豪州
REIT：S&P/ASX300A-REIT指数、日本株：TOPIX、中国株：
上海総合指数

米国にとって
中国は最大の
貿易赤字国

（出所） オーストラリア外務貿易省

【豪州の輸出額上位5項目（2017年）】

資源輸出

サービス輸出

② 2つ目の理由は、豪州REITの業績が堅調であるためです。豪州REITのFFO＊は増加しており（左
図）、その傾向は2018年度以降も続くと予想されています。
豪州REITを業種別にみると店舗用REITの割合が比較的大きいため、豪州REITの動向をみる場合、個
人消費や雇用環境をみることが重要です。6月の小売売上高は前年比伸び率（右図オレンジ）は
2.9％と安定的な伸びとなったほか、6月の雇用者数（右図青）は前月比+5.8万人と雇用ペースが
増加していることが示されました。
＊FFO（Funds From Operation）：REITが保有不動産の運用から生み出すキャッシュフローのこと

【豪州の小売売上高と雇用者数】
（2017年1月～2018年6月）

【豪州REIT大手の一口当たりFFO】
（2015年度～2020年度）
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（出所）ブルームバーグ、ファクトセット
※年度は当年6月～翌年5月における決算年度
※FFOの2018年以降は2018年6月29日時点の予想コンセンサス
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S&P/ASX300A-REIT指数の構成比上位10銘
柄（主に海外で事業展開を行う銘柄を除く）
のFFO伸び率の中央値を乗じて算出
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（出所） ブルームバーグ、CEIC
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配当利回りは相対的に高く、長期的な観点ではリターンに大きく寄与
 米国の利上げが注目を集める一方、世界的には低金利環境が依然として続いている中で、豪州REITの配当
利回りは2018年7月末時点で4.6％と、日・米・豪の各資産のなかで相対的に高い水準にあります（左図）。

 高い利回り水準は、長期的な観点でみるとリターンに大きく貢献します。2002年1月末と2018年7月末を
比較すると、「配当なし指数」の水準は概ね横ばいでしたが、「配当込み指数」は2.8倍となりました（右
図）。
【豪・米・日の各資産の利回り比較】

（2018年7月末時点）

【豪州REIT指数の推移（配当比較）】
（2002年1月末～2018年7月末）
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（出所） ブルームバーグ
※豪州REIT：S&P/ASX300A-REIT指数、米国REIT：FTSE/NAREIT
オール・エクイティREIT指数、日本REIT：東証REIT指数、豪州株
式：S&P/ASX200指数、米国株式：S&P500指数、日本株式：東証
株価指数、債券：各国10年国債

（出所） ブルームバーグ
※豪州REIT：S&P/ASX300 A-REIT指数

国債との利回り差と、豪州REITの3年リターン
 REITの相対的な魅力度を測る指標の1つに、国債との利回り差があります。豪州REITと豪州10年国債の利
回り差は、2018年7月末時点で1.93％となっています（左図）。

 2007年以降の豪州REIT指数のデータを検証すると、国債との利回り差が「1.5％以上2.5％未満」であると
き、豪州REITの3年リターンは92％の確率でプラス、また3年リターンの平均値は+46％となりました（右
表）。

【豪州のREIT指数と国債の利回り差の推移】
（2007年1月末～2018年7月末）

【利回り差の水準別 豪州REITの3年リターン】
（2007年1月末～2018年7月末）
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（出所） ブルームバーグ
※豪州REIT：S&P/ASX300A-REIT指数、利回り差：「豪州REITの実績配当利回り」－「豪州10年国債利回り」
※上記は過去の実績を示したものであり、将来の運用成果を示唆・保証するものではありません。
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（36回/39回） ＋46％
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※2007年1月～2015年7月の各月から豪州REITに3年間投資した
103のケースの投資損益を集計、トータルリターンベース（年/月）

豪州REITの実績配当利回り

豪州10年国債利回り
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ここでは、2000年以降の毎月末を開始時点とし
て、3年間豪ドルに投資した場合の損益をまとめ
ました＊。その結果、投資開始時の豪ドル・円
レートの水準によって、投資損益の傾向が大きく
異なることが見て取れます。

例えば、1豪ドル=80円を切る水準で投資を開始
した場合では、すべて（80回/全80回）のケース
でプラス収益となっています（ の部分）。

一方、1豪ドル=90円以上の水準で投資を開始し
た場合では、3年後ではすべて（51回/全51回）
のケースがマイナス収益となっています
（ の部分）。

(出所)ブルームバーグ

豪ドルに3年間投資した場合の平均収益率
（為替レート別）

（2000年1月末～2018年7月末（月次））

※上記は過去の実績を示したものであり、将来の成果を保証する
ものではありません。
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＊2000年1月～2015年7月の各月から豪ドルに3年間投資した、187
のケースの投資損益を集計

統計データでみる「豪ドルの投資タイミングと損益」

豪州の政策金利は当面据え置きとの見方が大勢
 堅調な雇用環境から豪州の賃金総額の伸び率は高まっており、2018年第1四半期は前年比+5.1％へ上昇率
が加速しました（左図）。政策金利については、豪州準備銀行は2016年9月以降1.50％で据え置いていま
す（右図）。

 今後、賃金上昇の高まりからインフレ率上昇への期待が高まれば、豪州準備銀行による利上げ観測が台頭す
る可能性があります。ただし8月21日時点のブルームバーグ予想によると、利上げは2019年後半以降との
見方が大勢を占めており、当面は政策金利が据え置かれるとみられている模様です。
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【豪州準備銀行の政策金利とインフレ率】

（出所） 豪州準備銀行、豪州政府統計局
（期間）基調インフレ率：2009年1-3月期～2018年4-6月期
（期間）政策金利：2009年1月1日～2018年8月16日
※基調インフレ率は消費者物価指数のトリム平均（平均値を算出する際、
データの最大値と最小値付近の値を計算から除外）と加重中央値の平均値
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、レッグ・メイソン・アセット・マネジメントの情報を
基に、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、特定の有価証券等の勧誘を目的とするものでは
ありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。実際の投資等に係る最終的な決定はご
自身で判断してください。

• 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。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。

ニッセイアセットマネジメント株式会社
コールセンター 0120-762-506（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）
ホームページ https://www.nam.co.jp/

商 号 等：ニッセイ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369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

＜設定・運用＞

4/4


