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豪ＲＥＩＴが約2年半ぶりの高値に
（審査確認番号 2018－TB441）

出所）図表1～3はＳ＆Ｐ、ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

金利の落ち着きや業績の拡大期待等を背景に上昇基調継続か
 豪ＲＥＩＴが約2年半ぶりの高値に上昇。配当込み指数は史上最高値を更新。豪金利の低下や業績

拡大期待、バリュエーション面での割安感等が支援材料に。
 戻り待ちの売り等を消化しつつ、豪金利の一段の低下観測や業績拡大期待等を受け、豪ＲＥＩＴは

緩やかな上昇基調を続けるものと判断。
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（1）豪ＲＥＩＴの市場規模と指数のセクター構成比
• 1月30日時点の豪ＲＥＩＴ（ＡＳＸ300 Ａ-ＲＥＩＴ
指数、豪ドルベース）（以下同じ）の時価総額は約
1,580億豪ドル（約12.3兆円）で、全体の約半分を小
売りセクターが占めています。最も比率の小さいセク
ターは住宅で1％未満です（図表1）。

（2）豪ＲＥＩＴが約2年半ぶりの高値に上昇
• 豪ＲＥＩＴが1月30日、フランスの大手小売りＲＥＩ
Ｔウニベイル・ロダムコによる豪大手小売りＲＥＩＴ
ウェストフィールド買収の報道を受けて急騰した
2017年12月の直近高値を抜き、約2年半ぶりの水準
に上昇して引けました。配当を含む豪ＲＥＩＴ指数は
史上最高値を更新しました（図表2）。上昇の主な要
因として、金利の低下と業績の拡大期待、バリュエー
ション（企業価値評価）から見た相対的な割安感等が
考えられます。

（3）豪ＲＥＩＴの上昇を支える主な要因
① 豪金利の低下
• 豪10年国債金利が低下傾向となっています（図表3）。
金利が低下すれば、借入費用が減り、豪ＲＥＩＴの業
績にプラスの効果をもたらすことが考えられます。

• 豪金利低下の背景には、米金利の低下や、豪物価の落
ち着き及び豪住宅価格の下落等を受けた豪準備銀行
（ＲＢＡ）による早期利上げ観測の後退等があるもの
と思われます。

【米金利の低下】
• ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の利上げ継続見通し
等を背景に、昨年一時3.2％を超える水準にまで上昇
していた米10年国債金利は、パウエルＦＲＢ議長が
金融政策の正常化を急がない姿勢を示したことで早期
利上げ打ち止め観測が高まり、1月30日時点では
2.7％台まで低下しています。

• 米金利の低下が主要国の金利にも波及し、豪10年国
債金利も米10年国債金利とほぼ歩調を合わせるよう
に低下傾向となっています（図表3）。

＜次ページに続く＞

図表1：豪ＲＥＩＴのセクター構成比

図表2：豪ＲＥＩＴの動向

（豪ドルベース、2019年1月30日時点）

図表3：豪・米10年国債金利の推移
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図表4：豪消費者物価（ＣＰＩ）の推移

図表5：豪主要都市の住宅価格（注）の推移

【ＲＢＡによる早期利上げ観測の後退】
（消費者物価の落ち着き）
• 豪消費者物価（ＣＰＩ）（前年同期比）は2017年1
～3月期に、10四半期ぶりに政策目標（２～３％レ
ンジ）の下限2％を回復したものの、その後は同水
準で一進一退の推移となっています。一部では物価
上昇が加速し、ＲＢＡが早期に利上げを開始すると
の見通しもありましたが、物価の落ち着き等を背景
に、ＲＢＡは当面現状の低金利政策を続けるとの見
通しが増加しつつあり、それが豪金利の低下につな
がっているようです（図表4）。

（豪住宅価格の下落）
• 豪主要都市の住宅価格の下落が鮮明になりつつあり
ます。海外資金の流入等による住宅投資・取得熱の
高まり等を背景に、シドニーの住宅価格は2012年
年初から2017年末にかけて約1.7倍に上昇しました
（豪統計局データ）。過剰な債務を抱えたり、住宅
取得を諦める人が増える等、住宅価格高騰が社会問
題化したことから、豪政府等は銀行に融資基準の厳
格化を求める等の対応に乗り出しました。

• その対策等を背景に、シドニーやメルボルンの住宅
価格は2017年後半頃を境に低下基調となりました
が、そのスピードは徐々に速まりつつあります。住
宅価格の急落を懸念しＲＢＡは政策金利を据え置く、
また下落スピードが増す場合には利下げの可能性も
あるとの見方も豪金利低下の要因になっているもの
と思われます（図表5）。

• 尚、豪ＲＥＩＴの住宅セクターの比率は1％未満で
あり（図表1）、住宅価格下落による直接的な影響
は小さいものと思われます。

② 豪ＲＥＩＴ業績の成長期待
• 豪ＲＥＩＴの約半数を小売りセクターが占めていま
す（図表1）。豪小売り売上げ高は人口の増加と共
に拡大傾向をたどっています（図表6）。移民受入
れ抑制等により、増加スピードは鈍化する可能性が
あるものの、自然増（出生数－死亡数）により今後
も人口増加が続くと見られています。人口増による
小売り売上高の増加継続、テナントの入居ニーズの
高まり等を背景に、豪ＲＥＩＴ業績の拡大期待が高
まっているようです。

• 中国の景気対策の本格化により鉄鋼需要が拡大する
との観測が強まり、豪州の主要輸出品である鉄鉱石
の価格が上昇しています（図表7）。同上昇が雇用
者増や賃金増加を通じてオフィス拡張ニーズの増加
や個人消費の活発化等を促し、豪ＲＥＩＴ業績の支
援材料になるとの見方もあるようです。

（注）コアロジック住宅価格
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図表7：鉄鉱石価格の推移
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出所）図表4～7はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
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図表6：豪人口と豪小売り売上げ高の推移



図表9：豪ＲＥＩＴのイールド・スプレッド推移
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図表8：豪ＲＥＩＴのＰＢＲ推移

図表10：豪ＲＥＩＴ予想1株当り配当

③ バリュエーション面での割安感
• 2018年12月末時点の豪ＲＥＩＴ（Ｓ＆Ｐ豪ＲＥＩ
Ｔ指数、豪ドルベース）のＰＢＲ（株価純資産倍
率）は1.13倍と、2014年1月末から2018年12月
末までの平均値1.23倍を下回っており、かつ上記期
間では最も低い水準近くにあります（図表8）。

• 2019年1月末時点の豪ＲＥＩＴ（ＡＳＸ300 Ａ-
ＲＥＩＴ指数、豪ドルベース、以下同じ）のイール
ド・スプレッド（予想配当利回り－豪10年国債金
利）は2.95％と、2011年6月末から2019年1月末
までの期間では最も高い水準近くまで拡大していま
す（図表9）。

• ＰＢＲやイールド・スプレッドから見ると、豪ＲＥ
ＩＴは相対的に割安な水準にあると言えそうです。

（4）豪ＲＥＩＴの今後の見通し
• 2019年1月29日から30日にかけて開催されたＦＯ
ＭＣ（米連邦公開市場委員会）で、ＦＲＢが利上げ
の早期打ち止めやリーマン・ショック後に市場から
買入れてきた国債等の資産の圧縮を急がない方針を
示したこと、豪物価の落ち着き等を受け、豪金利の
低下観測が今後更に高まることが予想されます。金
利低下は豪ＲＥＩＴの借入費用の減少をもたらすこ
とが考えられます。豪ＲＥＩＴが保有する小売り施
設のテナントとの賃貸借契約期間は約5～7年です。
豪経済や豪小売り売上高の拡大等を背景に、今後改
定を迎える賃料は5～7年前より増加することが予想
されます。

• ブルームバーグ予想（2019年1月30日時点）によ
ると、豪ＲＥＩＴの予想1株当り配当は2018年から
2019年にかけて10.7％増加することが見込まれて
います（図表10）。

• 豪ＲＥＩＴ指数が約2年半ぶりの水準に回復したこ
と等から、当面は戻り待ちや利益確定の売りが増え
る可能性があります。豪ＲＥＩＴはそれらの売りを
消化した後、業績の拡大期待等を背景に、2016年8
月1日につけたリーマン・ショック後の戻り高値更
新をうかがう動きになるものと見ています。
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出所）図表8～10はＳ＆Ｐ、ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
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