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（期間）図1：2019年6月末時点 図2：2016年12月末～2019年7月26日 図3：2014年～2019年6月末 ※図2の豪州REIT、豪州インフラは2016年12月末を
100として指数化 ※図1・2：豪州REIT：S&P/ASX 300 A-REIT指数、豪州インフラ：S&P/ASXインフラストラクチャー指数、米国REIT：FTSE NAREITオール・エクイ
ティREIT指数、グローバルREIT： MSCIワールド・エクイティREIT指数、グローバルインフラ：MSCIワールド・コア・インフラストラクチャー指数 ※図3：NTA倍率とは株価が
一株当たりNTA（純有形資産）に対してどれだけ割高か割安かを測るバリュエーション指標。時価総額加重平均値 ※2019年6月末のNTA倍率は、2018年12月末
時点の一株当たりNTAと2019年6月末の株価に基づいて算出 ※図3は主としてオーストラリア以外の国の不動産を保有・運営するREITを除く
※MSCI Inc.の指数は、MSCI Inc.の財産であり、その著作権はMSCI Inc.に帰属します。

オーストラリア株式運用チームが語る同国の投資環境②

実物資産（REIT、インフラ）は堅調なパフォーマンス

➢ 世界的な低金利環境下、オーストラリアの実物資産
は相対的に高い配当利回りを有し、魅力的な投資
対象の一つであると考えています

世界的な低金利環境下、インカム水準の高い資産クラス

を見つけるのが難しくなっている中で、オーストラリアの実物

資産（REIT、インフラ）の配当利回りは世界の実物資産の中

でも魅力的な水準となっています（図1）。オーストラリアの

実物資産は堅調な人口増加を背景に、安定したキャッシュ

フローを確保しており、今後も高い配当利回りに加えて配当

成長も見込まれています。豪10年国債利回りが低下する

中で、豪州国内及び外国人投資家にとって魅力的な投資

対象となっており、株価は堅調に推移しています（図2）。

2019年7月上旬、レッグ・メイソン傘下でオーストラリア株式の運用を手掛ける「マーティン・カリー・

オーストラリア＊」から、ポートフォリオ・マネジャーのウィル・ベイリス氏が来日しました。

本レポートでは、オーストラリアの実物資産（REIT、インフラ）、住宅市場の動向と見通しについて

インタビューした内容をご紹介します。

図2：オーストラリアの実物資産のパフォーマンス

（年/月）
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図3：主要豪州REITのNTA（純有形資産）倍率

図1：REIT及びインフラ株の利回り比較
（％）

＊マーティン・カリー・オーストラリアは、長きにわたるオーストラリア株式運用の実績を有しています。現地の運用戦略
は外部の運用評価機関からも高い評価を獲得しており、オーストラリア株式運用において定評があります。投資家
のニーズに応じた様々な運用戦略を提供しています。

オーストラリアの店舗用REITは相対的に割安な水準

➢ 店舗用REITはバリュエーションが割安な状態で、魅力
的な投資機会を提供しているものと考えています

REITの割安度を測るNTA倍率を見てみると、オーストラリ

アREIT全体は堅調なオフィス需要を背景にオフィスREITの

株価が上昇した影響などを受けて、割安感が解消されつつ

ありますが、店舗用REITは相対的に割安な水準となってい

ることがわかります（図3）。

今後、所得税減税やオーストラリア準備銀行（RBA）の

利下げなどの景気刺激策によって、個人消費の回復が

期待され、オーストラリアの店舗用REITは足元の割安感か

ら投資妙味が高いと考えています。
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図6：インフラ民営化及び民間企業の資産の売却案件
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図4：オーストラリアの住宅価格

最近の新聞報道等でも懸念材料となっていたオーストラリ

アの住宅市場は、足元で回復の兆しが見られます。今回の

住宅価格の調整は住宅ローン貸出基準の厳格化などが

下落要因となっており、住宅ローン金利上昇や景気悪化が

要因となっていた過去の調整局面とは大きく原因が異なりま

す（図4）。

足元の住宅価格は下落ペースが弱まり、2019年6月の

豪州2大都市シドニー、メルボルンの住宅価格は、2017年の

ピーク以降初めて上昇に転じました。シドニー、メルボルンは

今回の住宅価格調整の引き金となっていたので、住宅価格

は底打ちしつつあるのではないかと考えています。

住宅価格下落による値ごろ感から、買い手の購買意欲が

回復してきており、住宅市場の消費者マインドを表す「住宅の

買い時」指数は大きく上昇し、今が住宅の買い時と考えてい

る人が増えていることがわかります（図5）。

今後、オーストラリア準備銀行（RBA）による利下げや当局

の住宅購入者への支援策などが奏功して、さらに住宅の

買い手が増えてくれば、住宅市場が改善に向かうことが考え

られ、オーストラリアREIT市場にとってプラスとなることが期待

されます。

オーストラリアの住宅市場は回復の兆し

➢ 住宅価格は底打ちしつつあり、住宅市場の改善は
オーストラリアREIT市場にとってプラス材料

図5：オーストラリアの「住宅の買い時」指数

（出所）ブルームバーグ、各種公表資料 （期間）1980年1月末
～2019年6月末 ※都市部の伸び率の中央値を使用

（年）

（出所）マーティン・カリー・オーストラリア、各種公表資料
＊1VIC州政府と協力して進めるインフラ開発案件。金額はウェスト・ゲー
ト・トンネル・プロジェクトの開発コスト ＊2開発コスト

（出所）ブルームバーグ
（期間）2014年1月～2019年7月

（年）

オーストラリア政府は、健全な財政を維持するために非上

場のインフラ資産を民間企業などに売却・長期リースを行い、

その収益で新たなインフラ整備に取り組んできました。例えば、

オーストラリアの有料道路運営会社トランスアーバンを含む

事業連合は2018年8月にシドニーの高速道路ウエスト・コネッ

クスの運営権51％を取得（図6）、資産拡大による収益増加

が見込まれています。

インフラの民営化には政府の協力が不可欠で、政治的な

理由で民営化が進まない案件もありますが、将来的にこうし

た案件が市場に出てくれば、インフラ企業にとって収益拡大

の機会となると期待されます。

非上場のインフラ資産の売却による収益拡大の機会

➢ インフラ企業は非上場のインフラ資産の獲得により、
将来的に収益拡大の機会を得ることが期待されます

住宅ローン貸出基準
の厳格化等

世界景気の減速感から、
豪州の景気先行きに
対する懸念

金融危機
住宅ローン金利上昇

住宅ローン金利上昇
失業率の上昇
景気減速等

※1980年1月末を100として指数化

楽観的
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図6：非上場インフラ資産の売却案件
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