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図表4：時価総額(浮動株ベース）の推移

アジアリート市場（シンガポール・香港・マレーシア）の動向
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図表3：シンガポールリートのセクター別推移

出所）図表1～4はＳ＆Ｐのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

図表1：アジアリート市場の推移（現地通貨ベース）

※各国リートはＳ＆Ｐ各国リート指数を使用（いずれも配当込み）

 1月のアジアリート市場(現地通貨ベース、配当込み)（前月末比）は、3市場とも下落しました。シンガ
ポールは、インフレ圧力の高まり等を背景に、同国金融管理局（ＭＡＳ、中央銀行）が４月に予定される
半期ごとの定例見直しを待たずに金融政策の引き締めを決定したことや、新型コロナウイルスの感染拡大
が続いたこと等が嫌気されました。商業施設リートが時価総額の約8割（1月末）を占める香港は、政府が
飲食業等への営業制限を当初予定より２週間延長して春節（旧正月、今年は２月１日）をまたぐ2月3日ま
で継続すると発表したこと等が重荷となりました。マレーシアは、感染再拡大の兆しが出始めたことや、
12月消費者物価上昇率が11ヵ月連続で前年同月を上回ったこと等が嫌気されました【図表1、2、8】。

 1月のシンガポールリートの主要4セクター(現地通貨ベース、配当込み)（前月末比）は、すべて下落しま
した。2021年10～12月期業績が市場予想を下回った銘柄を中心に8.3％値下がりした産業セクターの下落
率が最も大きくなりました【図表3】。

 アジアリート市場の1月末の時価総額は前月末比5.3％減少しました【図表4】。

図表2：アジアリート市場のパフォーマンス
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今後の見通しについて

図表5：主要国リートのイールドスプレッド

図表8：新型コロナウイルス1日当り新規感染者数

図表6：アジアリートのＰＢＲ（※）推移
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出所）図表5、7、8はブルームバーグ、図表6はＳ＆Ｐのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

 2月のアジアリートは、上昇傾向にある10年国債金利の動向やウクライナ情勢を巡る懸念等が重荷となり、
軟調な展開になるものと思われます。尚、長期金利が落ち着きを取り戻す場合やウクライナ情勢の緊張が
緩和に向かい始める場合には、アジアリートは急反発するものと考えています。シンガポールでは新型コ
ロナウイルスの新規感染者数が急増していますが、1月30日時点でブースター接種（ワクチンの追加接
種）を終えた人の全人口に占める割合は6割近くに達しており、次第にその効果が現われてくるものと見
ています【図表8】。

① 10年国債金利の上昇加速懸念
• ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）が金融引き締めを急ぐとの見方や、資源価格の高騰によるインフレ圧力
の強まり等を背景に、シンガポールの10年国債金利が一時約2年ぶりの高水準となる等、アジア3市場の
長期金利は上昇傾向を強めつつあります。金利上昇によるイールド・スプレッドの縮小観測や借入費用増
加による業績悪化懸念がアジアリートの重荷となりそうです。

② ウクライナ情勢を巡る地政学リスクの高まり
• ウクライナ情勢を巡る地政学リスクの高まりもアジアリートの下落要因となりそうです。現時点（2月7日
時点）ではバイデン米大統領が外交による解決を目指していることから、緊張は徐々に緩和に向かうもの
と考えています。しかし、仮に欧米がロシアに制裁を発動するような事態となれば、原油価格の高騰等に
よりインフレ懸念が一段と強まることが予想されます。インフレ抑制のために主要中央銀行が金融引き締
めを加速させるとの見方が、アジアリートに悪影響を与えるものと思われます。

（※）株価純資産倍率（株価/純資産）：一般的に、1倍割れは株価
が割安な水準にあるとされる

図表7： 香港の小売り売上高と外国人観光客数
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• ファンドは、多量の換金の申込みが発生し換金代金を短期間で手当てする必要が生じた場合や組入資産の主た
る取引市場において市場環境が急変した場合等には、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待
できる価格で取引ができないリスク、取引量が限定されるリスク等が顕在します。これらにより、基準価額に
マイナスの影響を及ぼす可能性、換金の申込みの受付けを中止する、また既に受付けた換金の申込みの受付け
を取消しする可能性、換金代金のお支払いが遅延する可能性などがあります。


