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アジアリート市場動向と見通し（2019年11月号）

 2019年10月のアジアリート市場(現地通貨ベース、配当込み)は、高安まちまちとなりました。シンガ
ポールは、ＵＲＡ（都市再開発庁）が発表した2019年7～9月期不動産統計で、小売り施設賃料の回復が
確認されたこと等が好感されて続伸しました。香港はデモによる商業施設系リートの業績悪化懸念等が
嫌気されて続落しました。マレーシアは、同国政府が10月11日発表した2020年度税制改正案に富裕層
への課税強化が盛り込まれたことや、一部銘柄の増資発表による需給悪化懸念等が重荷となり下落しま
した。米中貿易協議の進展期待による投資家のリスク回避姿勢の後退で、通貨が対円で買われたシンガ
ポールとマレーシアの円ベースのパフォーマンスは現地通貨ベースを上回りました。香港はデモの影響
等で対円での通貨の買いが見送られ、現地通貨ベース、円ベースとも同程度となりました【図表1、2】。

 10月のシンガポール市場の主要セクター（現地通貨ベース、配当込み）はオフィスを除く3セクターが
上昇しました。値上がり率トップは景気変動の影響を相対的に受けにくいとされるヘルスケアで、前月
末比3.4％上昇しました。オフィスは同0.4％下落しました【図表3】。10月末の3市場の時価総額（米ド
ルベース）は前月末比1.8％増加し、月末値ベースで過去最大となりました【図表4】。
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図表1：アジアリート市場の推移（現地通貨ベース）

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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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3：シンガポールリートのセクター別推移
※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）
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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：アジアリートの1株当り配当額

図表6：アジアリートのＰＢＲ（※）推移

 2019年11月のアジアリート市場は、米中貿易協議の進展期待を背景とする金利上昇懸念等が嫌気され、
軟調な展開になるものと思われます。米国が12月15日に予定している携帯電話やスマートフォン等約
1,600億ドル（約17兆円）分を対象とする対中制裁関税「第4弾」の発動を見送る等、投資家のリスク選
好の動きを強める材料が出た場合には株式市場への資金シフトが加速し、アジアリート市場が調整色を
強めることも考えられます。香港ではデモの長期化で小売り売上高や外国人観光客数が大きく落ち込ん
でおり【図表7】、小売り施設系リート業績への悪影響が懸念されます。香港金融管理局（中央銀行に相
当）は10月31日、政策金利である基準金利を0.25％引き下げ、2.0％にすることを決定しました。しか
し、デモの経済への悪影響が懸念される中、当面の効果は限定的であるとの見方が多いようです。

 トランプ大統領は10月11日、ワシントンで開いた通商問題に関する閣僚級協議で、部分合意である「第
一段階の合意」に達したと発表しました。中国が米国農産品の購入拡大や金融サービスの開放等を行い、
それに対して米国が10月15日に予定していた追加関税の引き上げを先送りすることが骨子となっていま
す。その後、米国は10月15日の関税引き上げを見送り、また米中両政府は署名に向けた文書作成等の取
り組みを進めています。中国商務省は11月7日、米国との貿易協議で発動済みの追加関税を段階的に撤
廃する方針で一致したと発表しました。トランプ大統領や米高官が当発表を否定したにも関わらず、8日
の米国株式市場ではＮＹダウ等の主要3指数が揃って史上最高値を更新しました。米中貿易協議の先行き
に対する楽観的な見方が市場に広がりつつあることを示すものであると見られます。アジアリート市場
は投資家のリスク選好の動きをある程度織り込むまで、軟調な展開を続けるものと思われます。

図表7： 香港の小売り売上高や外国人観光客数
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（※）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

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
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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、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。
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