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中国株の調整局面で豪州株への再評価広がる

⚫ 米中間の貿易摩擦を巡る不透明感が中国株下落や人民元安へ波及し、世界の株式市場の調整色が強まりつつある。

⚫ 足元の中国株の調整局面で豪州株への再評価が広がる。豪州は米中貿易摩擦の直接的な影響を受けにくい。

⚫ 豪州の内需セクターはサービス業を中心に好調な業況を維持。厳しい競争環境にある小売業の先行きに明るい兆し。

⚫ 割安感のある豪州銀行株と豪州REITに見直し買いの動き。年後半も業績安定の面から豪州株が注目される可能性。

中国株の調整局面で豪州株への再評価広がる

米中間の貿易摩擦問題を巡る不透明感が中国株式市

場の下落や中国人民元安の加速へ波及し、世界の株式

市場は調整色が強まりつつあります。

貿易や投資の面での中国と豪州の経済関係の深さから、

「中国株の調整は豪州株の下落要因」との連想が働きや

すいものの、実際のところ、足元の中国株の調整局面にお

いては豪州株への再評価の動きが広がっています。

中国株の下落ペースが増した2018年6月の株価騰落

率を比較すると、中国株（-8.0％）の大幅下落に連れて、

先進国株（-0.2％）や新興国株（-4.6％）も軒並み軟調と

なる中、豪州株は+3.0％の底堅い上昇となりました（図1）。

図2：豪州のサービス業景気指数（PMI）

（出所）豪州産業グループ（AIG） （期間）2003年2月～2018年6月

①豪州は米中貿易摩擦問題の影響を受けにくい

足元の中国株の下落でも豪州株が底堅さを示している

のには、次の3つの背景があると考えられます。

第一に、豪州が貿易摩擦問題の直接的な影響を受けに

くい点が挙げられます。深刻化する米中間の通商摩擦の

根幹には、ハイテク分野の覇権争いがあるとみられていま

す。一方、豪州の主力の輸出産業は資源（鉄鉱石・石炭・

液化天然ガス等）やサービス業（観光・教育等）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。

図1：豪州株と先進国・新興国株の推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2018年1月1日～7月5日
（注）豪州株はS&P/ASX200指数、先進国株はMSCI World Index、新
興国株はMSCI Emerging Markets Index、中国株は上海総合指数。

②豪州の内需セクターはサービス業を中心に好調

第二に、豪州の内需セクターがサービス業を中心に好

調を維持していることが挙げられます。2018年6月の豪州

のサービス業景気指数は統計開始来の最高水準へ上昇

し、サービス業の活動が堅調に拡大していることが示され

ました（図2）。足元では、「金融・保険」や「不動産、ビジネ

ス・サービス」、「ﾍﾙｽｹｱ、教育、コミュニティ・サービス」

などの業況が特に好調となっている模様です。
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図3：豪州の小売売上高の推移

（出所）豪州政府統計局（ABS） （期間）2017年1月～2018年5月

厳しい競争環境にある小売業に明るい兆し

また、豪州の小売業は、近年の消費低迷や価格競争の

激化、オンライン小売との競合などの面で厳しい競争環境

にありますが、足元では個人消費に明るさも見えつつあり

ます。2018年5月の小売売上高は前月比+0.4％と4月

（同+0.5％）に続いて2ヵ月連続の増加となりました（図3）。

今後は雇用環境の回復を背景にした賃金上昇の広がり

や、2018年7月から施行済の所得税減税などが個人消

費の押し上げに寄与することが期待されます。

年後半も豪州株の安定性が注目される可能性

2018年後半の投資環境を見据えると、米中間選挙を

11月に控え、米国の通商政策に対する市場の不透明感

は残ると考えられます。こうした中、内需セクターを中心と

した豪州株は、業績の安定性の面で不透明な外部環境

に強い投資対象として注目される可能性があります（図5）。

③豪州銀行株と豪州REITに見直し買いの動き

第三に、バリュエーションの面で割安感のある豪州銀行

株と豪州REITへの見直し買いの動きが、足元の豪州株の

堅調を下支えしていると考えられます。豪州REITは2018

年4月下旬から上昇基調に転じているほか、豪州銀行株

も6月中旬を底に反発傾向にあります（図4上）。

豪州REITの株価は年初からの株安によって保有資産価

値との乖離が拡大したことで、割安感が高まっていました。

2018年6月13日に米投資会社ブラックストーンによる大

手豪州REITインベスタ・オフィス・ファンド（IOF）への買収提

案が合意に至ったことも、海外投資家による豪州REITへ

の再評価を後押しする要因となった可能性があります。

一方、豪州銀行株に関しては、金融セクターに対する王

立委員会の調査は継続しているものの、6月4日にコモン

ウェルス銀行（CBA）が豪州当局との民事訴訟で和解する

など、銀行セクターを巡る悪材料が徐々に解消に向かう

兆しがみられます。また、豪州銀行株の予想配当利回り

は足元で6％台の水準にあり、配当利回りの面で銀行株の

相対的な投資妙味が増していると考えられます（図4下）。

図4：豪州銀行株と豪州REITの株価と配当利回り

（出所）ブルームバーグ （期間）2018年1月1日～7月5日
（注）豪州株はS&P/ASX200指数、豪州銀行株はS&P/ASX200銀行
株指数、豪州REITはS&P/ASX300REIT指数。

≪予想配当利回り（12ヵ月先）≫

≪株価≫

【関連マーケット・レター】
• 「足元の豪州REITの市場環境と今後の見通し」（4月20日）
• 「豪州銀行株の低迷の背景と今後の見通し」（3月30日）

図5：豪州企業の純利益総額の見通し

（出所）ファクトセット
（注）各年度の利益総額は各年6月～翌年5月に年次決算期末を迎え
る企業の利益を集計。大半の豪州企業の決算期は6月期決算。
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