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出所）図表1～4は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
※豪リート：S＆P/ASX300 A - REIT指数 豪株式：S＆P/ASX300指数（いずれも現地通貨ベース）

図表1：豪リートと株式の騰落率（2017年6月末時点） 図表2：豪リートと株式の推移（配当除き）

図表3：指数組入上位5銘柄（2017年6月末時点）

市場動向

図表4：豪リートのイールド・スプレッド推移

銘柄名 ウェイト 予想配当
利回り 月間騰落率

1 センターグループ 15.8％ 5.4％ -4.9％

2 ウェストフィールド 12.2％ 4.2％ -5.3％

3 グッドマン・グループ 10.3％ 3.3％ -5.9％

4 アイアン・マウンテン 8.5％ － -4.7％

5 ストックランド 7.8％ 5.9％ -4.6％

 6月の豪リート市場（現地通貨ベース、配当除き）は6％を超える下落となりました。2016年10月
の7.7％下落以来の下げ幅です。欧米金利の上昇、7月4日のＲＢＡ（豪州準備銀行）金融政策委員
会で金融緩和解除が議論されるとの観測から豪金利が上昇したことや今後の豪住宅価格の下落・不
動産市況の悪化懸念等が要因になったものと思われます。2014年12月末を起点とする豪株式（同
上）とのパフォーマンス格差は縮小しています【図表1、2】。時価総額上位5銘柄（2017年6月末
時点）すべてが4％を超える下落（前月末比）となりましたが、市場全体の下落率6.1％よりは小さ
くなっています【図表3】。

 6月末のイールド・スプレッド（予想配当利回り－10年国債金利）は2.55％と、豪リートの価格下
落による予想配当利回りの上昇を主な要因として前月末より拡大しました。過去平均（2010年1
月末～2017年6月末）の1.93％を上回っています【図表１、4】。
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今後の見通しについて
出所）図表5～8は、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

図表8：豪リートの負債比率の推移図表7：豪リート＊の１株当たり配当金の推移

＊S＆P/ASX300 A - REIT指数
※2017年、2018年はブルームバーグの予想値（2017年7月3日時点）

図表5：日米豪の小売売上高の推移 図表6：ショッピングセンターのテナント賃料の推移

※コリアーズ・インターナショナルによる調査値

 ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）やＥＣＢ（欧州中央銀行）が経済実態や金融市場に配慮した政策
運営を続けると思われること、足元のインフレ率がＲＢＡの目標下限を下回っていること等を考慮
すると、今後の豪金利の上昇幅は限られるものとみられます。ＲＢＡは7月4日の金融政策委員会で
金融政策の現状維持を決定しましたが、金融緩和解除に関する総裁コメントはありませんでした。
その結果等を受けて、今後豪金利上昇観測が後退することも考えられます。

 豪政府は住宅価格高騰を抑えるために外国人の投資規制を強化する等の対策を講じており、その影
響で豪不動産市場が調整局面を迎えるとの観測も下落要因になっているようです。住宅価格が沈静
化すること自体は豪政府の目論見通りですが、問題は調整スピードがどの程度になるかです。ス
ピードが速い場合等には豪政府が住宅購入の優遇策や金利引き下げ等の対応を行うものと思われま
す。現時点で大幅調整を心配する必要はないものと考えます。

 豪リートの2017、18年の1株当り配当金（前年比）は、豪小売り売上高の増加率に沿う形で3～
4％程度の緩やかな成長が見込まれています（ブルームバーグ、7月3日時点）【図表5、7】。サー
ビス産業が更に育成されて資源と共に豪経済を支え、個人消費拡大観測や借入費用増を上回る賃料
増加期待を高めることとなれば、豪リートは本格的な回復局面入りするものとみています。
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※負債比率：有利子負債額／総資産額
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