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アジアリート市場動向と見通し（2017年７月号）

 2017年6月のアジアリート市場（現地通貨ベース、配当込み）は、シンガポールとマレーシアが続
伸、香港は急激な上昇（5月は約8％上昇）に対する高値警戒等から小幅反落しました。シンガポー
ルは月末値ベースで史上最高値を更新しました。年初来ではシンガポールと香港が15％を超える上
昇となっています。円ベースの6月のパフォーマンスは円安の影響から3市場とも上昇しました【図
表1、2】。日米豪等先進国リート市場に比べ、アジアリート市場は堅調に推移しています。

 6月のシンガポール市場の主要セクターはすべて上昇しました。ヘルスケアが2.0％と上昇率トップ、
上昇率最下位は小売りの1.4％でした（配当除き、現地通貨ベース）【図表3】。

 6月末の時価総額（米ドルベース）は、2ヵ月連続過去最高を更新しました【図表4】。

（審査確認番号H29-TB156）

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）

図表4：時価総額(浮動株ベース）の推移図表3：シンガポールリートのセクター別推移

アジアリート市場（シンガポール・香港・マレーシア）の動向

※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7： アジアリートの負債比率（負債額／総資産額）

図表5：主要国リートのイールドスプレッド

図表8：香港小売り売上げ高と外国人観光客数

図表6：アジアリートのＰＢＲ（※）推移

 6月27日のドラギ欧州中央銀行（ＥＣＢ）総裁発言が大規模な債券買入れや超低金利といった緩和
政策を微調整する可能性を示唆したと受け止められたこと等により、欧州発の世界的な金利上昇が
生じています。最近のアジアリート市場は金利の安定見通しを背景に上昇してきた側面もあり、金
利の上昇は下落要因となりそうです。北朝鮮情勢等地政学リスクが高まる場合やトランプ政権の政
策運営に不透明感が増す場合等は一時的に調整色を強めることも考えられます。

 個人消費やインバウンド消費の持ち直し、オフィス賃貸ニーズの高まり等を背景に、シンガポール
や香港の不動産市況回復期待が高まっているようです。良好な経済環境に加え、相対的な配当利回
りの高さ【図表5】、日米に比較して低位に保たれている負債比率（負債額/総資産額）【図表7】
等が支援材料となり、金利上昇を織り込んだ後は再び上昇基調に回帰するものと見ています。

 春節（旧正月）頃を境に中国等から香港への旅行客数が増加傾向にあり、それに伴って小売り売上
高も回復傾向となっています。時価総額の約7割を商業施設系が占める（2017年6月末時点）香港
リートの支援材料になっているものと思われます【図表8】。

（※）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

3.9 3.9 

3.1 2.5 
1.9 

1.2 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

日
本

香
港

豪
州

米
国

マ
レ
ー
シ
ア

配当利回り 10年国債利回り イールドスプレッド

（%）
2017年6月末時点

（注）配当利回りS&P各国リート指数ベース
（日本は不動産証券化協会のデータを使用）

38.3

26.8
28.8

0

10

20

30

40

50

シンガポール 香港 マレーシア

（%） 2017年7月3日時点

（※）負債（借入等）比率が低いほど金利上昇の影響は受
けにくい

-30

-20

-10

0

10

20

30

2014/1 2015/1 2016/1 2017/1

小売り売上高（前年同月比）

外国人観光客数（前年同月比）

データ期間：2014年1月末～2017年5月末（月次）

（年/月）

（%）

0.50

0.75

1.00

1.25

1.50

1.75

2.00

2011/9 2013/9 2015/9

シンガポール 香港 マレーシア

（年/月）

（倍） データ期間：2011年9月末～2017年6月末（月次）


