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アジアリート市場動向と見通し（2017年11月号）

 2017年10月のアジアリート市場（現地通貨ベース、配当込み）は、景気拡大に伴う不動産価格の
上昇や賃貸ニーズの増加観測等が支援材料となり、シンガポールと香港が反発、一方、マレーシア
は利上げ懸念等が嫌気されて反落しました。香港の年初来の上昇率は30％を超えました。マレーシ
アは2017年以降、ほぼ横ばい圏での動きを続けています。円ベースでのパフォーマンスは、対象3
通貨が対円で上昇（円安）したことから、3市場とも現地通貨ベースを上回りました【図表1、2】。

 10月のシンガポール市場の主要セクターはすべて上昇しました。ヘルスケアがプラス5.5％と上昇
率トップとなりました。年初来では産業がトップで、上昇率は24.1％です（配当除き、現地通貨
ベース）【図表3】。10月末の時価総額（米ドルベース）は前月末比3％増加し、過去最高を更新し
ました【図表4】。

（審査確認番号H29-TB326）

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
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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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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
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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

 景気拡大に伴う不動産価格や賃料の上昇観測が引き続きアジアリート市場の支援材料となりそうで
す。利上げに慎重とみられるパウエルFRB（米連邦準備制度理事会）理事が次期FRB議長に指名さ
れ、米国の金利急上昇懸念が後退しつつあることも好材料視されそうです。急激な米金利上昇が起
きれば、低金利下で新興国に流れ出た資金の米国回帰が生じ、新興国経済が混乱に陥るとの見方も
ありました。しかし、緩やかな利上げであれば、その懸念は後退するものと思われます。一方、連
邦法人税減税を中心とする米税制改正審議が難航する、不動産や資源価格の上昇でインフレ懸念が
高まる場合等は投資家のリスク回避姿勢が強まり、アジアリート市場は調整局面入りすることも考
えられます。香港は年初来の上昇率（現地通貨ベース）が30％を超えています【図表2】。年初来
の住宅価格の上昇率は中国資本の流入等を背景に9月末時点で10％に達し、一部では政策当局が規
制強化に動き出すとの見方も出始めているようです。シンガポールのPBRは1倍を上回っています
【図表6】。シンガポールや香港リートの上昇が一段と加速する場合、その反動安も懸念されます。

 中国等からの旅行客数の回復等に伴って香港の小売り売上高（前年同月比）が回復傾向を続けてい
ます。香港の商業施設系リートの支援材料にな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

4.2 
3.7 

2.5 2.2 1.8 
1.3 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

日
本

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

豪
州

香
港

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10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）

0.50

0.75

1.00

1.25

1.50

1.75

2.00

2011/9 2013/9 2015/9 2017/9

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10月末（月次）

36.8

25.3

30.0

0

10

20

30

40

シンガポール 香港 マレーシア

（%） 2017年11月7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8月末（月次）

（年/月）

（%）


