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2021年6月25日

平素は「アジア好利回りリート・ファンド」（以下、（毎月決算型））ならびに「アジア好利回りリート・ファンド（年
1回決算型）」（以下、（年1回決算型））をご愛顧賜り厚く御礼申し上げます。本レポートでは、市場動向や
運用担当者による今後の市場見通し等についてご報告致します。

ワクチン普及による経済正常化への期待から上昇が見込まれるアジア・オセアニアリート

＜各国・地域リートの推移と騰落率（現地通貨ベース）＞

103 アジア・
オセアニア

※2019年12月末を100として指数化。

日本107
米国116

 2020年のアジア・オセアニアリート市場は相対的に堅調な推移となりましたが、2021年に入ってからは、日米リー
トが好調に推移しています。背景には、日本リートは国債との利回り差が相対的に大きく、利回り面での魅力が
あること、米国リートは、ワクチン普及に伴う経済正常化への期待などが上昇要因に挙げられます。

 現在のアジア各国・地域のワクチン接種率は、米国に比べて低い状況です。今後、ワクチン接種者の増加によっ
て経済正常化が期待され、アジア・オセアニアリートの上昇要因になると見込まれます。

（注）各国・地域リートはS&Pリート指数の各国・地域指数（配当込み）。アジア・オセアニアはS&Pアジアパシフィックリート（除く日本）指数（配当込み）。
（出所）FactSetのデータを基に委託会社作成

2021年

※上記は過去の実績および当資料作成時点の見通しであり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を⽰唆
あるいは保証するものでもありません。今後予告なく変更する場合があります。

＜各国・地域のワクチン接種率＞
（2021年6月11日現在）

（注）ワクチン接種率は各国・地域の人口
（各国・地域の最新調査時点）に
対するワクチン接種回数の割合。

（出所）Bloombergのデータを基に委託
会社作成

アジア・
オセアニア

日本

米国

年初来の騰落率（％）
（2020年12月末～2021年6月11日）（2019年12月末～2021年6月11日、日次）

※詳細は最終ページを
ご覧ください。※受賞は（毎月決算型）のみ。※受賞は（年1回決算型）のみ。

モーニングスターアワード ファンド オブ ザ イヤー2019
優秀ファンド賞

（REIT型 部⾨）受賞

モーニングスターアワード ファンド オブ ザ イヤー2017
優秀ファンド賞

（REIT型 部⾨）受賞
※受賞は（毎月決算型）のみ。

モーニングスターアワード ファンド オブ ザ イヤー2020
優秀ファンド賞

（オルタナティブ型 部⾨）受賞

堅調な推移が期待されるアジア・オセアニアリート

アジア好利回りリート・ファンド
アジア好利回りリート・ファンド（年1回決算型）
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香港 シンガポール オーストラリア 日本 米国 世界国債

リートの配当利回り
10年国債利回り

アジア・オセアニアリートのバリュエーションは相対的に割安水準

（注）各国・地域リートはS&Pリート指数の各国・地域指数（配当込み）。世界国債はFTSE世界国債インデックス。
（出所）FactSet、Bloombergのデータを基に委託会社作成

＜各国・地域のリートの配当利回りと10年国債の利回り等（％）＞
（2021年5月末現在）

＜ご参考＞

 足元のアジア・オセアニアリートの配当利回りは3-4％程度と、米国リートの配当利回りを上回る水準となってい
ます。またバリュエーションも、相対的に割安な水準にあります。

PBR（純資産倍率（倍））
割安 割高

0.9 1.1 1.3 1.6 2.5

アジア・オセアニアリートの魅力的な投資機会を捉える、機動的な投資行動

 2020年3月以降、新型コロナウイルス感染拡大の影響を受け、eコマースや巣ごもり需要を背景に物流施設や
データセンターなどの産業用施設が上昇しました。その後ワクチンの開発に伴う経済正常化への期待を背景に、
割安感の出た小売セクターが堅調な推移となりました。

 当ファンドではこのような市場の動きを踏まえ、セクター別比率を機動的に変更しました。

2020年3月末 2021年5月末

＜当ファンドのセクター別投資比率の変遷（％）＞

（注1）セクター別構成比率は「SMAM アジア・リート・サブ・トラスト」の純資産総額を100％として計算した値です。
（注2）円グラフは四捨五入の関係で合計が100％にならない場合があります。
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を⽰唆あるいは保証するものでもありません。
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複合 産業 オフィス 小売 特殊用途 住居
2020年1月 6% 8% 5% 0% 7% -5%

2月 -5% 0% -5% -8% 1% -3%
3月 -34% -17% -22% -26% -11% -33%
4月 11% 9% 3% 13% 6% 13%
5月 5% 12% 0% -5% 8% 11%
6月 -1% -1% 3% 2% -1% 4%
7月 -2% 13% -3% -4% 13% -4%
8月 9% 2% 2% 5% 2% 1%
9月 0% -1% 0% -1% 1% -2%

10月 -1% -2% -3% -5% 1% -3%
11月 13% 3% 10% 18% 0% 15%
12月 0% 1% 0% 3% 2% 4%

2021年1月 -2% -3% -2% -2% 2% -1%
2月 -4% -5% -2% 4% -6% -3%
3月 7% 7% 7% 0% 1% 6%
4月 5% 4% 4% 1% 2% 1%
5月 1% 1% 1% 0% 0% -1%
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ご参考：アジア・オセアニアリートのセクター別月次騰落率の推移（現地通貨ベース）

（注）S&Pアジアパシフィックリート（除く日本）指数（配当込み）のセクター別騰落率。セクターは主要セクターを抜粋して記載。
（出所）FactSetのデータを基に委託会社作成

組入銘柄紹介①

リート価格（左軸）

１投資口当たりの配当額（右軸）

香港 リンク・リート 日用品などを扱う商業施設リート

安定した業績を背景に底堅い推移を期待

＜リート価格および1投資口当たりの配当額の推移＞
（2016年5月末～2021年5月末、日次）

セクター 小売

組入比率 9.7％

（2021年5月末現在）

（注1）1投資口当たりの配当額は直近12ヵ月配当。
（注2）組入比率は「SMAM アジア・リート・サブ・トラスト」の純資産総額を100％として計算した値です。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績および当資料作成時点の見通しであり、今後の市場環境や当ファンドの将来の運用成果等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
今後予告なく変更する場合があります。

※上記は2021年5月末時点の保有銘柄であり、当該銘柄を今後も保有するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。

 香港で最初に上場したリート。現在では香港最
大規模を誇る商業施設特化型リートであり、物
件の改修やテナントの入替え等で集客力を向
上させ、安定的な収益確保を持続。

 豊富な資金力を活用し、テナントへの支援策の
拡充、海外での物件取得、株主還元の充実
等により、安定した評価を維持する見込み。
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組入銘柄紹介②

 産業用不動産に特化した不動産開発や運用、
賃貸ビジネスを総合的に⾏うリート。オーストラリア、
ニュージーランドだけでなく、アジア、米国、欧州など
グローバルに事業を展開。 米アマゾン・ドット・コム
は同社の主要顧客。

 世界的な巣ごもり消費の増加に加え、eコマース
（電子商取引）市場では、特にアジア地域の成
⻑が著しく、引き続き物流施設への需要拡大が見
込まれる。

リート価格（左軸）

１投資口当たりの配当額（右軸）

オーストラリア グッドマン・グループ 物流リート

世界的な物流需要の拡⼤を受け、堅実な利益成⻑に期待

オーストラリア センター・グループ 日用品などを扱う商業施設リート

オーストラリアの内需回復を受けて堅調な推移を予想

セクター 産業用施設

組入比率 8.4％

（2021年5月末現在）

セクター 小売

組入比率 6.0％

（2021年5月末現在）

リート価格（左軸）

１投資口当たりの配当額（右軸）

＜リート価格および1投資口当たりの配当額の推移＞
（2016年5月末～2021年5月末、日次）

＜リート価格および1投資口当たりの配当額の推移＞
（2016年5月末～2021年5月末、日次）

（注1）1投資口当たりの配当額は直近12ヵ月配当。
（注2）組入比率は「SMAM アジア・リート・サブ・トラスト」の純資産総額を100％として計算した値です。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績および当資料作成時点の見通しであり、今後の市場環境や当ファンドの将来の運用成果等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
今後予告なく変更する場合があります。

※上記は2021年5月末時点の保有銘柄であり、当該銘柄を今後も保有するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

 ショッピングセンターをオーストラリア、ニュージーラ
ンドで多数保有。再開発してショッピングセン
ターに投資をしたうえで、管理やマーケティングま
で手掛ける。

 オーストラリアとニュージーランドで約42のウェスト
フィールドリビングセンターを所有・運営。2020
年には4億5,000万人以上の人が訪れた。
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シンガポール キャピタランド・チャイナ・トラスト 日用品などを扱う商業施設リート

消費主導型経済へ転換を図る中国の所得には拡⼤余地あり、進む中国事業の強化

シンガポール メープルツリー・ロジスティクス・トラスト 物流リート

急成⻑するアジアの物流需要の拡⼤を受け、利益成⻑に期待

組入銘柄紹介③

セクター 小売

組入比率 5.2％
（2021年5月末現在）

セクター 産業用施設

組入比率 5.0％

（2021年5月末現在）

＜リート価格および1投資口当たりの配当額の推移＞
（2016年5月末～2021年5月末、日次）

＜リート価格および1投資口当たりの配当額の推移＞
（2016年5月末～2021年5月末、日次）

リート価格（左軸）

１投資口当たりの配当額（右軸）

リート価格（左軸）

１投資口当たりの配当額（右軸）

 中国本土、香港、マカオの中華圏を投資対象とす
る統合型リート。中国事業の強化を進めるシンガ
ポール最大手の不動産会社キャピタランドがスポン
サーであり、主にショッピングモールやビジネスパーク
を所有。

 世界に先駆けて回復しつつある中国経済の恩恵
が期待され、中期的な投資魅力が高まると見込ま
れる。今後もキャピタランド・グループの積極的な事
業運営に注目が集まる。

（注1）1投資口当たりの配当額は直近12ヵ月配当。
（注2）組入比率は「SMAM アジア・リート・サブ・トラスト」の純資産総額を100％として計算した値です。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績および当資料作成時点の見通しであり、今後の市場環境や当ファンドの将来の運用成果等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
今後予告なく変更する場合があります。

※上記は2021年5月末時点の保有銘柄であり、当該銘柄を今後も保有するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

 シンガポール初のアジアを対象とした物流専⾨
リートとして2005年に上場。

 シンガポール政府系ファンド傘下にある不動産を
スポンサーに、日本における物流関連物件を含
め、アジア・オセアニアの9ヵ国・地域に163物件
を保有（2021年3月末現在）。
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今後の見通しと運用方針について

 足元のシンガポール市場は、変異株の市中感染が複数確認されたことを受けてソーシャルディスタンス規制や入国制限
が強化され、景気回復期待が後退したことから軟調に推移しました。

 しかし政府の感染抑制対応はぶれていないことから、今まで通り感染の流⾏は短期で抑え込まれる可能性が高いとみて
います。今後国内の新規感染者が落ち着き、規制が緩和されるとともに経済正常化が進むとみています。

 良好なファンダメンタルズの下、内需の回復とともに堅調な推移を予想します。ヴィクトリア州では新型コロナウイルス市中感
染増加が続いていることからロックダウン（都市封鎖）措置が延⻑されていますが、感染が他地域に波及することがなけれ
ば、景気の基調を大きく変えるほどにはならないとみられます。

 GDP （国内総生産）成⻑率は好調を維持し、ファンドマネジメント事業や住宅事業を手掛けるリートが業績見通しの上
方修正を発表するなど、国内景気は想定を上回るペースで改善しています。引き続き成⻑期待の高い銘柄への評価は持
続するとみています。

内需回復とともに堅調な推移

三井住友DSアセットマネジメント
運用部/グループヘッド
チーフファンドマネージャー
秋山悦朗

中国経済の回復を受けて堅調な推移

シンガポール

オーストラリア

香 港

新規感染者の減少とともに経済正常化が進む

※上記の見通しおよび運用方針は当資料作成時点のものであり、当ファンドの将来の運用成果および市場環境の変動等を⽰唆あるいは保証するものでは
ありません。今後、予告なく変更することがあります。

当ファンド運用チームの秋山より、アジア・オセアニアリート市場の見通しおよび、
運用方針等についてご紹介させて頂きます。

リート市場は、2020年は株式市場に出遅れましたが、2021年は経済回復
基調とともに、リートの配当の安定性が見直され、出遅れが解消する年にな
るとみています。アジア・オセアニアリート市場は、感染対策やファンダメンタルズ
（基礎的条件）に基づいた評価に加えて、ワクチン普及後の経済正常化
や景気回復を見据えた投資を⾏っていきます。

 第1四半期の実質GDP成⻑率が7四半期ぶりに前年比プラスとなったほか、小売売上も回復基調が続くなど、国内景気
の回復が好感されています。

 今後も内需の回復とともに堅調な推移を予想します。
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※上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運用成果や今後の市場環境等を⽰唆あるいは保証するものではありません。
※ファンド購入時には、購入時手数料がかかる場合があります。また、換金時にも費用・税金などがかかる場合があります。詳しくは11ページをご覧ください。

基準価額の推移

基準価額

税引前分配金再投資基準価額 14,214円

（注1）基準価額、税引前分配金再投資基準価額は、１万口当たり、信託報酬控除後です。
（注2）税引前分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものと仮定して計算しており、実際の基準価額とは異なります。
（注3）（毎月決算型）の騰落率は、各月末から当該期間における税引前分配金再投資基準価額の騰落率であり、実際の投資家利回りとは異なります。
（注4）各国・地域リートはS&Pリート指数の各国・地域指数（配当込み）。アジア・オセアニアはS&Pアジアパシフィックリート（除く日本）指数（配当込

み）。リターン（年率）は当該期間の騰落率を年率換算して算出。リスク（年率）は月次騰落率の標準偏差を年率換算して算出。
（出所）FactSetのデータを基に委託会社作成

（年1回決算型）
（2015年6月12日（設定日）～2021年6月11日）

基準価額

（毎月決算型）
（2011年9月30日（設定日）～2021年6月11日）

33,409円

7,111円

平均リターンは⻑く持てば
持つほど上昇

各月末に投資した場合、
保有期間5年半以上で、
マイナスリターンなし

＜各国・地域のリートのリスク・リターン＞
現地通貨ベース

（2011年5月末～2021年5月末現在）

アジア・
オセアニア

日本

米国

【ご参考】

＜（毎月決算型）の保有期間別騰落率＞
（2011年9月30日（設定日）～2021年5月31日）

マ
イ
ナ
ス

プ
ラ
ス

5年半以上保有した場合、騰落率はプラス

保有期間（年）

最小値

最大値

※数値は2021年6月11日現在の基準価額および税引前分配金再投資基準価額。
※（年1回決算型）は2021年6月11日現在において分配を⾏っておりません。

平均値

騰
落
率

リ
タ
ー
ン
（
年
率
）

高

低

リスク（年率） 高低
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販売会社一覧
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作成基準日：2021年6月11日

【重要な注意事項】

「アジア好利回りリート・ファンド」は、2021年2月1日に発表された「モーニングスターアワード ファンド オブ ザ イヤー 2020」において優
秀ファンド賞（オルタナティブ型 部⾨）を、2020年1月29日に発表された「モーニングスターアワード ファンド オブ ザ イヤー 2019」に
おいて優秀ファンド賞（REIT型 部⾨）を受賞いたしました。
また、「アジア好利回りリート・ファンド（年1回決算型）」は、2018年1月31日に発表された「モーニングスターアワード ファンド オブ ザ
イヤー 2017」において優秀ファンド賞（REIT型 部⾨）を受賞いたしました。
当賞は国内追加型株式投資信託を選考対象として独自の定量分析、定性分析に基づき、2017年、2019年、2020年において各
部⾨別に総合的に優秀であるとモーニングスターが判断したものです。2017年12月末においてREIT型 部⾨に属するファンド408本の
中から、2019年12月末においてREIT型 部⾨に属するファンド406本の中から、2020年12月末においてオルタナティブ型 部⾨に属
するファンド540本の中から、選考されました。
Morningstar Award“ Fund of the Year 2017、2019、2020”は過去の情報に基づくものであり、将来のパフォーマンスを保証
するものではありません。また、モーニングスターが信頼できると判断したデータにより評価しましたが、その正確性、完全性等について保証
するものではありません。著作権等の知的所有権その他一切の権利はモーニングスター株式会社並びにMorningstar，Inc．に帰属
し、許可なく複製、転載、引用することを禁じます。

★★ モーニングスターアワード受賞について ★★

 当資料は三井住友DSアセットマネジメントが作成した販売用資料であり、金融商品取引法に基づく開⽰書類ではありません。
 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。また、当資料は三井住友DSアセットマネジメントが信頼
性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性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。
 投資信託は、値動きのある証券（外国証券には為替変動リスクもあります。）に投資しますので、リスクを含む商品であり、運用実績は市場環境
等により変動します。したがって元本や利回りが保証されているものではありません。

 投資信託は、預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また登録金融機関でご
購入の場合、投資者保護基金の支払対象とはなりません。

 当ファンドの取得のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする最新の投資信託説明書（交付目論見書）および目論見書補完書面等の内
容をご確認の上、ご自身でご判断ください。また、当資料に投資信託説明書（交付目論見書）と異なる内容が存在した場合は、最新の投資信
託説明書（交付目論見書）が優先します。投資信託説明書（交付目論見書）、目論見書補完書面等は販売会社にご請求ください。

 当資料に評価機関等の評価が掲載されている場合、当該評価は過去の一定期間の実績を分析したものであり、将来の運用成果等を⽰唆ある
いは保証するものではありません。
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