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・ 豪州株には依然として割安感が残されている

・ 豪州企業の利益は内需セクター主導で回復へ

・ 高配当株としての豪州株の投資魅力は高い

・ インフレ鈍化で注目される金融緩和の行方

図1：豪州・米国・日本株のトータル・リターンの推移

2023年7月28日

割安感が残る豪州株が今後見直される条件とは

日米株の上昇に出遅れる2023年の豪州株

2023年初来の主要国株のトータル・リターンの推移を見

ると、堅調な上昇が続いてきた米国株や日本株と比較し

て、豪州株は出遅れる傾向にあります（図1）。もっとも、足

元までの株高で割高感が浮上しつつある米国株と比べ、

豪州株には割安感が残されているという面もあります。

図3：豪州株と米国株の12ヵ月先予想PERの推移

（出所）ブルームバーグ、世界取引所連合、各国公式統計
（期間）1990年3月末～2023年3月末

（出所）ブルームバーグ （期間）2023年1月3日～7月26日

バフェット指標では豪州株は相対的に割安

図2は株式市場の総合的なバリュエーションを見る観点

から、豪州株と米国株のバフェット指標を比較したもので

す。バフェット指標とは、米国の著名投資家ウォーレン・バ

フェット氏が株価の割高・割安を判断する際に使用してい

るとされる指標で、その国の株式市場の時価総額を名目

国内総生産（GDP）で割った値として計算されます。

近年、米国では株式市場の急成長が続いてきたことか

ら、バフェット指標は一時は200％を上回り、直近2023年

3月末時点でも162.6％という高水準にあります。一方、豪

州のバフェット指標は近年100％前後で安定的に推移し

ており、実体経済との比較の面で豪州株が相対的に割安

に評価されていることが示唆されています。

（出所）ブルームバーグ （期間）2018年1月1日～2023年7月26日
（注）予想PER（株価収益率）＝株価÷一株当たり利益予想
過去10年平均は2012～2022年の平均値。

図2：豪州・米国・日本株のバフェット指標の推移
（株式時価総額／名目GDP比）

株価収益率の面でも豪州株には割安感残る

また、株価収益率の面でも、足元の米国株の12ヵ月先

予想PERが20倍台に上昇しているのに対して、豪州株の

予想PERは15倍台の低水準にあり、米国株とのバリュエー

ション格差が拡大しつつあります（図3）。過去10年間の豪

州株の予想PERの平均（15.9倍）と比較しても、豪州株は

長期平均並みの評価がなされていると言えます。

このように割安感がある豪州株が今後見直される条件

やきっかけとして、次の3つ点が注目されます。
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高配当株としての豪州株の投資魅力は健在

第二に、豪州株の配当の魅力度の高さが投資家を引き

つける要因になると期待されます。

豪州企業の株主還元策は伝統的に自社株買いよりも配

当が重視される傾向にあり、2020年のコロナ危機後の局

面でも配当の堅調な回復が続いてきました。2022年の豪

州企業の配当総額は1,099億豪ドル（約10兆円*）と過去

最高額を更新しました（図5）。

こうした安定配当を背景に豪州株の予想配当利回りは

4.7％と高水準にあり、高配当株としての豪州株の投資魅

力度は引き続き高いと言えます（図6）。

内需セクターが豪州企業の利益回復を主導へ

第一に、今後見込まれる内需セクター主導の利益回復

が豪州株への再評価に繋がる可能性があります。

豪州企業の利益は2020年のコロナ危機によって一時的

に落ち込んだものの、豪州景気の堅調や資源価格の上昇

などを背景に足元までV字型の回復を遂げてきました。今

後の利益見通しに関しては、資源価格の弱含みから資源

セクターの利益のピークアウトが見込まれる一方、内需セ

クターでは安定した利益回復が予想されています（図4）。

豪州の利下げの可能性に市場の注目が向かう

第三に、インフレ鈍化が進む中、豪州の金融政策の緩

和余地が拡大していることも、今後の豪州株への追い風と

なる可能性がありそうです。

豪州の2023年4-6月の消費者物価指数（CPI）は市場

予想を下回る前年比+6.0％へ鈍化しました（図7）。市場

では想定以上のインフレ鈍化を受けて、豪州準備銀行

（RBA）の先行きの利下げの可能性に注目が向かい始め

ています。最新の市場予想では、RBAの利上げは終盤に

差し掛かっており、2024年4-6月期以降、利下げが実施

されるとの見方が大勢となっています（図8）。

1990年代後半以降の過去の利下げ局面では、米金融

危機の発生後の2008～2009年の局面を除けば、豪州

株は上昇する傾向がみられました（図9）。

当面の市場の注目は、足元でのインフレ鈍化を受けて、

8月以降の金融政策決定会合においてRBAのタカ派的な

政策姿勢が変化するかどうかに集まりそうです。

図5：豪州企業の株主還元策（配当・自社株買い）

（出所）ファクトセット （期間）2010年～2022年
（注）対象はS&P/ASX200指数採用銘柄。

図4：豪州企業のセクター別の純利益総額の推移

（出所）ファクトセット （期間）2015年度～2025年度
（注）対象はS&P/ASX200指数採用銘柄。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。
市場予想は2023年6月末時点。

図6：豪・米・日の予想配当利回りと10年国債利回り

（出所）ブルームバーグ （注）2023年7月26日時点。
（注）豪州株はS&P/ASX200指数、米国株はS&P500指数、日本株
はTOPIX。
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図9：豪州の過去の利下げ局面における豪州株のトータルリターン

図8：豪州準備銀行の政策金利の推移

（出所）ブルームバーグ
（期間）実績：2019年1月1日～2023年7月26日

予想：2023年9月末～2025年12月末

（出所）ブルームバーグ （期間）1994年1月3日～2023年7月26日
（注）豪州株はS&P/ASX200指数。グラフ中のシャドーは豪州の利下げ局面。

図7：豪州のインフレ率の推移

（出所）豪州政府統計局、ブルームバーグ
（期間）実績：2019年1Q～2023年2Q

予想：2023年3Q～2024年4Q
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