
投資焦點

全球REIT長期表現亮眼，今年以來表現也相當優秀，領先全球股市，但估值僅處於五年平均。景氣緩慢增
溫，須求上升然而供給有限，持續支撐REIT表現。低利環境下，REIT相對公債更具殖利率利差優勢，吸引
追尋收益投資人目光。基本面向好，未來營運資金(FFO)仍有中高個位數成長。

投資建議

中國信託全球不動產收益基金(本基金有相當比重投資於非投資等級之高風險債券且本基金之配息來源可能
為本金)(下稱「本基金」)投資策略以高殖利率、產業趨勢、價值低估為三大主軸。結合投資等級債和高收
益債等靈活債券運用，訴求以較低的波動，創造較穩健的表現和息收目標。

www.ctbcinvestments.com

中國信託證券投資信託股份有限公司
投資理財專線：(02)2652-6688

地址：臺北市南港區經貿二路188號12樓

 低利環境，REITs長多格局不變

全球不動產證券市場在金融風暴後交出相當強勁的表
現，從2009年7月至今年7月，全球REIT年化報酬率
高達27.62%，遠遠領先MSCI全球股票的13.99%。
今年以來全球REIT表現也相當亮眼，累積報酬達
17.49%，同期間MSCI全球股票僅上漲5.31%。在景
氣緩步復甦的環境之下，不動產證券投資魅力誘人，
持續吸引投資人目光。

經過長期多頭循環後，投資人擔心不動產市場的多頭
行情是否已經來到九局下半，但在目前低利寬鬆的環
境之下，不動產市場仍有需求面、供給面、財務面等
三大支柱支撐表現，未來仍有表現空間期待。預期未
來數年，不動產供給有限，但需求持續上升，衡量
REIT表現的營運現金流(FFO)將有持續增長的空間，
對內部改善或外部擴張都有幫助。然而全球不動產證
券的估值卻僅處於合理的歷史水準。

 供不應求，REIT租息穩定向上

金融風暴後，銀行放款趨嚴，建商也不敢貿然入市，
因此新屋供給增長有限。景氣緩慢復甦，市場需求不
斷成長，但供給有限，因此反而增強了出租方的議價
能力，而這將增強不動產證券所產生的金流外，亦代
表每股配息將有更高的成長空間。這也是全球REIT表
現優於其他產業的原因之一。以美國為例，在金融風
暴之後，美國REIT之出租率和租金成長維持強勁增長，
預期未來數年也將維持正增長。

低利環境，REIT更具利差優勢

【全球不動產投資新觀點】

2016/9/13提供

圖一、全球REIT長期表現領先全球股

圖二、全球REIT今年以來表現強勁

資料來源：Lipper，資料截至2016/7/31，中國信託投信整理
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年初至今 1年 3年年化 7年年化

MSCI世界指數 5.31 0.13 7.71 13.99 

S&P全球REIT 17.49 18.58 14.38 27.62 

資料來源：Lipper，資料截至2016/7/31，中國信託投信整理
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 息收+成長，REIT坐享雙重收益

如同全球股市般，全球REIT估值持續攀升，但不論是
在淨資產價值，或是營運現金流，大多數的不動產證
券仍僅處於五年歷史平均水準範圍內，而像香港或英
國，更僅處於平準水準下緣。

不動產市場不僅基本面佳，估值仍在合理範圍。目前
股息率約介於3~4%，預估未來營收成長仍將有中高
個位數表現。而且除了股價成長潛力外，不動產證券
亦有收益的優勢。在當前公債殖利率持續探底，全球
有三成以上國家公債殖利率為負值，在此情況下，不
動產證券具利差的殖利率優勢，更加吸引追尋收益投
資人的目光。

 不動產新分類，REIT多重利多發酵

短期內REIT市場最大利多便是全球產業分類標準
(Global Industry Classification Standard, GICS)要
將REIT從現在的金融分類下獨立出來，預期對REIT將
有三大益處：

• 提升需求：雖然不動產市場對於全球經濟具有絕
對重要性，但REIT在金融類項下通常都被忽視。
一但REIT成為獨立產業，預期將聚集更多焦點，
集結更多分析資源，長期而言將有利REIT吸引更
多資金進入。

• 增加比重：通常經理人在REIT的曝險部位不足，
而當REIT成為獨立產業後，而且REIT過往表現強
勁，經理人為避免曝險不足的風險，追尋標竿指
數的基金經理人將必須追加REIT部位，以達與指
數中立的配置。

• 降低波動：REIT從金融分類下獨立出來後，將可
減少與銀行、保險、證券等金融產業的聯結，長
期而言將可降低因金融類股拖累的波動。

依據Preqin調查，有八成以上經理人在未來12個月
內將增加不動產配置比重；機構法人亦將提高不動產
相關曝險部位。在需求強勁但供給有限環境下，加上
基本面佳、未來營運資金(FFO)持續增長，即使總體
經濟表現溫吞，預期REITs中長線仍具一定獲利空間，
短線逢回就是絕佳進場時機。

圖三、出租率與租金持續成長

圖四、REIT殖利率優於公債，低利環境中吸睛

資料來源：Cohen & Steers 2016/07，中國信託投信整理
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REITs勝率領先群雄

REITs類型多元，景氣冷熱都有機會

基金特色

經理人評論

 以不動產證券化商品為核心投資標的，參與
全球不動產投資機會。

 搭配具穩定收益及相對低波動的固定收益證
券為衛星投資。

 多幣多級別選擇更多元。

 全球公債殖利率持續維持低檔，低利環境令
市場投資人更積極追尋收益來源，目前全球
REITs約4%~4.5%的股利率相較於各國公債
仍具吸引力。低利率環境亦支撐REITs企業獲
利持續成長，全球REITs獲利成長今年約可達
7%，未來股利發放仍具成長空間。而今年8
月底GICS將新增不動產分類亦有助於REITs
的能見度增加，在目前主動型操作的基金配
置比重仍低於標竿指數之下，未來可望吸引
資金流入，長線仍持續看好。

 北美地區：截至7/28為止美國REIT公布財報
符合或優於市場預期的比例仍高達9成，財
報表現亮眼，但由於整體美國REIT評價已接
近歷史均值，近期產業與個股表現差異加大。

 亞太地區：基本面雖缺乏成長力道但整體
REIT殖利率仍具吸引力。

 歐洲地區：持續看好住宅短缺的德國與法國
房地產商。英國央行降息則有利不動產類股。


