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表現回顧
最近房地產證券市場由題材投資主導，潛在的房地產的價值幾乎不會被當作主要的衡量標準。在第⼆季之後，我們⾒識到
各個主要地區區隔市場間，出現進⼀步前所未⾒的估值分歧（以利⽤價值對資產淨值⽐為準）。雖然辦公室與旅館的私⼈
市場有明顯交易事實，但不少房地產股票都是以資產淨值⼤幅折價的⽔準交易。這造成區隔市場間股價估值的差異進⼀步
擴⼤。因股價估值溢價，本基⾦持續減碼受惠於此種題材的產業，並加碼以⾮常吸引⼈的折價估值交易的產業。在本期
末，全球投資組合以對資產淨值13%的折價交易，⽽全球房地產指數則以平價交易。
隨著更⻑期低利環境題材進⼀步發酵，全球已開發房地產證券市場以本地貨幣計價，6⽉呈現上漲。基⾦績效落後於指標。
北美區與亞洲區拖累相對績效，歐洲區則有所貢獻。由上往下的區域配置相對中性。在亞洲區，基⾦受惠於加碼中國房地
產經營公司（REOC），減碼⽇本；但這被⾹港與⽇本選股、減碼新加坡所抵銷。在歐洲區，本基⾦受惠於減碼德國住宅、
加碼英國⼤型公司、歐陸零售選股；這有部份被減碼瑞⼠、⽐利時與瑞典，以及德國住宅選股所抵銷。在北美區，基⾦受
惠於減碼美國淨租賃類股與旅館類選股；但有部份被美國頂級中央商業區（CBD）辦公室類股及商場類股的加碼與選股，
減碼⼯業股，與醫療保健類股選股所抵銷。
 市場回顧
在⾹港，商業資產的估值持續有⼒，從交易量增加可⾒⼀斑。⾹港辦公室市場的特徵是低空置率⽔準、租⾦持續成⻑，不
過最近⾹港零售銷售的有⼒成⻑有所放緩。⾹港的房地產經營公司（REOC）仍代表全球投資組合中最顯著的加碼，由於私
⼈估值與公開上市房地產市場公開估值整體差異極⼤，因此我們相信這些股份提供⾮常吸引⼈的價值。這些股份本期以較
資產淨值平均折價42%的⽔準交易，儘管營運基本⾯健康，經常性現⾦流成⻑穩固，資產價值在私⼈市場中持續有⼒，且
公司治理和資本管理都有所改善，但持續以全球最⼤的折價交易。⾹港REOC保持⾮常溫和的槓桿⽔準，進⼀步突顯折價估
值。那些願意在資產負債表中回收資產以實現潛在收益，並重整企業以改善透明度與資本管理的公司，最終他們的資產淨
值折價有可能縮⼩，且有可能消除任何控股公司折價，並且改善負⾯氛圍。在⽇本，現⾦流成⻑前景與未來資本化率壓縮
仍舊溫和。J-REOC本期收在較資產淨值折價22%的⽔準，⽇本房地產投資信託（J-REIT）本期收在溢價14%的⽔平，兩者
估值間的龐⼤差異，使J-REOC持續提供較更誘⼈的價值。J-REIT持有的資產品質普遍較J-REOC為低，但J-REIT股價⼀直受
到投資⼈尋找收益率以及⽇本央⾏承諾貨幣寬鬆與資產購買計畫所提振。本基⾦整體減碼⽇本，主要是因為⼤幅減碼J-
REIT。在澳洲，雪梨與墨爾本主要辦公室市場租⾦成⻑改善與資產化率壓縮，但零售業營運基本⾯相對於歷史⽔準仍然停
滯不前。澳洲REIT類股期內收在資產淨值溢價16%的⽔準，估值間差距甚廣。辦公室、⼯業與住宅類股以資產淨值溢價交
易，零售股則以折價交易。。由於澳洲估值在亞洲內遜於⾹港，本基⾦整體減碼澳洲。
在歐洲，英國房地產股票本期收在較資產淨值折價11%的⽔準，⼤型英國公司則以折價25%的⽔準交易，專營倫敦辦公室
的公司以18%的折價交易。由於英國脫歐仍不明朗，在英國，現⾦流和資產價值有下檔⾵險，但這些⾵險看來過度反應在
特定類股折價的股價上。歐陸房地產股票期間收在資產淨值折價11%的⽔準，不過在歐陸內估值有明顯差距，歐陸零售以
⼤幅折價估值（-36%）交易。歐陸零售公司不斷交付亮眼的業績，我們預期，未來幾年他們會持續公布正⾯同⽐租⾦成
⻑，尤其是集中在⾼端地點中⼼、商家品質與客流量⾼的公司。在歐洲我們維持加碼歐陸零售、英國⼤型公司和專營倫敦
辦公室的公司，減碼德國與其他英國股份。

本分析評論⽂件⾮關投資建議，亦未建議任何投資。投資價值可能漲跌忽⾒，決定投資前請審慎評估。
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在美國，REIT市場本期收在約較資產淨值溢價8%的⽔準，不過這⽐⼀般類股中相對估值的差距明顯更⼤，幾個類股都以龐
⼤折價交易。我們針對公司的研究讓我們決定在基⾦中加碼持有以對資產淨值最⼤折幅交易的紐約市辦公室資產，以及其
他以⼤幅折價估值交易的核⼼類股如⾼品質零售、CBD、旅館資產的精選公司，並減碼集中持有淨租賃與醫療保健資產的
公司。由於加拿⼤相對估值較無吸引⼒，本基⾦予以減碼。
 投資組合活動
本投資組合由三個地區的投資組合構成，並在這三個主要地區根據我們對各個區域標的房地產基本⾯與公開市場估值，相
對於指數對這三地進⾏全球配置。這三個地區的投資⽐重是依據我們對各區域相關房地產基本⾯，與公開市場價值相對吸
引⼒的看法進⾏配置。此外，各區域投資組合反映了我們⾝為房地產價值投資⼈的核⼼投資理念，這使得我們持有相對於
相關房地產具有最佳價值的公司股票，同時保持投資組合的多元化。基於公司的特定研究，使我們對各個房地產業和國家
內的⼦產業持特定偏好。因為各區域之間並無龐⼤的估值差異，且由於總經不確定性對區域股價的影響可能遠甚於標的基
本⾯與估值，因此最近區域曝險較為低調；我們⽐較專注於各個區域內的明顯差異。雖然整體全球房地產證券市場本期以
約為資產淨值平價的⽔準交易，我們看到各個主要區域內不同類股間有龐⼤估值差異，預期報酬前景最吸引⼈的是專營美
國CBD辦公室（尤其是紐約市辦公室）的公司、⾹港商業地產公司、美國與歐陸⾼品質零售、英國⼤型與專營倫敦辦公
室、美國旅館等業務的公司，還有在幾個其他全球市場，以吸引⼈的折價估值投資於核⼼資產的機會。
 策略與展望
頂級房地產資產的投資價值，由於投資⼈在多重資產投資組合中納⼊房地產，⼀直有強勁資⾦流⼊此⼀產業，故維持相對
穩定。某些市場⼈⼠⼼裡還擔⼼，價值已經觸頂，或甚⾄在⼤幅升值後即將下跌，但今年以來下跌的債券殖利率，加上⼀
直穩健的可⽤信⽤，減緩了此等憂慮。⼀般來說，⽀撐⽬前資本化率的⼀直是資本化率和融資成本間的龐⼤利差，且對房
地產持續的強勁需求。此外，房地產資產價值與交易量，因為投資⼈配置於房地產的⾦額創紀錄⽽⼀直得到⽀持，創紀錄
的⽬標配置、以及升⾼的已募集未投資資⾦⽔準。
雖然因為被視為具有防禦性，或將因為⻑期投資題材受惠，全球上市房地產市場有眾多股票以溢價估值交易；但是主要區
隔市場的極端負⾯投資者情緒，造成資產淨值的極⼤折價，即使交易事實⼀直顯⽰資產價值有利亦然。特定市場類別，包
括美國CBD辦公室（尤其是紐約市辦公室）的公司、⾹港商業地產公司、美國與歐陸⾼品質零售、英國⼤型公司與專營倫
敦辦公室的公司、美國CBD辦公室和旅館，以吸引⼈的折價估值交易，可能提供最佳預期報酬前景。
 
基⾦資訊
推出⽇期
2006年10⽉31⽇

基準貨幣
美元

參考指數
富時EPRA�Nareit均等加權已發展市場房
地產除稅後指數

投資績效（不含費⽤%）(美元)計價
累計（%） � 累計�(%)

3個⽉ 6個⽉ 年初迄今 1年 � 2年 3年 5年 10年 成⽴
A類股 -2.33 10.99 10.99 0.85 � 6.78 10.24 9.89 119.00 24.04
富時EPRA�Nareit均等加權已發展市場房地產除
稅後指數 -0.59 13.18 13.18 5.76 � 13.71 17.04 24.42 175.27 48.19

⽇曆年報酬（%） 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
A類股 -9.78 13.15 -1.16 -2.09 10.21 5.90 30.48 -12.53 15.88 44.14
富時EPRA�Nareit均等加權已發展市場房地產除稅後指數 -6.42 15.34 1.66 -0.18 11.91 6.76 30.53 -9.03 17.95 39.15

過去績效並⾮未來成果的可靠指標。報酬會因貨幣波動⽽有所增減。所有績效數據均以資產淨值對資產淨值計算，不含費
⽤，且不考慮發⾏與贖回單位所發⽣之佣⾦與成本。所有績效與指數數據來源均為晨星。



指數資訊
富時EPRA/NAREIT均等加權已發展市場房地產除稅後指數為
⾃由浮動調整市值加權指數，旨在反映已發展世界中，從事
主要房地產市場∕區域特定產業之公司股票績效。
本境外基⾦係經⾦管會核准或申報⽣效在國內募集及銷售，惟
不表⽰絕無⾵險。基⾦經理公司以往之經�理績效不保證基⾦之
最低投資收益；基⾦投資涉及新興市場，因其波動性與⾵險程
度可能較⾼，且其政�經情勢及匯率⾛勢亦可能使資產價值受不
同程度影響；�基⾦若投資於⼤陸地區證券市場以掛牌上市有價
證券及銀⾏間債券市場為限，且投資總⾦額不得超過本基⾦淨
資產價值20%。基⾦經理公司除盡善良管理�⼈之注意義務
外，不負責本基⾦之盈虧，亦不保證最低之收益；有關基⾦應
負擔之費⽤（含分銷費⽤）、�投�資⾵險等已揭露於基

⾦公開說明書及投資⼈須知（可⾄國泰投顧網站
https://www.cathayconsult.com.tw或境外基⾦資訊觀測站
www.fundclear.com.tw進⾏查閱），投資⼈申購前應詳閱基
⾦公開說明書。
所有基⾦績效數據來⾃晨星,�其他資料來⾃Morgan�Stanley
Investment�Management�Limited�。表現�按資產淨值作為⽐
較基礎，表現乃扣除投資管理費⽤後呈報，所得則再作投
資。1993年12⽉以後晨星的數據所使⽤的匯率轉換係依據
4pm�GMT�WM�Reuters即期匯率。1993年12⽉底以前所使⽤
的匯率轉換�係依據4pm�GMT�Natwest匯率。本基⾦會將基
⾦成⽴後整個⾸⽉的表現呈列。
本⽂件由國泰投顧於台灣提供
營業執照字號:�105年⾦管投顧新字第022號
公司地址設於:�台北市信義路五段108號6樓
客服專線:�02-77109696
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