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シンガポール株の外国企業とETF/RE IT

1

⚫ シンガポールは異なる人種や宗教など国際色豊かな多国籍国家
外国企業の誘致に積極的なため、様々な優遇制度あり

⇒外国企業の上場も多い

⚫ シンガポール取引所は、環境・社会・ガバナンス（ESG）に関連するETF
（上場投資信託）の上場に積極的
⇒ESGに関心のある投資家が特定のテーマに投資する機会を提供

⚫ シンガポール上場のREIT（不動産投資信託）の中には、グリーン建築、
再生可能エネルギー、持続可能な都市開発などの領域に特化したもの
が多い
⇒日本の個人投資家は、税制の関係上個別REITの投資は
できないが、ETFを通じたREITの投資が可能
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シンガポール株の外国企業３選＋ETF/RE IT３選

２

外国企業３選
1. エンペラドール（EMPE）：アルコール飲料（フィリピン）
2. タイ・ビバレッジ（THBEV）：アルコール飲料（タイ）
3. ヤンジジャン・シップ・ビルディング（YAZG）：造船（中国）

ETF/REIT３選
1. UOB  APAC グリーンREIT  ETF（GRN）
2. 日興AM   SGD建て投資適格社債ETF（NIKO）
3. CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）
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エンペラドール①

３

会社概要
⚫ 1979年創業のフィリピン最大のスピリッツ会社。蒸留酒およびその他のアルコール飲料

の製造、瓶詰め、販売を行う

⚫ 実業家アンドリュー・タン氏が率いる財閥大手「アライアンス・グローバル・グループ」の一
角。フィリピン市場とシンガポール市場に重複上場。

⚫ 1990年にフィリピン初のブランデー ラベル「エンペラドール」は、世界一の販売量を誇る。
アジア、北米、アフリカ、中東、欧州の40ヵ国で販売。買収した欧州ブランドも含め、商品
販売地域は世界100ヵ国以上

⚫  エンペラドールは750ミリリットルの瓶1本が100ペソ（約250円）程度からで、低所得者層

にも人気。「仕事がどんなに大変でも、エンペラドールがあるじゃないか！」といったテレ
ビCMで知られる国民的ブランド

⚫  2014年にスコッチウィスキーの老舗である英「ホワイト＆マッカイ」、2016年にスペイン最
古とされるブランデーの「ボデガス・ファンダドール」を買収
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エンペラドール②

４

今後の見通し
⚫ 世界各地のブランド買収で多様な顧客を取り込み、ブランデー世界首位の地位を堅持

⚫ グループの海外売上高比率を現在の35％から25年に50％以上に高めることを目標。歴

史的にブランデーを好む国が多いアフリカ市場を重要視。同市場では主力の低価格ブラ
ンデーも購入されやすいとみられる。

⚫ （第1の強み） 幅広い価格帯のブランドを抱えている点
①主力のエンペラドールの価格帯は2～3ドルで国内中心
②2014年に買収した高級スコッチウィスキー「ホワイト＆マッカイ」は6～25ドルで
欧米中心に50ヵ国で販売

⚫ （第2の強み）きめ細やかな販売網を構築
フィリピンでスーパーやコンビニのほか100万店規模の零細店にも展開

⚫ 世界の酒類大手が幅広い商品群を揃えるなか、ブランデーとウィスキーに特化しつつ、
注力分野において合併・買収を通じ、強みを生かしてブランド力を高める戦略
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エンペラドール③

５

企業データ（2023/6/21）

ベータ値

時価総額（百万SGD）

企業価値=EV（百万SGD）

主要株主（2023/6）     （％）

1.アライアンス・グローバル・グループ 79.48

2.VANGUARD GROUP 0.55

3.EMPERADOR INTERNATIONAL 0.42

-

8,104

8,395

                （出所:Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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業績推移 ※参考レート　1PHP=2.55円

事業年度 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12F

売上高（百万PHP） 52,834 55,936 62,767 69,198

当期利益（百万PHP） 7,967 9,971 10,060 11,376

EPS（PHP） 0.50 0.63 0.64 0.76

PER（倍） 43.40 34.44 33.91 28.55

BPS（PHP） 4.22 4.94 5.55 5.98

PBR（倍） 5.14 4.39 3.91 3.63

配当（PHP） 0.05 0.11 0.11 0.29

配当利回り（%） 0.23 0.51 0.51 1.34

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成、F=予想はBloomberg）
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タイ・ビバレッジ①

６

会社概要
⚫ 1991年設立。タイ王国最大のアルコール飲料メーカーで華僑系の新興財閥であるTCCグ

ループの中核企業

⚫ タイ市場に上場していたが、アルコール消費の禁止を宗教上の信条とする僧侶などから
反対されたことを契機に2006年にシンガポール市場に上場。

① ビール事業： タイのビール「チャーン（象）・ビール」、ベトナムの「ビア・サイゴン」と「サベコ333」は、
それぞれの国で最も売れているビールのブランド

② スピリッツ事業： 白スピリッツの「ルアンカーオ」とブラウンの「ホントーン」、「メコン」およびミャン
マーの「グランド・ロイヤル・ウィスキー」など

③ ノンアルコール飲料事業： 傘下のボトリング会社スームスックを通じて、味付け緑茶で日本語の
「美味しい」に由来する「Oishi（オイシ）」、「est（エス）コーラ」、ミネラルウォーターの「クリスタル」、同
じTCCグループ傘下でシンガポールのフレイザー＆ニーブ（F&N）が製造するスパークリング飲料の
「100プラス」など

④ フード事業： 傘下のOishiグループを通じて日本食レストラン運営や調理済食品事業を行うほか、
傘下のフード・オブ・アジアを通じてKFC（ケンタッキー・フライド・チキン）のフランチャイズ店舗を活用
した外食事業
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タイ・ビバレッジ②

７

今後の見通し
⚫ タイのビール市場が2社で9割を占める寡占状態で成長が望み薄であることに加
え、健康志向の広がりといった風潮を背景に、食品・ノンアルコール・蒸留酒と
いった非ビール市場への投資を強化中

⚫ タイで日本食が息の長い人気を獲得するなか、Oishiグループはタイ日本食レス
トランでシェア1位、緑茶飲料業界でもタイ国内で約４割のシェアを占める

⚫ 当面の課題
➢ 海外展開の柱だったベトナムのサベコでベトナム政府の出資比率が36％と拒否権を保

有しているために経営改革が思うように行かない
➢ タイのビール事業子会社（ビアコ）のシンガポール上場計画の延期が続く

課題の解決に向けた動きが買い材料へ
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タイ・ビバレッジ③

８

企業データ（2023/7/14）

ベータ値

時価総額（百万SGD）

企業価値=EV（百万SGD）

3ヵ月平均売買代金（百万SGD）

主要株主（2023/7）     （％）

1.SIRIWANA COMPANY LIMITED 45.25

2.MM GROUP LIMITED 11.85

3.SIRIWANAN CO LTD 8.76

0.86

14,698

591,055

17.4

                （出所:Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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業績推移 ※参考レート　1SGD=105.06円

2020/9 2021/9 2022/9 2023/9F

253,480 240,543 272,358 289,122

22,751 24,644 30,106 30,026

0.04 0.04 0.05 0.06

14.63 14.63 11.70 9.75

0.25 0.27 0.31 0.35

2.34 2.17 1.89 1.67

0.02 0.02 0.02 0.03

3.42 3.42 3.42 5.13

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成、F=予想はBloomberg）
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ヤンジジャン・シップ・ビルディング①

９

会社概要
⚫ 1956年設立の中国の造船メーカーで漢字名は「揚子江船業」。中国江蘇省の長江（揚子

江）沿いに5つの造船所を有し、中型から大型のコンテナ船、ばら積み貨物船、およびLNG
（液化天然ガス）船を含む幅広い商業船舶を建造

⚫ 北米、欧州およびその他の地域をカバーする顧客ネットワークを確立
⚫ グループ会社は上海と南京から170キロメートル離れた長江下流の「黄金水道」の両岸に

沿って靖江市、泰興市、太倉市に位置
⚫ 現在、グループの総資産は700億元を超え、500万平方メートル以上の面積をカバー。埠

頭の海岸線は 7,000 メートル以上にわたる

⚫  2007年4月にシンガポール取引所（SGX）のメインボードに上場し、現在はシンガポール上
場の30銘柄によるST（ストレーツ・タイムズ）指数の構成銘柄

 事業セグメント
①造船、オフショア海洋機器の建設、船舶の設計を行う「造船セグメント」
②船舶の運航に係る「海運セグメント」
③船舶解体や貿易、造船の設計、事業スピンオフに伴う投資など「その他セグメント」
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ヤンジジャン・シップ・ビルディング②

10

今後の見通し
⚫ 環境規制の強化を受けて、再生可能エネルギーを用いた「グリーン（green）船舶」への需
要が高まっている

⚫ 会社見通しでは、足元で拡大した受注に対して2025年までは既存設備のキャパシティを高
い稼働率で賄うことができるとのことであり、当面の業績変動リスクは限定的と見込まれる

⚫ 同社は、世界で一流の造船会社として生き残るため温暖化ガスの排出を抑えた「クリーン
エネルギー」への技術的対応を急いでいる

⚫ 昨年9月、LNG（液化天然ガス）タンクに関しステンレス鋼で覆うことで低温を保ちガス膨張
を吸収する「GTTマークⅢメンブレン」技術活用の船舶建造のための国際的な「GTTライセ
ンス」を取得

⚫ それに加えて、史上初の17万5千立米（㎥）のLNG船舶、およびLNGにアンモニア補助燃料
タンクが付いた二重燃料のコンテナ船の受注も可能としている

⚫ このような技術面のキャパシティ強化が順調な受注拡大に貢献しているとみられる
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ヤンジジャン・シップ・ビルディング③

11

企業データ（2023/7/4）

ベータ値

時価総額（百万SGD）

企業価値=EV（百万SGD）

3ヵ月平均売買代金（百万SGD）

主要株主（2023/7）     （％）

1.YANGZI INTERNATIONAL 21.59

2.LIDO POINT INVESTMENTS LTD 9.98

3.ティー・ロウ・プライス・グループ 6.98

0.70

5,807

4,298

56.6

                （出所:Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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業績推移 ※参考レート　1SGD=107.06円、1人民元=19.96円

事業年度 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12F

売上高（百万元） 14,841 15,137 20,705 25,683

当期利益（百万元） 2,516 3,698 2,807 3,235

EPS（元） 0.64 0.96 0.71 0.82

PER（倍） 12.23 8.16 11.03 9.55

BPS（元） 8.40 9.16 4.45 5.00

PBR（倍） 0.93 0.85 1.76 1.57

配当（SGD） 0.01 0.01 0.01 0.04

配当利回り（%） 0.68 0.68 0.68 2.74

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成、F=予想はBloomberg）
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UOB  APAC グリーンREIT  ETF①

12

ファンド概要
•  2021年11月23日に上場したアジア太平洋（APAC）地域に特化したリート（不動産
投資信託）のETF

• APEC地域に上場する全てのリートの中から高い配当利回りを提供し、且つ、「グ
リーン度（環境スコア）」の高いリートに投資する「iEdge-UOB APAC Yield Focus 
Green REIT Index」に連動する投資成果を目指す

• 同指数はSGXとUOBアセットマネジメントが共同開発

• スクリーニングによって選別された結果、現時点（3月8日）で同ETFが投資するリー
トはオーストラリア、日本、シンガポール、香港の4ヵ国
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UOB  APAC グリーンREIT  ETF②

13

ファンドの特徴
１．APAC地域のリート：
APACのリートは同地域の株式市場を長期間にわたりアウトパフォーム

２．「グリーンビルディング認証」を受けている「グリーンビル」に投資す
るグリーン・リート：
同ETFが参照する指数は不動産資産や不動産ファンドに特化してESG評価を提供す
るリサーチ会社のGRESB（グレスビー）のESG（環境・社会・統治）データを基にグリー
ン度の高いリートを選択

３．シンガポールドル（SGD）クラス：
プライマリー通貨をシンガポールドル（SGD）、セカンダリー通貨を米ドル（USD）
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UOB  APAC グリーンREIT  ETF③

14

APAC（アジア太平洋地域）のリート
1. 代表的なAPACリート指数の「S&Pアジア太平洋（AP）リート指数」
2. 代表的なAPAC株価指数の「MSCIアジア太平洋（AP）指数」
➢ １と２をリーマンショック後の2009年７月上旬を100とした相対指数で比較すると、
足元ではリート指数が株価指数の2倍近くに上る
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S&Pアジア・太平洋リート指数
MSCIアジア太平洋指数

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

（相対

指数）
S&Pアジア太平洋リート指数およびMSCIアジア太平洋株価指数の週足

終値推移（2009年7月17日を100とした相対指数、7/14まで過去14年間）
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UOB  APAC グリーンREIT  ETF④

15

グリーン・リート

グリーンビルディング認証を受けている「グリーンビル」と、そうで
ないビルとの比較

⚫ 売却価格・賃料ともにグリーンビルのほうが高い

⚫ 追加コストおよび管理・運営コストの削減を通じたキャッシュフロー増の「バ
リュー」を提供しやすい

⚫ CO2削減といった環境負荷軽減・サステイナビリティの向上も、投資の「バ
リュー」と見なされる傾向が強まっている

⚫ UOBアセットマネジメントによれば、２２年１２月現在、同ETFは「S&Pアジア太
平洋リート指数」に対し、温室効果ガス排出量が2％、エネルギー消費量が
3％改善し、水消費量が5％削減された
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UOB  APAC グリーンREIT  ETF⑤
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0.76NAV（SGD）

ファンドデータ（2023/7/18）

時価総額（百万SGD） 65.6

総資産（百万SGD） 64.2
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（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

分配金推移

分配金権利落ち月 2022年6月 2022年9月 2022年12月 2023年6月

1単位当たりグロス分配
金（SGD）

0.008256 0.008148 0.007890 0.015412

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

7/18終値に基づく１２ヵ月間実績分配金利回り：

４．１７％
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日興AM   SGD建て投資適格社債ETF①
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ファンドの概要
⚫ ファンドの運用目的は原則として、iBoxx SGD Non-Sovereigns Large Cap 

Investment Grade Indexに可能な限り連動する運用成果（報酬・費用等控除前）を
達成すること

⚫ 同ETFは主としてシンガポールドル（SGD）建て投資適格社債（BBBマイナス格以
上）に投資

⚫ 社債の発行体の大部分はシンガポールの政府系企業や民間企業

⚫ ２０２２年９月末現在、平均格付けA格で加重平均最終利回り４．３５％
⚫ 同じ委託会社の運用でシンガポール国債に投資する 「ABFｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ･ﾎﾞﾝﾄﾞ･ｲﾝ

ﾃﾞｯｸｽ･ﾌｧﾝﾄﾞ｣の加重平均利回り３．５８％と比較しても高く、中長期的にシンガ
ポール国債より高いリターンが期待される
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日興AM   SGD建て投資適格社債ETF②
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シンガポールの社債市場について
⚫ シンガポールでは日本と異なり社債が取引所に上場されるのが一般的 であり、
シンガポール取引所（SGX）は債券の上場先としてアジア最大規模を誇る。

⚫ 金融規制当局であるシンガポール通貨庁（MAS）は社債発行を促進するために
相次いで様々な補助金制度を打ち出している。

 2017年 ～2019年まで実施された「アジア債券補助金スキーム」
 2020年以降は発行体や社債の対象範囲を拡大に加え、補助金の上限額引き上
げ など大幅に拡充したうえで「グローバル・アジア債券補助金スキーム」 が実施
された。

 2017年に、社債の格付け付与促進を図って投資家層の裾野拡大に繋げるため
に「SGD信用格付け補助金スキーム」が導入された

これらの補助金スキームは、シンガポール企業を中心とした社債に投資するSGX上
場ETFの投資価値向上に貢献しているとみられる。
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日興AM   SGD建て投資適格社債ETF③
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0.93

ファンドデータ（2023/7/18）

時価総額（百万SGD） 531.0

総資産（百万SGD） 543.3

NAV（倍）
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（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

分配金推移

分配金権利落ち月 2021/7 2022/1 2022/7 2023/1 2023/7

1単位当たりグロス分配
金（SGD）

0.0145 0.0137 0.0135 0.0145 0.0155

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

7/18終値に基づく１２ヵ月間実績分配金利回り：

３．２１％
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CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）①
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ファンド概要
⚫ 「iEdge S-REIT リーダース指数」の価格および利回り（手数料および費用控除前）
のパフォーマンスに概ね連動する投資成果を目指す

⚫ 同指数構成銘柄はシンガポール市場（SGX-ST）上場リートであり、①流動性（日次
平均売買代金、日次売買回転率）、②浮動株比率、③浮動株時価総額の3条件
について、所定の基準を満たす銘柄から選ばれる

⚫ 2023年3月末時点で構成銘柄は25銘柄
⚫ シンガポールドル（SGD）建てと米ドル（USD）建ての両方での投資が可能

⚫ 23年3月末における構成銘柄の主なセクター構成比は、産業施設（Industrial）が
41.5％、オフィスが23.2％、商業施設（Retail）が21.1％、データセンターが5.7％、
ホテルが5.4％、ヘルスケアが1.0％。 
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CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）②

21

シンガポール市場（SGX）上場リート（S-REIT）
⚫ iEdge S-REITリーダーズ指数はシンガポール市場上場リート（S-REIT）の中から流

動性・浮動株比率・浮動株時価総額の上位銘柄で構成される浮動株時価総額
加重平均型指数

⚫ J-REITと同様に利益の９０％以上を配当することが当局から求められる
⚫ ６/５終値基準での同指数の予想分配金利回りは６．１％だった
⚫ 同時期、シンガポール株のST指数の予想配当利回り５．２％、東証リート指数の
予想分配金利回り４．０５％を上回っていた

⚫ Bloombergによれば、シンガポールの市場予想CPI（消費者物価指数）上昇率が
２３年の４．９％から２５年の１．６％へと低下見通し

⚫ 同指数の市場予想分配金利回りは、その逆に、２３年の５．７％から２５年の６．
１％へ上昇見通し

賃料上昇のインフレへの遅行性がS-REIT投資に活きる局面へ
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CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）③
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シンガポール不動産市場を取り巻く環境

⚫ シンガポール通貨金融庁（MAS）は4/14、金融政策据え置き発表。インフレ緩和
を見込むスタンスへとシフト

⚫ 税制面でも、①政府が今年4月、2件目以降の住宅購入に追加印紙税を2倍に引
き上げ、②富裕層資産を管理・運用する「ファミリーオフィス」が22年4月18日以降、
管理資産の10％または1千万SGDの低い方の金額を国内に投資することが税制
優遇条件へ

⚫ 住宅の直接投資よりもS-REITを通じた間接投資への資金シフトを後押ししよう

⚫ シンガポール政府観光局（STB）は今年2月、2023年の外国人訪問者数を1200-
1400万人と予測

⚫ 新型コロナ禍前の2019年実績（1910万人）には及ばないものの、2022年実績
（630万人）を大幅に上回る

⚫ ホテルおよび「医療ツーリズム（観光）」からの病院関連のホスピタリティ施設
RevPAR（販売可能な１客室当たり平均収益）上昇へ
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CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）④
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S-REIT主要銘柄における多様なセクターおよび投資先地域

⚫ 同指数を構成するREITのセクターは、物流や倉庫を含む「産業施設」、「オフィス」、
「商業施設」、「データセンター」、「ヘルスケア」、「ホテル/ホスピタリティ」など多岐
にわたる

⚫ その分散効果によりS-REITの個別銘柄よりも低い価格変動性（ボラティリティー）
を投資家に提供できるメリットがある。

⚫ 同指数を構成するREITが投資する不動産の所在地はシンガポールだけでなく、
オーストラリア、米国、中国本土、英国などに跨る

⚫ 海外不動産への投資拡大により、狭い国内に限定されずに高品質物件を探すこ
とが可能になるほか、REITの流動性拡大に資するとみられる
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CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）⑤
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0.86

時価総額（百万SGD） 84.2

総資産（百万SGD） 84.3

NAV（SGD）

ファンドデータ（2023/7/18）
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（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

分配金推移

分配金権利落ち月 2022年7月 2022年7月 2023年1月 2023年7月

1単位当たりグロス分配

金（SGD）

0.021062
（中間配当）

0.005321
（期末配当）

0.0165
（期末配当）

0.0292
（中間配当）

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

7/18終値に基づく１２ヵ月間実績分配金利回り：

４．９７％
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シンガポール株の外国企業３選＋ E T F / R E I T３選（まとめ）
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外国企業３選
1. エンペラドール（EMPE）：アルコール飲料（フィリピン）
2. タイ・ビバレッジ（THBEV）：アルコール飲料（タイ）
3. ヤンジジャン・シップ・ビルディング（YAZG）：造船（中国）

ETF/REIT３選
1. UOB  APAC グリーンREIT  ETF（GRN）
2. 日興AM   SGD建て投資適格社債ETF（NIKO）
3. CSOP  iEdge  S-REIT  リーダーズ  指数ETF（CSOP）
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最後までご視聴頂き
ありがとうございました
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フィリップ証券は、シンガポールを拠点としてアジアを中心に
世界16ヵ国・地域に金融サービスを提供しているフィリップキャピタルグループの一員です。

フィリップキャピタルグループ

当社グループは、1975年にシンガポールで誕生して以来、
世界16ヶ国・地域で金融サービスを提供している総合金融
グループです。
グループ全体で、自己資本は10億ドルを超え、3,500人を

超える社員がお客様の必要性に即したサービスを提供し
ております。

笹木和弘（ささきかずひろ）：フィリップ証券株式会社リサーチ部長
証券会社にて営業、トレーディング業務、海外市場直結の先物取引・外国株取引のシステム開発・運営に従事。
その後、個人投資家・兼・投資セミナー講師などを行う。2019年にフィリップ証券入社。米国・アセアン・香港・およ
び日本市場をカバー。ストラテジーからマクロ経済、個別銘柄、コモディティまで多岐にわたる分野での情報発信
などに精力的に従事。公益社団法人 日本証券アナリスト協会検定会員、国際公認投資アナリスト(CIIA®)。
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最後までご清聴頂き、
ありがとうございました。
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【レポートにおける免責・注意事項】
本レポートの発行元：フィリップ証券株式会社 〒103-0026 東京都中央区日本橋兜町4番2号
TEL:03-3666-2101 URL： http://www.phillip.co.jp/
本レポートの作成者：公益社団法人 日本証券アナリスト協会検定会員、国際公認投資アナリスト 笹木和弘

当資料は、情報提供を目的としており、金融商品に係る売買を勧誘するものではありません。フィリップ証券は、レポートを提
供している証券会社との契約に基づき対価を得る場合があります。当資料に記載されている内容は投資判断の参考として
筆者の見解をお伝えするもので、内容の正確性、完全性を保証するものではありません。投資に関する最終決定は、お客様
ご自身の判断でなさるようお願いいたします。また、当資料の一部または全てを利用することにより生じたいかなる損失・損
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