
ご参考資料

●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的とした
ものではなく、また特定の銘柄および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益
は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績は、将来の成果等を示唆あるいは保
証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完
全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のもの
であり、事前の連絡なしに変更されることがあります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありま
せん。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の対象ではありません。●
登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されてい
るいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

ピクテ投信投資顧問株式会社

中国の7-9月期GDP成長率は政府目標に並ぶ水準は確保しています。しかし、中国景気に対する市場の見方は米中貿易戦

争悪化の懸念もあり、警戒的な見方が優勢と思われます。当面は、成長率の下方リスクへの動きを踏まえながら、当局の対応

に注目が集まる展開が想定されます。

中国の最近の経済指標から想定される贈り物

中国の7-9月期GDP成長率は政府目標に並ぶ水準は

確保しています。しかし、中国景気に対する市場の見方は

米中貿易戦争悪化の懸念もあり、警戒的な見方が優勢と

思われます。当面は、成長率の下方リスクへの動きを踏ま

えながら、当局の対応に注目が集まる展開が想定されます。

最近公表されたデータから判断して、小幅ながら中国の

成長率減速が想定される主な要因は次の通りです。

個人消費の動向を示唆する9月の小売り売上高は、市

場予想を上回り底堅さを示しました。中国の雇用市場の堅

調さは、小売売上高の下支え要因と見られます。

ただ、実質小売売上高を見ると、最近のインフレ率の緩

やかな上昇に反比例して、減速傾向が続いています。9月

の消費者物価指数（CPI）は前年比2.5%と、中国中央銀行

のインフレ目標(3%)を下回っているなど、インフレを懸念する

状況ではないと思われます。それでも、人民元安など潜在

的なインフレ率の上昇要因がある点は気がかりです。

投資にはバラツキが見られます。工場やマンション建設を

反映する固定資産投資の1-9月期は前年同期比5.4%増と、

市場予想（5.3%増）や前月(5.3%増)を上回りました。しかし4

月ごろまでは2桁の伸びで景気をけん引していたインフラ投

資は1-9月期は同3.3%と急低下しました。中国当局は、景

気下支えと同時に、債務削減にも取り組んでいるため、出た

り、引っ込んだりの回復パターンが続くと思われます。

中国7-9月期GDP：成長率は政府目標に一致
する(6.5%)数字ながら、市場予想下回る

2018年10月22日

どこに注目すべきか：
中国GDP、小売り売上高、インフラ投資、関税

貿易戦争の影響を受けやすい輸出も懸念材料です。足

元のデータは改善しましたが、関税引き上げ前の駆け込み

需要が背景と見られ、今後は減速が見込まれます。

なお、資金需要を示す社会資本調達額は9月が約2.2兆

元と前月の1.9兆元を上回っています。しかし、9月は地方

政府特別債を新たに算出対象に加えた影響もあり比較には

注意が必要です。変化が小幅にとどまった他の指標の動向

が実態に近いように思われます。

中国当局も対応の必要性を押し出しています。先週末か

ら、習近平国家主席、劉鶴副首相、中国人民銀行の易綱

総裁や馬駿委員らが民間セクターのてこ入れを表明してい

ます。たとえば、馬委員は民間企業の資金繰り難を和らげる

施策や、来年の減税、公共料金引き下げなど景気対策にも

言及しています。市場対策として、株式担保融資（企業など

が保有株式を担保に銀行などから借入)に関連するリスクに

ついて対応を取る可能性が報道されています。

当局の対応への期待と催促が市場動向を左右する展開

が想定されます。

アジア

中国政府が2018年10月19日に発表した18年7-9月期

のGDP（国内総生産）は前年同期比6.5%増と、市場予想

（6.6%増）、4-6月期（6.7%増）を下回りました。水準としては、

世界金融危機直後の09年以降で最も小さな伸び率となり

ました(図表1参照)。

同日に、9月の鉱工業生産、小売売上高(図表2参照）、

などが公表されましたが、低調な面も見られました。

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表1：中国GDP( 国内総生産)成長率の推移
四半期、期間：2003年7-9月期～2018年7-9月期、前年同期比

図表2：中国小売り売り上げと総合・コア（CPI）の推移
月次、期間：2015年9月～2018年9月、前年比
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※小売り売上高の公表がない月は前月の数字を使用


