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中国市場を見る眼～現地からの報告
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トピックス：景気押し上げのために、一段の緩和に踏み切るか？

HSBC投信株式会社

 中国は7-9月期の国内総生産（GDP）の発表後、

中国人民銀行（中央銀行）と証券監督管理委員

会（証監会）のトップが市場の不安を抑える声

明を発表した。

 人民銀行のアドバイザーである馬駿(Ma Jun)

氏はさらに踏み込んで、「中国当局は市場の信

頼回復のために一連の景気刺激策に乗り出す用

意がある」と述べている。投資家は今後数ヶ月

以内に、2019年GDPの最低1%に相当する税

金・行政手数料の削減および民間企業の支援策

を期待できるだろう。

 政策当局は8月に第1弾となる税制改革をすで

に実施済みであり、10月1日から課税最低限を

3,500人民元から5,000人民元へと引き上げる。

2019年1月からは税制改革第2弾として子供の

教育や家賃などの控除項目リストを盛り込む。

 世界第2位の経済大国として中国は投資主導か

ら国内消費主導へと経済成長モデルの転換を進

めており、中国政府には十分景気テコ入れ策を

講じる余地があると当社は考えている。

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

小見出しXXXX

注：点線は政府の2018年成長率目標＝6.5％
出所：HSBC グローバル・アセット・マネジメント（香港)リミテッド
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図表1：中国の実質GDP成長率の推移

消費者信頼感は後退しているか？
 2018年も最終四半期に突入したが、中国の購

買力が景気減速や米中貿易摩擦の継続の悪影響

を受けているのではないかとの懸念が投資家の

間で高まっている。ここ数年間の住宅購入ブー

ムで家計貯蓄が食いつぶされ、さらに短期的に

賃金の上昇余地が小さいため、中国の購買力が

息切れすることが懸念されている。

GDP前四半期比年率（％） GDP前年同期比（％）



2

6

8

10

12

14

16

18

10 12 14 16 18

 実際、経済活動はここ数ヶ月間で弱まっている。

中央銀行は10月には、今年4度目となる預金準

備率（RRR）の引下げを発表せざるを得なく

なった。中央銀行は、10月15日から大半の銀

行のRRRを1.0%引き下げると発表した。この

RRRの引下げにより流動性は1兆2,000億人民

元増加した。

 2018年第3四半期のGDP成長率は6.5%と市場

予想の6.6%をわずかに下回り、2009年第1四

半期以降もっとも低い伸びとなった。成長率の

鈍化が続けば、中国政府はインフラ投資の積み

増しや法人税の引き下げなど景気浮揚効果の高

い政策を打ち出すだろう。

 高リスク融資の規制や過熱気味の住宅価格を冷

ます矢継ぎ早の政策が経済活動を抑えるとの見

方に反して、当社では、中国経済は総じて予想

外に持ちこたえているとみている。だが、現状

では米中貿易摩擦が早急に決着するようにはみ

えず、貿易紛争が長引けば中国経済への負担が

増えるだろう。したがってディフェンシブな

ポートフォリオを維持し、高ベータ銘柄よりも

香港の金融セクターや公益株を選好している。

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

 特に自動車販売の減速は警戒すべき兆候とみら

れている。自動車販売は9月までの3ヶ月連続

で減少したが、中国自動車セクターは、乗用車

の年間販売台数がほぼ30年ぶりに低下する事

態に直面している。株式市場が下落する中で消

費者信頼感が揺らいでいることを反映し、9月

の自動車販売全体は前年同月比11.6%減の239

万台となった。これは7月の前年同月比4%減、

8月の3.8%減に続く悪化である。

 自動車販売の落ち込みは景気鈍化と米国への報

復的な関税引き上げによるもので、消費者の足

がショールームから遠のいている。また不動産

価格の下落も消費者心理を冷え込ませたようだ。

 こうした状況ではあるが、ここ数ヶ月で消費者

信頼感が回復している兆候も見られる。9月の

小売売上高は全体の伸びが対前年比で＋9.2%

と市場予想の＋9.0%を上回った。

 小売売上高の内訳をみると、1－9月期の自動

車を除く販売は、前年の同じ期間と比べ12%

増と堅調な伸びを示している。これは2017年

通期の11%増を上回り、消費の増勢がなお続

いているという安心感を与える（図表2参照）。

 例えば、今年1－6月期の住宅サービスへの消

費支出の伸び率は＋32%と、前年上期を大幅

に上回るペースで拡大している（図表3参照）。
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Source: NBS, J.P. Morgan

図表2 小売売上高（実質）

（前年比・3ヶ月移動平均、％）

総小売売上高
小売売上高

(自動車除く）

出社：NBS, J P モルガン

注：インフレ調整ベース
出社：NBS, J P モルガン

図表3 消費支出への項目別寄与度(％)
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景気の鈍化が緩和的スタンスを求める

 市場は年初には、中国で続く債務削減への取り

組みを非常に注視していた。しかしながら、年

央以降、景気の減速テンポにあわせて、当局の

政策は緩和的スタンスに徐々に変わりつつある。

■ 住居 ■ 医療 ■ 教育・文化・娯楽 ■ 交通・通信
■ 衣服 ■ 住宅用器具 ■ 食品・タバコ・酒

（％）
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留意点

投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資

産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性

があります。従いまして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預金

または保険契約ではなく、預金保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありませ

ん。また、登録金融機関でご購入の投資信託は投資者保護基金の保護の対象ではありません。

購入の申込みにあたりましては「投資信託説明書（交付目論見書）」および「契約締結前交付

書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認頂き

ご自身でご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.78％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的にご
負担いただく費用

運用管理費用（信託報酬）上限年2.16％（税込）

その他費用 上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費用があ
ります。「投資信託説明書（交付目論見書）」、
「契約締結前交付書面（目論見書補完書面等）」等
でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれ

ぞれの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

HSBC投信株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第308号
加入協会 一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/日本証券業協会

【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成したも

のであり、特定の金融商品の売買を推奨・勧誘するものではありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するもので

はありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するも

のではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。

ホームページ

www.assetmanagement.hsbc.com/jp

電話番号 03-3548-5690

（受付時間は営業日の午前9時～午後5時）


