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中国市場を見る眼～現地からの報告

China Insights

2019年5月13日

トピックス：中国経済に回復の兆候

HSBC投信株式会社

 中国経済に回復の兆しが見られ、世界第2位の経済が安定化しつつあるとの見方が増えている。

第1四半期の実質国内総生産（GDP）成長率は前年同期比6.4％となり市場予想を上回った。

5兆8,100億人民元の新規融資と7,172億人民元の地方政府特別債の発行が成長を下支えしている。

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

図表1：鉱工業生産、李克強指数 、企業利益の推移
 経済成長率から企業収益まで、一連の堅調

な第1四半期の数値は、中国政府の金融緩和

およびその他の政策措置が実を結び始めて

いることを示唆している。中国当局はこれ

まで財政刺激策を矢継ぎ早に実行するとと

もに、企業負担を軽減するために、2兆人民

元の減税・手数料削減を発表している。中

国政府はまた、インフラ投資を拡大するた

め、地方自治体の特別債券発行枠を昨年の

1兆3,500億人民元から、今年は2兆1,500

億人民元に増額している。

 対外的には、米中通商協議は5月10日まで

の交渉は決着しなかったが、閣僚級の交渉

は継続している。一方で、昨年の輸出の前

倒し実行に伴う調整は、既に収束している

と思われる。米中通商協議が破局すること

がなければ、世界的な需要の安定化、特に

設備投資と電子機器の需要の回復は、第1四

半期が軟調だっただけに、今後の回復を後

押しすることが期待される。 出所: ブルームバーグ、HSBCグローバル・アセット・マネジメント
（香港）リミテッド

注：李克強指数は、銀行融資残高40％、電力消費量40％、鉄道貨物
輸送量20％の構成比割合で、前年比伸び率を表示。
企業利益は工業部門。

企業利益（左軸）
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当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

景気回復の兆し、但し回復は緩やか

 当社の見解では、3月に見られた経済の回復基

調はまだ緒についたばかりであり、今回の景気

回復の兆候を持続させるためには、需要の明確

な改善が必要となる。また予想される景気の循

環的回復は、供給サイドの制約や構造面からの

逆風を伴うため、緩やかなものにとどまると見

ている。

 最近の景気回復や信用伸び率の強さ、また株式

市場や一部の大都市の不動産市場に見られる資

産バブルへの懸念を考えると、中国政府はさら

なる景気刺激策の実行に慎重になると見られる。

当局は、経済の重しとなっている構造的問題を

重視することが見込まれる。

 年初来で中国本土上場の大型株で構成される

CSI300指数は約30％上昇している。また、信

用取引残高は依然として2015年のピークを大

きく下回るが、取引高は2月以降急増している。

中国企業は高い資金調達コストと困難な経営環

境の逆風を受けており、最近の株価上昇はファ

ンダメンタルズ要因よりも、バリュエーション

の拡大によるところが大きい。当局は、2015

年に起きた株式市場の大幅上昇と大幅下落の繰

り返しを回避しようとするだろう。

引き締め懸念は思い過ごしか？

 しかし、金融および不動産市場に対する引き締

め策への懸念は思い過ごしの可能性がある。政

府は持続的な景気回復を確実にすることを望ん

でおり、積極的な財政政策を維持すると繰り返

し表明している。現時点では新たな景気刺激策

は不必要かもしれないが、当局はさらなる景気

刺激策を計画していると見られる。この見方は

直近の政治局会議から出された政策シグナルと

も合致する。また、今後はこれまでの金融緩和

策の効果が一段と現れてくることも見込まれる。

 金融政策の焦点は、広範な流動性供給から、銀

行間金利の引き下げによる金融機関の資金調達

コスト低下、また政策の波及効果の改善を通じ

た優先分野（例えば民間企業/中小企業および

消費の改善）への支援へと移行している。構造

改革と相まって、民間部門に焦点を当てた景気

刺激策の実施は、より大きく、より広範囲に、

持続可能な企業収益を生み出す可能性がある。

 今後数ヶ月間にさらなる景気対策が実施される

可能性を排除するのは時期尚早だろう。景気の

下振れリスクは依然残されており、経済活動の

新たな悪化に対応して、再び景気刺激策が議題

に戻ってくる可能性があると思われる。

注： *その他は主に資産担保証券および貸付金償却。**オフバランスクレジットには信託ローン、貸付信託、銀行の受入手形が含まれる
出所： ブルームバーグ、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2：資産価格バブルへの懸念から当局は一段の
景気刺激策には慎重姿勢に

図表3：第1四半期に社会融資総量の新規増加が加速
銀行融資、社債発行がけん引

中国国家統計局発表70都市の平均住宅価格（新築物件）

中国国家統計局発表70都市の平均住宅価格（中古物件）

CSI300指数（右軸）
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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）


