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景気支援姿勢が顕著に強化された中国

 中国では、3月頃から景気指標の弱含みが目立ってきました（図表1-2）。3月の全人代（全国人民代表大会）で掲げられた
「5％前後」という成長目標を下回る可能性も意識されるようになりました。

 しかし、6月以降、中国政府の景気支援姿勢は顕著に強まっています。政策の具体化を受けて、10-12月期に向けて景況
感は改善していくと予想します。

「民間経済の発展・成長促進」と「経済運営方針」で景気支援姿勢が鮮明に

図表3 中国株・香港株の推移

(期間 2021年1月1日～2023年7月27日、日次)

図表4 人民元の対ドル相場

(期間 2021年1月1日～2023年7月27日、日次)

中国政府の景気支援姿勢が顕著に強化されたことを表すものとして特に注目されるのが、7月19日の中国共産党中

央委員会・国務院による共同声明と、7月24日に開催された中央政治局会議で示された経済運営方針です。「民間経済

の発展と成長の促進に関する意見」という共同声明では、民間経済は中国式現代化を推進する新たな力であり、質の高

い発展の重要な基盤として、その発展と成長を促進する意向が盛り込まれました。中央政治局会議では、足元の経済情

勢が新たな困難と試練に直面しているという認識のもと、年後半の経済運営方針が決められました。その中では「最た

る問題は内需の不足」と指摘されています。従来の「住宅は住むためのものであり、投機のためのものではない」という

方針にも言及されませんでした。

3期目の習近平政権にとって今年は重要な初年度であることから、「5％前後」という成長目標は何としても死守され

ると見ていましたが、6月以降の動きはそれを裏付けるものと見ています。一連の内容はあくまでも基本方針であり、今

後の具体化を待つ必要がありますが、10-12月期にかけて景況感は改善していくと予想します。かつてのような高成長

には戻らなくとも、軟調に推移していた中国・香港株や人民元にとって反転を促すものと位置付けられるでしょう（図表

3-4）。

(図表1～4の出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成
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図表1 中国PMI（国家統計局）の推移

(期間 2020年1月～2023年6月、月次)

図表２ 中国新築住宅価格の推移

(期間 2020年1月～2023年6月、月次)

25

30

35

40

45

50

55

60

65

20/1 21/1 22/1 23/1

(年/月)

製造業

非製造業

-4

-2

0

2

4

6

8

20/1 21/1 22/1 23/1

(前年比、%)

(年/月)

70都市・販売用新築住宅価格

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

7.4

7.6

21/1 22/1 23/1

(1ドル＝元)

(年/月)

オフショア人民元

0

10000

20000

30000

40000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

21/1 22/1 23/1 (年/月)

中国CSI300指数（左）

香港ハンセン指数（右）



留意事項

＜本資料に関するお問合わせ先＞
フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00～17:00 土・日・祝祭日・当社休業日を除く）

商号：SBI岡三アセットマネジメント株式会社
SBI岡三アセットマネジメント株式会社は、金融商品取引業者として投資運用業、投資助言・代理業および第二種金融商品取引業を営んでい
ます。登録番号は、関東財務局長（金商）第370号で、一般社団法人投資信託協会および一般社団法人日本投資顧問業協会に加入しています。

SBI岡三アセットマネジメントについて

■投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資しますので、基準価額
は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがありま
す。

■投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

■投資信託のお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はありません。
■投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録金融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

■ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場環境が急変した場合
等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリスク、取引量が限られてしまうリスクがあり
ます。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金申込みの受付が中止となる可能性、換金代金の支払いが遅延する
可能性があります。

■投資信託の収益分配は、各ファンドの分配方針に基づいて行われますが、必ず分配を行うものではなく、また、分配金の金額も確定した
ものではありません。分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相
当分、基準価額は下がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合があるため、分配金の水準は、必ずしも計
算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。また、投資者の購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的
には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場
合も同様です。

■お客様が購入時に直接的に負担する費用
購入時手数料：購入金額 （購入価額×購入口数） ×上限3.85％（税抜3.5％）

■お客様が換金時に直接的に負担する費用
信託財産留保額：換金時に適用される基準価額×0.3％以内

■お客様が信託財産で間接的に負担する費用
運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担：純資産総額×実質上限年率2.01762％（税抜1.8342％）
※実質的な負担とは、ファンドの投資対象が投資信託証券の場合、その投資信託証券の信託報酬を含めた報酬のことをいいます。
なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により変動します。一部ファンドの運用
管理費用については、基本報酬に加え、運用実績に応じて実績報酬をご負担いただく場合があります。

■その他費用・手数料
監 査 費 用：純資産総額×上限年率0.0132％（税抜0.012％）
※上記監査費用の他に、有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、
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● お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額若しくはその上限額
又はこれらの計算方法を示すことはできません。

投資信託のリスク
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