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Greater China
Market Commentary

グレーターチャイナ
（香港､台湾を含む中華圏）
マーケットコメンタリー

11月のグレーターチャイナ株式は、欧州債務危機の影響
で引き続き市場のセンチメントが弱く、軟調な展開とな
りました。月間では、MSCI中国株価指数が8.4%下落、
香港ハンセン指数も9.4%、台湾加権指数も9.0%の下落
となりました。一方で、人民銀行による預金準備率引き
下げがグレーターチャイナ株の支援材料になる可能性も
あります。

中国のインフレは沈静化

人民銀行は、中国経済の成長鈍化の兆しから預金準備率
を50ベーシスポイント引き下げ、大手行の預金準備率を
21%としました。11月の製造業PMIが前月の50.4から
49.0に低下したことからもわかる通り、世界経済の減速
懸念を背景に、中国の製造業活動にも鈍化の兆しが見え
ます。インフレ率も7月に前年同月比6.5%で天井を打っ
て以来、徐々に低下してきており、10月の同5.5%から
11月は4.2%に低下しています。世界経済の冷え込みやイ
ンフレ率鈍化を受けて、中国政策当局には更なる金融緩
和策の余地があり、預金準備率の追加引き下げの公算が
高まっています。中国株の向こう12ヶ月間の予想PER
は8.8倍と、過去と比較しても割安な水準にあります。

香港では、GDPが成長低迷を示唆しているものの、失業
率は低水準で推移しています。第3四半期GDPが前期比
0.1%増と第2四半期GDPのようなマイナス成長は回避で
きたものの、前年同期比では4.3%増となっています。10
月の小売売上高は前年同月比15.0%の伸びで、前月と横
ばいでした。10月のインフレ率が前年同月比5.8%と高止
まりで引き続きインフレ懸念はあるものの、11月の失業
率は3.4%とわずかな悪化で低水準を維持しています。香
港株式の予想PERは9.9倍と魅力的な水準にあります。

台湾のGDPは上方修正

台湾については、健全な経済成長の維持が予想されるも
のの、景気拡大ベースは緩やかとなるでしょう。10月の
鉱工業生産高は前年同月比1.41%増と予想を若干下回り
ましたが、第3四半期GDP確報値はやや上方修正され、

前年同期比3.42%増となりました。10月の台湾のHSBC
製造業PMIは前月の44.5から43.7へと2ヶ月連続で低下
しました。台湾株の向こう12カ月間の予想PERは14.0倍
と妥当な水準で取引されています。

グレーターチャイナ株式の見通し－バリュエーショ
ンは引き続き魅力的

世界経済の減速懸念や今までの金融引き締め策を受けて、
中国の経済成長は鈍化、インフレ率は低下傾向にありま
す。ユーロ圏の債務問題懸念が引き続き株式市場のセン
チメントを左右すると予想されます。台湾については、
中国本土との貿易取引増加で輸出が拡大する見込みで
す。HSBCでは、その他新興アジア株との比較では、魅
力的なバリュエーションと高成長が期待できるグレー
ターチャイナ株を引き続き選好します。
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人民銀行が金融緩和開始を示唆

• 中国のインフレ率は低下傾向
• 香港のGDPは鈍化するも失業率は低水準を維持
• 預金準備率の追加引き下げが株式市場の支援材料に




