
セントラル短資株式会社

①市場概況

（1）概況

（2）金融調節

（3）主な経済指標

②資金市場
（1）人民元資金市場

（2）米ドル資金（本土内）

2019年10月15日
（2019年10月7日～2019年10月11日）セントラル短資中国金融市場週報

70周年となる国慶節のイベントと大型連休が無事に終わり、再開される米中通商協議に対する思惑を拠り所とする動
きも見られたものの、見通しに対する期待の低さと不透明感の強さから、市場関係者にも協議結果を見極めたいとの思
いが強く、値動きは限定的。週後半には鶴副首相が訪米して部分合意を目指し、トランプ大統領とも会談すること等を
材料に米中通商協議への期待が高まり、株式が買われて債券が弱含み、人民元が買い戻されたものの値動きは概ね限定
的なものに止まっている。11日のニューヨーク時間におけるトランプ大統領による第一段階の部分合意と追加関税実施
見送りとの情報発信と中国側の認識が異なるとの指摘もあり、合意に対する懐疑的な見方が強くなっている。
また、中国では証券関係業務の外資出資規制の撤廃に関する話題が出る一方で、銀行監督当局からは金融機関に対し

てガバナンス強化を求める規則やガイドラインが複数出される等、金融システムの健全化に向けた困難な対応が粘り強
く実施されている。

・外貨準備（9月）は3兆924億元（前月比△0.47%）と予想以上の減少となったものの、国家外貨管理局はドルの上昇
や保有する債券価格の下落によるものと説明している。
・財新サービス部門PMI（9月）は51.3（前月比△0.8）と7ヶ月来の低い水準となり、総合PMI（9月）も51.6（同
△0.3）に低下している。

大型連休前の預金準備率の引き下げや財政支出により銀行システム内の資金は充足されており、リバースオペ期日
3,200億元に対し、新規のリバースオペは見送られ、3,200億元が吸収されている。

銀行システム内の資金が潤沢なこともあって、⾧
めの期間を中心に調達側のニーズが高まらず、中国
人民銀行の調節が比較的多額の資金吸収となったも
のの金利水準には大きな変化は見られず、大型連休
明けの市場は問題なく週末を迎えている。
NCD市場でも、資金運用ニーズが強く活発な取引

が続くいており、週末近くには発行額が減少したこ
ともあって利回りが若干低下している。

大型連休明けの中国国内の米ドル資金取引は、短期の資金需給が安定している
ことから短期を中心に金利水準が低下し、年末までの期間では出しも見られて比
較的安定しており、オフショア市場対比での金利上回り幅も縮小した状態で安定
している。
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③人民元債券市場

④先物為替市場

⑤金利スワップ

債券利回りはスティープニングしているものの、金利スワップレートは全体的に水準が若干上昇しているものの、ス
ティープニングに至るほどの変化は見られていない。

米中通商協議を控えて米国による対中国での資本市場規制に対する見通しの不透明感も強く、動きづらい状況となった
ことから、概ね小動きの中でリスク回避的な利率債と短期債へのシフトが見られた。これにより、イールドスプレッドは
国債では大きな変化がない中で、信用債でスティープニングが見られ、クレジットスプレッドは拡大に転じている。

対ドル基準レートは7.0727と9月27日比△4pipsとほぼ変わらず、対円基準値は6.5679と同△228pipsの円安現高と、
引き続き対ドルでは安定した設定となっている。他方、市場では10月10日（木）に米中通商協議の進展への期待が高まる
と元の買戻しにより対ドルで7.12台から7.10台まで急落している。
スワップ幅は、ドル買い需要の強さに加え、ドル短期金利の低下と人民元短期金利が下方硬直的なこともあって拡大を

続けている。
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