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（1）概況

 

（2）金融市場調節

（3）主な経済指標

②資金市場
（1）人民元資金市場

2.35%

（2）米ドル資金（本土内）

2023年9月4日
（2023年8月28日～2023年9月1日）セントラル短資中国金融市場週報

国際金融市場では、米国の経済指標が民間雇用指標を中心に市場予想を下回り、ECB理事会議事要旨での先行きの利上げ
に対する意見が分かれていたこと等から債券利回りは低下し、株式市場は上昇。その後、注目の米雇用統計はソフトラン
ディング期待を高め、追加利上げ懸念を後退させる一方で政策金利の高め維持長期化への懸念を高める結果となり、債券利
回りは下げ幅を縮小する一方、株式市場は上昇を維持した。為替市場は方向感なく、小幅なレンジ内での値動きが続いた。

中国金融市場では、先週末の株式市場支援策が好感して株価は週初に大きく上昇後、不動産企業のデフォルト懸念による
海外投資家の売り等から上昇幅を縮小し、中国政府による不動産支援対策の公表等を受けて週末にかけて緩やかに上昇。債
券市場では、PMIの改善や地方債等の増発懸念から利回りは上昇。外為市場では、景気悪化懸念が根強い中でも当局の元高
設定や政策期待により横這いで推移した後、週末の人民銀行による外貨預金準備率引下げにより若干元高が進行。

中国では、習主席が中国国際サービス貿易交易会で、「対外開放推進を堅持し、高い質の発展により、各国に新たな機会
を提供する」と強調し、李強総理はIMF専務理事との会談で、「改革開放を堅持し、民間企業の発展環境を最適化し、外資
の誘致と活用に一層注力し、経済成長を促進する」方針を示した。人民銀行等は、個人の住宅ローン関連規制の緩和方針を
発表し、民営企業向けの融資や資金調達支援を強化する方針を示し、外貨預金準備率の引下げを決定。証監会等は、市場の
過度な変動抑制のため、株式のプログラム取引の管理強化等を公表し、資本市場の支援を強化するため「北京証券取引所の
高い質の建設に関する意見」等を公表し、上海・深圳証券取引所は、基礎インフラ証券投資基金(REITs)を香港とのストッ
クコネクト取引対象に含める方針を示し、財政部は、下期の財政政策について、積極的な財政政策の効率性向上、地方専項
債発行・使用の加速、地方政府債務リスクの防止等の方針を示した。国有銀行や株式制商業銀行等の多くが、上期決算を公
表し、総資金利鞘が低下する中、定期預金金利の引下げを実施。この間、不動産市場では、不動産大手の赤字決算に続き、
大手格付け会社が不動産大手・碧桂園等の格付けの引下げを決定し、不動産企業の債務問題に対する懸念が高まっている。

・国家統計局PMI（8月）は、製造業が49.7％（7月、49.3％）と改善したが5カ月連続で分岐点の50％を下回った。サブ
指数では、新規受注が5カ月振りに分岐点の50％を上回ったが、雇用等が悪化。非製造業は51.0％（同、51.5％）と、不
動産市場等の低迷で5か月連続の低下となった。総合は、製造業の改善を反映し51.3％（同、51.1％）と若干改善した。
・財新PMI（8月）の製造業は51.0（7月49.2）と、新規受注と生産の回復により、2カ月振りに分岐点を上回った。

中国人民銀行は、リバースオペ期日7,280億元に対し、リバースオペ14,090 億元を実施し、ネットで 6,810 億元を供給。

人民銀行が積極的な資金供給を続け、資金需給はタ
イトな状況が続いている。9月に入り、ターム物は四
半期末越えとなることから、高止まりが続く見込み。
ターム物の出合いは、1ヶ月の2.1％台での取引を除き
限定的。

NCDの金利水準も、資金需給のタイト化や四半期末
を意識した金利水準となっており、1ヶ月と3ヶ月が
2.0％台後半、6ヶ月が2.2%前後、1年が2.3%前後へ
と上昇している。

雇用統計を週末に控えており、中国国内市場でもビッドしっかりの展開が続
いており、ターム物は、1ヶ月が5.6％前後、3ヶ月は5.7%前後での取り引きが
続いている。
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③人民元債券市場
##

④先物為替市場
検討状況
のアップ

⑤金利スワップ

 

スワップ金利は、債券利回り上昇を受けて前週末比での上昇が続き、債券利回りとの差であるスワップスプレッドは
小幅ながら縮小に転じている。

米国債券市場では、週末に雇用統計を控える中、週前半から民間の雇用指標が鈍化傾向を示す内容となったことから、追
加利上げ懸念が後退し、債券利回りは低下。注目された雇用統計は新規雇用増加数が市場予想を上回ったものの、失業率は
低下に転じており、追加利上げ懸念は一段と後退したものの、金融引締めの長期化懸念は残り、長期債利回りは上昇に転じ
て週末を迎えている。中国債券市場では、前週のLPR引き下げが予想を下回った影響が続き、大手銀行が相次いで預金金利
を引き下げたものの、月末の短期金利上昇や政府債増発懸念から利回りは上昇を続けている。この結果、米国の10年国債利
回りは4.18%（前週比-6bp）、10年中国国債利回りは2.59%（同、+2bp）となり、利回り差は+159bp（同-8bp）と縮
小が続いている。

中国債券のイールドカーブは、短期金利を中心に上昇しており、フラット化が一段と進んだ。クレジットスプレッドは、
短期では拡大する一方、中期以降では信用債利回りの上昇が限定的だったこと等から、概ね縮小している。

対ドル基準レートは7.1788と前週末比-95pipsのドル安元高、対円基準レートは5.0122と同+184pipsの円高元安と、
大幅な元高水準での設定が続いている。中国国内市場では、債券通南向きでの対外投資抑制要請や香港での人民元需給タ
イト化や不動産市場支援政策公表が続く中、米国の民間雇用指標が予想を下回ったことや9/15からの外貨預金準備率引き
下げ発表を契機に7.23台まで元高ドル安に振れる展開となったが、ドル買い需要は根強く、7.26台に戻して週末を迎えて
いる。

先物は、米中金利差が拡大から縮小に転じる可能性が高まりつつあるものの、外貨需要の強さからスワップ幅の縮小は
限定的で、1年物が-2500台後半から前半に小幅に縮小する程度に止まっている。

セントラル短資株式会社　登録金融機関関東財務局長（登金）第526号　日本証券業協会加入

◆本資料は信頼できると思われる各種データに基づいて作成されておりますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではありません。
◆本資料は何らかの取引を誘引することを目的としたものではありません。売買に関する最終判断はお客様ご自身でなされますようお願い申し上げます。
◆金融商品のお取引には価格変動等によるリスクがあります。金融商品のお取引には手数料等をご負担頂くものがあります。金融商品取引法に基づきお渡しする書面や目論見書をよくお読みください。
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