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2019年2月18日（2019年2月11日～2019年2月15日）セントラル短資中国金融市場週報

春節明けの中国金融市場は、米中通商協議に対する見通しと景気減速を示す経済指標を冷静に受け止める展開となっ
た。週初はトランプ大統領の対中国での関税引上げ期限延長発言や予算案への署名方針にを受けた世界的な株高を背景
に中国でも株式市場は堅調に推移していたものの、米中通商協議がトランプ大統領の楽観的な発言ほど進展していない
ことが確認され、下落に転じている。債券利回りは株高により利回りが低下しにくい状況が続いたものの、弱い経済指
標を確認すると徐々に利回りが低下。外為市場では、春節前に米中通商協議における元安修正懸念から大幅に元高が進
んでいたことの反動や週前半に世界的にドル高が進んでいたことから大幅なドル高元安で始まったものの、米中通商協
議に対する懸念や米国経済指標の悪化を受けてドル安に転じている。

中国商務省は春節中の小売売上高が前年比+8.5%（前年+10.2%）増加と発表（2011年以来の低水準）。
中国統計局は1月のCPIが前年比+1.7%（前月+1.9%）、PPIが+0.1%（同+0.9%）となったことを発表。いずれ

も広範な物価上昇率の低下を示す内容。
中国人民銀行は、新規人民元融資額（1月）が過去最高の3.23兆元となったことを発表。また、マネーサプライはM2

が前年比+8.4%と比較的高い伸びとなったものの、M1は同+0.4%と低い伸びに止まっている。

中国人民銀行は、リバースオペ期日6,800億元やMLF期日3,835億元の期日に加え、準備預金積立要因等があったもの
の、市場流動性は十分との判断から新規の資金供給を見送っている。また、香港での200億元の手形発行（3ヶ月、1年
各100億元）を13日に予定通り実行している。

中国人民銀行による春節休暇前の大量の資金供
給オペ期日が到来しているものの、預金準備率引
下げの効果もあって、足下の資金が潤沢なことか
ら金利水準の低下が緩やかに進んでいる。NCD
市場においても発行（資金調達）規模が回復し、
流通市場でも金利水準が低下する中で長めの期間
も引き続き活発に取引されている。
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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

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。

短期基準金利の低下と短期債券利回りの低下を映じて、金利スワップの金利水準も5年までの期間で概ね低下し、下げ余
地の乏しい長期が横ばいとなったことにより全体的に金利水準が低下する中でスティープニングが進んでいる。
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米中通商協議に対する不透明感や春節明け以降も短期資金市場での金利低下が進んでいることに加え、中国経済の減速
を示す経済指標を受けて、短期債を中心とする利回り水準の低下が進み、特に下げ余地の大きい社債利回りが大きく低下
している。これにより、イールドスプレッドはスティープ化が進み、特に社債で長短利回り格差が大幅に拡大し、信用ス
プレッドは短期では社債利回り低下により大幅に縮小する一方で、長期では国債利回りの低下幅が相対的に大きく若干拡
大している。
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対ドル基準値は6.7623と前週末比+542pipsのドル高元安、対円基準値は6.1199と同△406pipsの円安元高と、トラン
プ大統領による予算案への署名意向や米中通商協議進展への期待によるドル高に加え、春節前に急激な元高が進んでいた
ことの反動もあり、ドル高元安水準となっている。スワップ幅は、人民元金利の低下が一段と進んだものの、直物の水準
がドル高元安となったこともあってディスカウント幅はやや縮小している。
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