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中国では経済活動再開が経済指標に現れ始め、欧米でも経済再開に向けた対応が始まり、漸く明るい兆しが見え始め
る中、全人代の開催を控えて海洋活動の活発化による周辺国との緊張が高まり、米トランプ政権との対立激化が再度懸
念される状況となっており、先行き不透明感が改善する状況には至っていない。これにより、中国の株式市場も小動き
に終始し、債券市場でも国外資金の流入鈍化が懸念され、外為市場ではドル高も手伝って人民元が7.10を超えて弱含む
状況となっている。

・消費者物価指数（4月）は、前年比+3.3%（3月+4.3%）と上昇幅が縮小。生産活動正常化による食品価格の上昇幅
縮小が主因。
・生産者物価指数（4月）は、前年比-3.1%（3月-1.5%）とマイナス幅が拡大。原油価格の下落による原材料価格の低
下が主因。
・小売売上高（4月）は、前年比-7.5%（3月-15.8%）と減少幅は縮小しているものの、回復テンポは鈍い印象。外
食、宝飾品、耐久消費財への投資意欲の減退に加え、消費行動の変化も指摘されている。
・鉱工業生産（4月）は、前年比+3.9%（3月-1.1%）と生産活動再開に伴い、自動車や産業用ロボット、ハイテク関
連、インフラ関連の生産活動活発化等が確認できる。

中国人民銀行は、リバースオペ期日はなかったものの、MLF期日2,000億元に対し、5/15の預金準備率引き下げによ
る2,000億元の資金還流を考慮し、新規MLF1,000億元（2.95%、前回と同じ）のみを実施し、リバースオペは見送ら
れている。

金融システム内の資金が充足されていることや預金
準備率の引き下げが予定されていることもあって資金
需給への懸念がないことから概ね安定している。ま
た、米中対立が再度先鋭化する中、全人代での追加の
金融緩和による景気刺激に対する期待も高く、取り急
ぐ向きは依然少なく、1ヶ月が1.4%台で取引されてい
る以外ではターム物の出合いは限定的。
NCD市場も長めの期間を中心に活発な取引が続いて

いており、ターム物の金利水準は1ヶ月1.20%前後、
3ヶ月1.40%前後、6ヶ月1.50%前後、1年では1.70%
を下回る水準での取引が続いている。

資金需給は安定した状況が続いており、金利水準も低位安定が続いている。
ターム物は1ヶ月が0.30%前後で比較的活発に取引され、3ヶ月でも0.60%での
出合いがあったものの、調達を急ぐ向きは見られず、それ以外の期間の出合い
は限定的。
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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

債券利回りの上昇が続いているものの、全人代に向けた金融財政政策による更なる景気刺激策が話題になる中、短期資
金市場の金利水準が低位で安定していることから、金利スワップの金利水準は小幅に低下している。金利の低下幅は短期
の方が相対的に大きいことから小幅ながらスティープニングし、債券利回りとの金利差であるスワップスプレッドは縮小
している。

5月の連休前には利回り水準が大幅に低下していたことから、その後の中国経済の予想を上回る回復や世界的にも経済
再開期待から債券利回りが上昇したこともあって中国の債券利回りもじりじりと上昇が続いたが、上昇幅は限定的。
基本的には調整によるこれまでの反動と思われるが、イールドスプレッドはややスティープニング化し、クレジットスプ
レッドも拡大している。

対ドル基準レートは7.0936と前週末比+148pipsのドル高元安、対円基準レートは6.6117と同-453pipsの円安元高と
なった。これはパウエルFRB議長のマイナス金利政策の可能性を否定したことに伴うドル高が主因。ただし、市場では全
人代を控えているものの米中関係悪化懸念もあって、当面のレンジ上限と考えられている7.10を上回るドル高元安水準ま
で上昇している。
スワップ幅は、ドル金利水準が低位で安定し、人民元金利の上昇も限定的なことから、先週末にかけて人民元投資資金

調達ニーズから一時的に大きく拡大していたものの、米中対立懸念の強まりに伴い上値の重い展開が続いている。

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
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