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三三井井住住友友銀銀行行  市市場場営営業業統統括括部部  シシンンガガポポーールル駐駐在在  ママーーケケッットト・・アアナナリリスストト  吉吉越越  哲哲雄雄  

Jun-30 7.1229
E of Q

SMBC Bloomberg SMBC SMBC Bloomberg
09Q2 6.8350 6.8300 6.8210 7.1570 6.7060 7.5980 13.20 14.90 5.31% 4.23%
09Q3 6.8200 6.8200 6.8060 6.6860 6.2650 7.2290 13.90 16.00 5.31% 4.10%
09Q4 6.8000 6.8100 6.7860 6.5700 6.1560 6.9750 14.30 16.20 5.31% 4.50%
10Q1 6.7800 6.7700 6.7660 6.4570 6.0500 6.8550 14.60 16.50 5.58% 4.37%
10Q2 6.7500 6.7000 6.7360 6.3680 5.9670 6.7610 14.80 16.70 5.85% 4.91%
10Q3 6.7300 - 6.7160 6.1180 5.7320 6.4950 15.40 17.40 6.12% 5.04%

"Bloomberg"- ブルームバーグによる中央値・加重平均値、"SMBC"-SMBCシンガポールによるトレンド予測
Source: Bloomberg, SMBC Singapore

政策金利

5.31%- - -
1CNY=JPY

14.04

通貨当局は当面の間、人民元相場の安定を維持する公算

為替相場・政策金利予測
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4月に対米ドルでやや強含んだ人民元は5月初旬以

降、再び下落基調にあり、結果として、昨年7月来の

方向感のない横這いが続いている。5月の輸出額は

前年同月比26.3%減で4月の同22.6%減から下落率を

拡大しており（前月実績比悪化は2ヵ月連続）、輸出

急減速の動きに底打ち感は出ていない。中国内需を

大きく拡大すると期待されているインフラ・プロジェク

トについては、その進捗に懐疑的な見方もある。いず

れにしても、政府が輸出回復の道筋について完全な

確信を持つまでは、人民元相場を安定的に推移させ

る可能性が高い。
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Jun-30 34.28
E of Q

SMBC Bloomberg SMBC SMBC Bloomberg
09Q2 32.90 33.29 32.00 34.50 31.90 36.40 2.7510 3.1420 1.250% 1.250%
09Q3 34.90 32.50 32.60 34.20 31.60 36.00 2.7700 3.1640 1.250% 1.130%
09Q4 35.00 32.25 34.00 33.80 31.20 35.60 2.8020 3.2000 1.250% 1.130%
10Q1 35.10 31.80 34.10 33.40 30.90 35.20 2.8340 3.2370 1.375% 1.250%
10Q2 35.00 32.00 34.00 33.00 30.50 34.80 2.8700 3.2780 1.625% 1.130%
10Q3 36.00 - 35.00 32.70 30.20 34.50 2.8960 3.3070 1.875% 1.750%

"Bloomberg"- ブルームバーグによる中央値・加重平均値、"SMBC"-SMBCシンガポールによるトレンド予測
Source: Bloomberg, SMBC Singapore

Source: Bloomberg, JP Morgan Chase Source: Bloomberg, JP Morgan Chase

Source: Bloomberg Source: Bloomberg Source: Bloomberg
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台中経済関係深化は景気回復の即効薬とはなりにくそう
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3月3日に12年ぶりの安値となる35.30をつけた台湾

ドルは、その後急速に値を戻し、6月1日には9.5%高

となる32.23をつけた。その後は、新興国通貨を含む

リスク資産に利喰いの売りが出る中で、台湾ドルは33

.00をやや下回る水準に下落している。景気面では、

台湾と中国の経済交流が一層拡がることで、台湾経

済の回復は予想されていたよりも前倒しとなるとの楽

観的な見通しが拡がっている。台中経済関係深化は

確かに台湾ドル買い材料であるものの、台湾政治の

現状をも勘案すれば、急速に進展する類の話ではな

く、足許の景気回復の即効薬とはなりにくい点には留

意が必要であろう。
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Jun-30 8.0790
E of Q

SMBC Bloomberg SMBC SMBC Bloomberg
09Q2 7.7500 7.7500 7.7500 8.1150 7.5700 8.5580 11.70 13.20 0.50% -
09Q3 7.8000 7.7600 7.7500 7.6470 7.1330 8.1970 12.20 14.00 0.50% -
09Q4 7.8000 7.7700 7.7500 7.5360 7.0300 7.9470 12.60 14.20 0.50% -
10Q1 7.8000 7.8000 7.7500 7.4290 6.9300 7.8340 12.80 14.50 0.75% -
10Q2 7.8000 7.7800 7.7500 7.3580 6.8640 7.7590 12.90 14.60 1.00% -
10Q3 7.8000 - 7.7500 7.0910 6.6150 7.4780 13.40 15.10 1.50% -

"Bloomberg"- ブルームバーグによる中央値・加重平均値、"SMBC"-SMBCシンガポールによるトレンド予測
Source: Bloomberg, SMBC Singapore
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「人民元化」は5年以内にも実現？
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Source: Bloomberg, JP Morgan Chase Source: Bloomberg, JP Morgan Chase

7.745
7.750
7.755
7.760
7.765
7.770
7.775
7.780
7.785
7.790
7.795
7.800
7.805
7.810
7.815
7.820

J F MA M J J A S O N D J F M A M J
7.70
7.71
7.72
7.73
7.74
7.75
7.76
7.77
7.78
7.79
7.80
7.81
7.82
7.83
7.84

01 02 03 04 05 06 07 08 09

10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000
26000
28000

J FM A M J J A S O N D J F MA M J

6.8
7.0
7.2
7.4
7.6
7.8
8.0
8.2
8.4
8.6
8.8
9.0

J F M A M J J A S O N D J F M A M J

8000
10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000
26000
28000
30000

01 02 03 04 05 06 07 08 09
0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%
4.5%

J F M A M J J A S O N D J F MA M J

84
86
88
90
92
94
96
98
100
102
104
106
108

01 02 03 04 05 06 07 08 09
65
70
75
80
85
90
95
100
105
110
115

01 02 03 04 05 06 07 08 09

割高

割安

曽蔭権・香港特別行政区長官は3月24日、人民元の

完全交換性が実現した暁には「中国との通貨連携」

を考慮に入れることができると述べたが、それ以降、

香港ドルは許容変動幅の上限である7.75に張り付く

動きが強まっており、香港金融管理局は米ドル買い

介入を強いられている。曽長官はそうした展開となる

のは何年も先のことであるとしたが、香港域内におけ

る人民元の流通が急速に拡大している現実を直視

すれば、いわゆる香港経済の「人民元化」も現実味を

帯びつつあると言える。中国が完全交換性に向けた

ステップに踏み出しつつあることは明白であり、人民

元化が5年以内に実現する可能性も否定できない。   
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