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1. 為替相場概況

今週のレンジ予想（USD/JPY）

発⾏：市場営業部

（出所）Bloomberg

⽶統領に絡む一連の続報や北朝鮮リスク等を背景に下値を探る展開か
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先週のドル円相場は、トランプ⼤統領に関する報道をきっかけに円⾼が進⾏、⼀時110円台前半まで下落する場⾯も⾒られた。週初、ドル
円は113円台前半でスタート。16⽇（⽕）トランプ⼤統領によるロシアへの機密情報漏洩疑惑、17⽇（⽔）も同⼤統領の米連邦捜査局
（FBI）に対する司法妨害が浮上したことで米政権に対する不安が⾼まり、ドル円は一時110円台前半まで円⾼が進⾏。その後は、コミー
前FBI⻑官が、『政治的な理由で捜査の停⽌を求められたことは⼀度もない』と述べた動画が出回ったこと、発表された米経済指標が良好だっ
たこと等もありドル売り圧⼒は一巡。結局ドル円は111円台前半で越週している。
今週のドル円相場は、トランプ⼤統領に絡む⼀連の続報や北朝鮮絡みの地政学リスクにより下値を探る展開を予想。一連の疑惑に関して
はトランプ⼤統領の弾劾まで進展する可能性もあり、⻑期化する懸念がある⼀⽅で、トランプ⼤統領が⽶国⺠の目を逸らすため北朝鮮に対し
て何らかの決断を下す可能性もある。今週も⼤統領に関する報道や地政学リスクに振り回される展開となるだろう。 （市場営業部/山添）

USD/JPY（2年間）
日付 イベント 予想

5/23(火) （米）新築住宅販売件数 61.5万件
5/24(水) （⽶）中古住宅販売件数 567万件
5/24(水) （米）米FOMC議事録公開 -
5/26(⾦) （米）GDP（年率/前期比） 0.9％
5/26(⾦) （伊）G7首脳会合（27日まで） -

今週の経済指標（予定）

コメント

USD/JPY （1週間の値動き）

予想者 今週のレンジ 予想のポイント
今村仁 110.00－113.00  米予算教書・FOMC議事録・OPEC総会・G7等、重要イベント多く、イベント通過までは神経質なもみ合いが続くと⾒る。
川合隆⾏ 109.00－113.00 6⽉の⽶利上げ期待持続も、ロシアゲート疑惑により米⼤統領政権運営に対しての不安感も強く、ドル売り優勢の展開か。

トランプ⼤統領の機密情報
漏洩疑惑報道

同⼤統領のFBIに対する
司法妨害報道

週間安値110.24円



2. 円⾦利相場概況

今週のレンジ予想 （10年国債利回り）

（出所）Bloomberg
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント
後藤賢太郎 0.00%－

0.06% トランプ政権の政情不安が直ぐには治まる雰囲気には無く⾦利低下基調は継続しそうだが現状水準からの低下余地は僅少。
小野口裕美子 0.00%－

0.05% 円⾦利は海外要因（⽶政権運営懸念・北朝鮮情勢）を受けリスクオフ⽅向に反応しやすい展開を予想。

⽶⾦利低下・⽇本株下落の影響も円⾦利は反応鈍く、⼩幅な推移継続か。
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先週の10年債利回りは⼩幅な値動きとなった。週初は円安・株⾼の流れが⼀服するなか動意薄の展開であったが、17日海外時間にはト
ランプ⼤統領のロシアに対する情報漏洩疑惑、FBIに対する司法妨害疑惑が報じられたことで急激に⽶⾦利低下・株安が進⾏し10年債
利回りは⼀時0.3％台半ばまで低下する場面も⾒られた。しかし円⾦利低下は⻑くは続かず、その後反転上昇すると結局10年債利回りは
0.4%付近で越週した。
今週の円債市場も特段材料が⾒当たらない中で、先週同様に⼩幅な値動きに留まりそうだ。⽇銀オペ動向や25日の40年債⼊札には⼀
応注意が必要だろうが、先週の⽶⾦利低下・株安の際も反応が鈍かったことを考えると当面は動意の薄い展開となるだろう。

（市場営業部/川口）

10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（2年間）⾦利スワップ変化（1週間）

10年国債⾦利と債券先物 （1週間の値動き）
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通貨オプション市場の動向
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3. 今週のトピックス

①フランス⼤統領選挙の結果とその後のユーロ相場
極右VS中道の戦いとなった5月7⽇のフランス⼤統領選決選投票
にて、マクロン⽒が勝利したことで、急激なユーロ安進⾏に対する市
場の警戒感は払拭された。通貨オプション市場では、このフランス大
統領選が今年最⼤のイベントと目され、各通貨ペアのインプライド・
ボラティリティー水準を下支えしていたため、イベント通過後は、ボラ
ティリティーの⽔準が⼤きく下落した。一方スポット市場では、4月23
⽇の第⼀回投票終了時ですでにマクロン⽒の勝利が確実視される
状況となるや、ユーロの買戻しが進⾏し、じわじわとユーロ⾼が進⾏
した【図１】。

②注目を集め始めたECBの動向と英国下院選挙
このようなフランスの政治リスク剥落にともなうユーロの巻き戻しが進
⾏する中、6月8⽇に理事会を控えるECBの動向が注目を集めて
いる。特に今回の理事会では、現⾏の量的緩和政策に修正を加
える示唆をする可能性があるとされ、ユーロ買いが加速することにな
った。また、6月8日には英国の下院総選挙も予定されている。野
党労働党への支持が低迷するなか、与党保守党の大勝が予想さ
れているが同党が安定多数を獲得すれば、これまで「選挙を経てい
ない」首相であったメイ氏の足元が強化され、今後のEUとの
BREXITの諸条件交渉で英国にとってはよりよい条件を引き出せる
可能性が⾼まるという⾒通しが多い。この場合「トランプ・ラリー」で進
⾏したドル⾼英ポンド安が巻き戻されるのではなかろうか。これら欧
州の「ダブル・イベント」がドル売り・欧州通貨買いを加速させるリスク
を織込む形で欧州通貨のインプライドボラティリティーは、フランス大
統領選挙後の下落幅をやや取戻している【図２】。

③「ロシア・ゲート」に伴うドル売り圧⼒
昨年の⽶⼤統領選挙における、ロシアによるクリントン陣営に対する
サイバー攻撃疑惑に端を発した所謂「ロシア・ゲート疑惑」はその後
FBI⻑官解任による捜査妨害疑惑、ロシアへの機密情報漏えい疑
惑がマスコミに指摘され、トランプ⼤統領弾劾に発展する可能性が
取り沙汰されている。この疑惑は欧州通貨買いドル売りを加速させ
るだけではなく、リスクオフ通貨としての円買いドル売りを誘発する要
因となるだろう。欧州の政治・⾦融イベントと違い、今後の進展につ
いてはっきりした⽇程を⾒極めることが難しいため、通貨オプション市
場では、この疑惑が原因となる、リスクプレミアムの高まりをはっきりと
観測することは難しいが、この疑惑が明るみに出るまでは、ドル円の
通貨オプション市場ではドル円のリスク・リバーサルスプレッドのドルプッ
トフェイバー幅は大きく縮小したが、再び拡大をはじめた【図3】。これ
らのドル売り要因が存在するなか、ドル円の為替相場も、ドルの下
値を模索する局⾯が何度が訪れよう。その際、インプライドボラティリ
ティーも上昇する可能性は極めて高い。注意しておきたいのはこれら
のリスクはいずれも、一時的なドル売りを誘発するに過ぎないことで
はなかろうか？したがって、中⻑期的にみてドル買い、ボラティリティー
売りのストラクチャー取組の好機を提供してくれるかもしれない。

今年最大の政治イベントを通過後もドル売り要因多い

【図1】ユーロ相場

【図2】ユーロボラティリティー(3ヶ月ATM)

【図3】米ドル円リスクリバーサル（25delta）

（ 出所 Bloomberg）
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