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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

地政学リスク意識され上値重い展開か
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先週のドル円相場は、北朝鮮関連の地政学リスク、不調となった⽶国物価指標等を受け、軟調な展開となった。
週明けは110円台後半で取引をスタートすると、週前半は材料難から110円台後半から110円台半ばで推移。週半ばには北朝鮮をめぐる
地政学リスクの⾼まりが意識され、リスク回避の円買いが進⾏し110円割れの⽔準まで下落。11日に発表された米国消費者物価指数
（CPI）は市場予想を下回る結果となり、一時は約4か月ぶりに109円割れの⽔準まで下落した。取引終盤にかけては⽶債利回りの上昇も
あり、やや水準を戻し109円台前半での越週となった。地政学リスクの他、物価関連指標の弱さを受けて⽶国の早期利上げ期待も後退しつ
つあり、今週のドル円相場も上値の重い展開を予想。⼀⽅で北朝鮮関連で新たな材料が出てこない場合は、下値を探る動きも限定的か。
（市場営業部/坂本）

USD/JPY（2年間）
日付 イベント 予想

8/15(火) （米国）小売売上高(前月比) +0.4％
8/16(水) （米国）7月FOMC議事録 ―
8/16(水) （⽶国）住宅着⼯件数 1,220K
8/17(木) （EU）消費者物価指数 +1.3％
8/18(⾦) （米国）ミシガン大消費者マインド 94.0

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 108.00－112.00 年初来安値⽔準まで下値目処を拡⼤するも、刹那的な事象での振幅相場が継続。⽅向感の醸成はJH後か？
川合隆⾏ 108.00－111.00 ⽶利上げ期待後退や、⽶・北朝鮮間の関係悪化による地政学リスクの⾼まりから、上値は重い展開を予想。

北朝鮮の核⼩型化
成功の報道

米国CPIは市場予
想を下回る



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 0.03%－

0.07% 海外⾦利の動向や地政学リスク懸念の台頭から⾦利は低下⽅向に振れ易いがお盆週と重なる事もあり狭いレンジでの展開か。
小野口裕美子 0.03%－

0.07% 本邦夏休みのため薄商い・⼩動きが予想されるが、北朝鮮動向次第で⾦利は⼤きく低下の可能性も。

⽶⾦利の追加利上げ⾒通しの後退で円⾦利も低下基調か。
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先週初は、前週末の米国雇用統計の結果を受け、円⾦利も上昇してスタート。10年国債利回りは0.07％程度上昇する場⾯も⾒られた
ものの、材料出尽くし感や⽇銀オペに⽀えられ狭いレンジでの動きとなった。週後半にかけては、北朝鮮がグアムへのミサイル攻撃を検討して
いる等地政学リスクが台頭すると、⽇本、海外共にリスク回避的な動きとなり、債券は買われやすい地合いとなった。国債利回りは0.05％
近辺まで下げる場面も⾒られた。
先週末の米CPIの伸び鈍化で海外⾦利が低下しており、今週の円⾦利は低下基調となりそうだ。また北朝鮮関連の地政学リスクが再び台
頭すれば、更なる低下余地を探る展開になる可能性もある。16日(水)に7月開催分のFOMC議事録が公表される。インフレ⾒通し等⽶
⾦利の年内追加利上げの動向には引き続き注目したい。 （市場営業部/吉岡）

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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国内CDS
3. 今週のトピックス

CDS市場の動き
2012年以降、アベノミクスや⽇銀による異次元緩和により、
過度な円⾼が修正され、企業業績の改善期待の中、株式
市場は大きく上昇【図1】した。2013年3⽉期以降、企業業
績の改善が続き、国内のクレジット市場もタイトニング【図2】
が進んでいる。
今年度の動きは、4⽉のフランス⼤統領選に対する警戒感か
らグローバルなリスクオフの中で、CDSインデックスは僅かにワイ
ドニングをしたが、引続きタイトニング基調が続き、リーマンショ
ック後の最低水準である39bp台までタイトニングが進んだ。
北朝鮮の緊張も、大きなワイドニングには至っていない。4月
後半から5月半ばまでに発表された2017年3月期企業決
算も無難にこなし、5⽉以降は39〜42bpの狭いレンジでの
推移【図2小チャート】となっている。
個別銘柄の動き
個別企業の業績は概ね改善傾向にあり、全般的に個別企
業のCDSもタイトニングが続いている。
特に目⽴った動きとしては、東芝が原発子会社の破綻による
多額の赤字計上による債務超過や監査報告書問題、メモリ
ー事業の売却の動向等により乱高下する動き【図3】が続い
ている。
ソフトバンクグループは、10兆円規模の「ソフトバンク・ビジョン
・ファンド」を⽴ち上げ、相次ぐ多額の買収を矢継ぎ早に発表
したことで、7⽉以降ワイドニングが進⾏【図3】している。
一方で、大きくタイトニングしたのがシャープ。2016年8月に
台湾の鴻海（ホンハイ）精密工業から3,888億円の出資
を受けて債務超過が解消し、2017年3月期は4期ぶりに⿊
字転換を果たしたことで、大きくタイトニング【図3】している。
その他、2017年3⽉期は業績不振であった海運が、今年度
に⼊り市況の回復を受けてタイトニングしている。また、資源
価格の回復を受けて商社や鉄鋼のタイトニングも目⽴ってい
る。
今後のCDS市場の動き
2018年3月期の国内企業決算は、全体的に増収増益が
予想され、2017年5月20日の日経新聞集計の企業業績
予想によると、経常利益は前期⽐+3.8％の成⻑が⾒込ま
れている。2期連続の過去最⾼益となる⾒込みとなっているこ
とから、着実な業績改善の中、クレジットスプレッドは引続きタ
イトな水準での推移が予想される。

国内CDS市場の動向（2017年3⽉以降）

【図1】日経平均、ドル円チャート

【図2】CDSインデックス（iTraxx Japan）

【図3】東芝、ソフトバンク、シャープCDS（bp）

（ データ出所 、Bloomberg ）
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