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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

政局の不透明感から上値を追い難い展開か。⽶物価関連指標に注目。
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先週のドル円相場は好調な⽶経済指標と⽶⾦融当局者の発⾔でドル買いが進む場⾯も⾒られたが、113円台では上値が重い展開となっ
た。２日はISM製造業景況指数が高水準となり113円台を試すも、日本の衆院選への不透明感による円買いと英欧政治情勢を睨んでのリ
スク回避により上値を抑えられた。３日の東京時間には113円台に乗せるも、NY時間にムニューシン⽶財務⻑官が次期FRB議⻑にパウエル
氏を支持と伝わると112円台後半へ押し戻された。4日はISM非製造業景況指数の強い結果を受け112台前半から112円台後半まで上昇。
5⽇は良好な経済指標が相次ぎ、SF連銀総裁のタカな発言もあり113円手前まで上昇。6日は米雇用統計で平均時給が予想を上回り週
間高値113.44円まで上昇するも、その後北朝鮮がミサイル発射実験の準備をしているとの報道等もあり112.60近辺まで急落して越週。
今週は米物価関連指標の発表が相次ぐ。先月はCPIの強い結果がドル高をもたらし今回も期待されるが、日本の衆院選、米国FRB人
事動向の不透明感もあり上値は重い展開か。 （市場商品部/岩⽴）

USD/JPY（2年間）
日付 イベント 予想

10/11(木) （米）FOMC議事録 -
10/12(木) （米）生産者物価指数 0.2％
10/13(⾦) （米）小売売上高 1.6％
10/13(⾦) （米）消費者物価指数 1.8％
10/13(⾦) （米）ミシガン大消費者信頼感指数 95.0

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
國井靖子 111.00－113.50 ⽶経済指標が上振れても利上げ織り込み済みのため上値は限定的。北朝鮮や欧州などの地政学リスクに警戒。
川合隆⾏ 111.00－114.00 好調な米経済指標を踏まえ追加利上げ期待が高まっているが、北朝鮮の地政学リスクも消えておらず上値は重く推移。

雇用統計、平均
時給が大幅上昇

週間高値
113.44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 0.04%－

0.07% 需給環境が変わらない中で衆院選や財政悪化懸念による⾦利上昇余地は僅少、海外⾦利次第の展開が継続。
伊⾖浦有⾥恵 0.03%－

0.08% 衆院選を巡る影響は限定的。円債市場は⽶国の⾦融政策をうかがう神経質な相場展開となるか。

10年⼊札は軟調も、⽇銀の買い⼊れオペがサポートし、円⾦利は低下基調で推移
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週初は⽶⾦利の上昇に加え10年国債⼊札を控えて円⾦利も軟調なスタートとなりました。10年債⼊札は弱めの結果となりましたが、週内
に2度の⽇銀オペが予定されていたこともあり、円債市場は入札結果発表後に⼀度下げましたが、引けにかけて買い戻しが入りました。入札
翌日に実施された中期・⻑期のオペは堅調な結果となり、相場の上昇をサポートしましたが、週末に実施された⻑期・超⻑期のオペは超⻑
期オペが軟調な結果となり、相場の下落につながりました。今週は⽕曜⽇に30年⼊札、⾦曜⽇には⻑期ゾーンに流動性供給⼊札が予定
されています。供給が続く中で、北朝鮮が再びミサイルを発射する可能性が危惧されていることなど、強弱入り混じる材料が存在し、やや方
向感を欠く展開となりそう。 (市場商品部/中野)

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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IMMポジション（投機筋）から⾒る為替相場⾒通し

Oct 10, 2017

3. 今週のトピックス

IMMポジションとは
IMMポジションとは、米商品先物取引委員会（CFTC）が通貨
毎の建⽟明細を集計し、当該週の⾦曜⽇の取引終了後にHP
上で公表しているものである。建玉明細の大口玉は報告義務が
あり、投機玉と商業玉に分かれ、市場は特に投機玉の建玉明細
に注目する。
＜ポイント＞
ネットポジションがロングかショートかニュートラルかにより、投機筋の
相場観が強気か弱気かニュートラルか推測できる。

直近の円、ユーロのポジション動向
⽶ドル円ポジションは、北朝鮮問題への懸念から積み上がった円
ショートポジションを縮⼩する動きが⾒られたが、 9月FOMCにてバ
ランスシート縮⼩を決定し、年内利上げの可能性を残されたことか
ら、⾜元では再び円ショートにポジションを傾ける動きが⾒られる。
米ドル円相場は一時107円台まで下落する場⾯も⾒られたが、
その後は112円台まで回復している（図1）。
ユーロ⽶ドルポジションは、仏⼤統領選以降ユーロロングへと転じ、
ドラギECB総裁のテーパリングを示唆する発言を受けて、独国債
利回りが急上昇。10月ECBにおいてテーパリング開始決定が予
想されている。ユーロ米ドル相場は一時1.2台まで上昇したものの
、その後は米ドル買戻しが優勢となり、足元では1.17台で推移し
ている（図2）。
⽶ドルインデックスは⽶⼤統領選以降、節目となる100台乗せを
示現した後、ユーロ買いに押されて一時91台まで下落。⾜元で
は米ドル買戻し優勢となり、93台で推移している（図3）。
次期FRB議⻑⼈事に注目
先週末に公表された米雇用統計では平均時給が大幅に上昇し
たことから、⽶⾦利に上昇圧⼒が掛かっており、2年⽶国債利回り
はリーマンショック後の2008年以来となる1.5％台まで上昇してい
る。⼀⽅、⽶ドル円相場は北朝鮮問題が上値の重しとなっており
、112円台を中心としたレンジ相場を継続している。
市場は「きっかけ待ち」の状況にあるが、そのひとつが次期FRB議
⻑⼈事だろう。来年2月にイエレンFRB議⻑の任期満了となること
から、次期FRB議⻑が誰になるのかに注目が集まっている。数週
間中に決定される⾒通しであるが、候補として挙がっているのは、
イエレン議⻑（再任）、パウエルFRB理事、コーンNEC委員⻑、
ウォーシュ元FRB理事、テーラー元財務次官。タカ派と目されるウ
ォーシュ氏、テーラー氏が就任決定となれば、米ドル円相場が上
昇するきっかけとなるだろう。

（市場営業部/淺川）

米ドル買戻し優勢の展開。次期FRB議⻑⼈事に注目

【図1】米ドル円（過去3年間）

【図2】ユーロ米ドル（過去3年間）

【図3】米ドルインデックス（過去3年間）

（ 出所 CFTC、Bloomberg ）
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