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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

リスクオフの環境下、株価不安定もあり113円台では上値の重い展開か
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先週のドル円相場は、ブレグジットや⽶中貿易摩擦懸念等のリスクオフ環境下、株安・原油安等もあり、113円台では上値の重い展開となっ
た。週初、前週末にクラリダFRB副議⻑が今後の利上げサイクル終息の可能性を⽰唆した事や⽶株下落等もあり、ドル円は⼀時112.42円
まで下落。翌⽇も国内、海外共に株式市場が軟調に推移する中、ドル円は112円台前半まで円⾼が進⾏する場⾯も⾒られたが、その後は
上昇に転じた。21⽇はリスクオフ巻き戻しが優勢の展開となり、113円台を回復。22⽇は感謝祭より⽶国市場休場につき、ドル円も小幅な値
動き。週末は株安・原油安、⽶⾦利の低下もあり再びリスクオフの流れとなり、113円台維持出来ず112円台後半にて越週している。今週は
週末の⽶中首脳会談に注目が集まるが、通商問題の解決には依然時間を要するものと思われる。また、欧州においても、25⽇のEU首脳会
談にて英国EU離脱案が承認されたが、離脱までの先⾏きも不透明感が残った状態が続く。ドル円は引き続き上値の重い展開となりそうだ。

（市場営業部/福永）USD/JPY（4年間）

日付 イベント 予想

11/28(水) （⽶国）GDP（改定値） 3.6％

11/28(水) （⽶国）10⽉新築住宅販売件数 575K

11/28(水) （⽶国）パウエルFRB議⻑講演 －

11/29(木) （⽶国）FOMC議事録 －

11/30(⾦) G20首脳会合（~12/1） －

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 111.50－114.00 株・原油価格の⾼下によるリスクON・OFFがドル円相場の値動きを支配。ドル円双方が同方向に動くため方向感は出ず。

川合隆⾏ 112.00－114.50 ⽶中通商問題や世界的な景気動向を⾒極める展開。⽶中首脳会談により、貿易摩擦緩和が進展すれば円安進⾏も。

週間⾼値113.25円

⽶株急落



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

⾼野⼀歩 0.09%－
0.12% 世界経済の減速懸念により、債券市場は堅調推移が⾒込まれるが、⻑期⾦利のもう⼀段の下げには相応の理由が求められる。

伊⾖浦有⾥恵 0.08%－
0.11% ⽇銀オペ減額観測から買いには慎重も、外部環境は債券市場にとってポジティブであり、⾦利低下余地を探る展開となろう。

パウエルFRB議⻑の講演に注目。政策スタンスに変化がないか確認する必要あり。
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10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（3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）

コメント

（%）
（%）

先週の円⾦利相場は超⻑期ゾーンを中⼼に⾦利低下し、イールドカーブはブル・フラット化する展開。ベンチマークとなる10年国債利回りは
⼼理的節目となる0.10％を割り込み、0.09％へと低下した。10⽉以降、⽶国株を発端としてグローバルに株式市場が下落しており、債券
買い（⾦利低下）の圧⼒が掛かりやすい地合となっている。今週は27⽇（火）40年債⼊札、29⽇（木）2年債⼊札が予定されている
が、足元の国内需給環境と外国人投資家の買い期待を勘案すると、波乱のない⼊札を予想する。⼀方、外部要因として注目したいのは
28⽇（水）パウエルFRB議⻑講演。16⽇にクラリダFRB副議⻑が「⽶⾦利はFRBが中⽴とみなす水準に近づいている」との認識を⽰した
ばかりであり、来年の利上げペースを巡るパウエル議⻑の発⾔に注目したい。パウエル議⻑はこれまで中⽴⾦利を超える水準まで利上げを継
続する可能性を⽰唆しており、政策スタンスに変化がないか確認する必要がある。ハト派に傾く可能性が⽰唆されれば、⽶⾦利低下とともに
円⾦利にも低下圧⼒が掛かる展開となろう。 （市場営業部/淺川）



IMMポジション（投機筋）から⾒る為替相場⾒通し
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、英ポンドのポジション動向

⽶ドル円ポジションは、昨年10⽉以降、大台となる10万枚超え
の円ショートとなっていたものの、年明けから急速にポジション解消
する動きが⾒られ、⽶ドル円相場は⼀時104円台半ば付近まで
下落。⼀時、円ロングに切り替わる時期も⾒られたが、6⽉以降
は円ショートポジションを再構築する動きが⾒られ、10⽉には1年
ぶりに10万枚へ到達。足元の⽶ドル円相場は113円台を挟んだ
値動きとなっている（図1）。
ユーロ⽶ドルポジションは、昨年10⽉にECBが量的緩和縮小を
決定して以降、ユーロロングのポジションが急拡大したものの、イタ
リア、スペインの政局不安、8⽉のトルコリラ急落等に伴い、ユーロ
ロングポジションを急速に縮小する動きが⾒られた。足元ではユー
ロショートへポジションを傾けており、ユーロ⽶ドル相場は1.13台で
推移している（図2）。
英ポンド⽶ドルポジションは、昨年末以降、ソフトブレグジット期待
によりショートからロングへポジションを転換する動きが⾒られたが、
年明けからマーケットセンチメントの悪化やEUからの無秩序離脱
（ハードブレグジット）を懸念する声が⾼まり、ポンドショートのポジ
ションを構築する動きが⾒られた。足元ではEU離脱交渉の進展を
背景にショートポジションを解消する方向にあるが、英ポンド⽶ドル
相場は1.3割れの水準から上昇出来ない状況にある（図3）。

米中首脳会談が相場の転換点となるか

今週末のG20に際して⽶中首脳会談が予定されており、今年7
⽉に実質的に貿易戦争が始まって以降、初の両国トップ会談と
なる。両者の主張には隔たりが大きく、事態が好転する可能性は
低いと思われるが、終結に向けて何らかの合意が得られるようであ
ればポジティブサプライズとなり、グローバルにリスクオンの展開とな
るだろう。予想通り貿易戦争継続となれば、足元では株式市場
の底⼊れ感はまだ醸成されていないことから、再び不安定な相場
が続くこととなり、リスク回避のドル買いが継続となるだろう。

（市場営業部/淺川）

主要通貨に対してドル全面高。週末の米中首脳会談が焦点となる。

【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】英ポンド⽶ドル（過去3年間）

（ 出所 CFTC、Bloomberg ）
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