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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
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USD/JPY（5年間）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 104.00－107.00 リスクOFF材料多く、ドル円相場は上値の重い状況が続く。本邦勢の多くが休暇中で、薄商いの中、年初来安値更新も。

梅村隼人 104.50－106.50 今週発表される⽶経済指標が悪化すればもう⼀段円⾼進⾏する可能性あり。104円台では輸入実需勢の買い支えも。

先週のドル円相場は、8/1のトランプ⽶⼤統領によるツイート（対中関税）をきっかけとしたドル安の流れが継続し、105円台前半の水準
まで円⾼が進⾏した。途中、⽶中要人から⽕消し的な発⾔があったことで多少持ち直した時間帯はあったものの、⽶中貿易の先⾏きに対する
懸念は拭えず、また⽶国が中国を為替操作国に指定したこともあり、マーケットにはリスクオフに対する警戒感が広がっている。
今週のドル円は多少反発するものと予想。引続き⽶中関係の⾏⽅を⾒守りながらの展開が想定されるが、⼀定水準を超える円⾼局⾯で

はドル買い需要も相応にありそう。105円割れのタイミングでは輸入実需勢のドル買いにより下値を支える可能性も⾼く、⼀⽅的な円⾼進⾏
には至らないと考えているが、夏休み休暇を取る市場参加者も多く場が薄い中で、経済指標の結果次第では瞬間的に変動幅が⼤きくなる
可能性も⾼く注意が必要だ。 （市場営業部/⾼橋(敦)）

日付 イベント 予想

8/13(⽕) （⽶国）CPI除食品・エネルギー 2.1%

8/14(水) （中国）小売売上⾼ 8.6%

8/14(水) （欧州）GDP（前期比） 0.2%

8/15(木) （⽶国）NY連銀製造業景気指数 2

8/15(木) （⽶国）小売売上⾼（前月比） 0.3%

⽶中関係悪化に対する警戒感が広がりドル安進⾏。今週は多少反発するか。

⽶中要人の⽕消し発⾔

週間⾼値107.11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

⾼野⼀歩 ▲0.24%－
▲0.19% アルゼンチン・イタリアの政局不安、⽶中貿易摩擦継続、⾹港情勢の緊張等リスクオフ要因重なっており、⻑期⾦利は低下傾向。

小野口裕美子 ▲0.25%－
▲0.20% ⽶中貿易摩擦に加え⾹港やアルゼンチンの政情不安も重なりマネーはリスクオフ加速、円⾦利はYCCの下限を試しに⾏く展開か。

⽶中貿易摩擦への警戒感などのリスクオフ要因から、⻑期⾦利は引き続き低下傾向が⾒込まれる

2

先週は⽶中貿易摩擦の⻑期化で世界的な景気先⾏き不透明感を背景に、各国の中央銀⾏が緩和競争に向かうとの⾒⽅から、⻑期⾦
利（10年債利回り）は-0.17%台後半から-0.21%台後半まで低下した。週初、⽶中通商問題を巡り世界的な景気減退懸念が強
まったことで、⻑期⾦利は-0.19%程度まで低下してスタート。その後、リスク回避姿勢の緩和を背景に株安・円⾼が⼀服したことや、30年
債入札（6日）の軟調な結果（応札倍率3.5倍〈前回4.0倍〉、テール20銭〈前回15銭〉 ）を受けて、⻑期⾦利は⼀時-0.18%台ま
で上昇。週末にかけて⽶中貿易摩擦への警戒感の再燃や、日銀の⻑期国債買い入れオペ（9日）により、⻑期⾦利は-0.21%台後半
で越週した。今週の⻑期⾦利は引き続き低下傾向を予想している。引き続き⽶中貿易摩擦への警戒感や、アルゼンチン・イタリアの政局不
安等のリスクオフ要因から、先週からの⻑期⾦利の低下傾向を引き継ぐ形となるだろう。 （市場営業部/山添）

10年債利回り

債券先物

５年円⾦利スワップ推移（5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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ユーロ相場アップデート
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3. 今週のトピックス

7月のECB理事会概要

7月25日のECB理事会では現状の政策が据え置かれたが、⾦
利に関するフォワードガイダンスを「現状水準に維持」から「現⾏⼜
はそれ以下の水準に維持」に変更。今後の利下げを⽰唆すること
で、⾦融緩和の必要性を印象付けた。ECBが追加緩和姿勢へ
転換した背景としては、製造業の低迷からPMI【図１】が景況感
の指標となる50を下回る水準で推移していることと、物価動向の
低迷からインフレ率を⽰すHICPも目標とする2％を⼤きくかい離し
ていることが挙げられる。これらの状況は短期的に持ち直す⾒込み
は薄く、低迷⻑期化に対する警戒感の⾼まりから⾦融緩和姿勢
に傾斜したとみられ、9月の会合では経済⾒通しを下⽅修正した
うえで、追加緩和策を発表する⾒通し。市場の予想を上回る緩
和策が発表されれば短期的にユーロが⼤きく売られる展開も予想
される。

イタリアとEUの対⽴

⽶欧中銀のみならず、エマージング諸国を含めたグローバル的な⾦
融緩和姿勢への転換を受け、ユーロ圏主要国の10年債利回り
は足許で軒並み過去最低水準にまで低下【図２】。特に、イタリ
アでは、EUによる過剰財政赤字是正手続き(EDP)の開始が懸
念されていたものの、７月初めにイタリア政府が財政赤字削減措
置を公表したことから制裁手続きが回避され、10年債利回りは⼤
きく低下した。もっとも、他の主要国対比でみると、依然として⾼水
準を維持しており、2020年度予算案を提出する10月半ば以降
は、財政規律をめぐり、再度EUとの対⽴が強まる事が予想され、
再び同国利回りが上昇する公算が⼤きく、ユーロ圏経済の景気
先⾏き不透明感が⾼まるだろう。

今後のユーロ相場展開

今後のユーロ相場は、景気・物価の低迷⻑期化への懸念から、
今秋にかけてECBは追加⾦融緩和に動くとみられ、ユーロ弱含み
の地合いが当⾯続く⾒通し。イタリアの財政問題や英国の合意な
きEU離脱に対する懸念の⾼まりなども、ユーロ安要因となるだろう
。但し今秋にECBが追加緩和策を発表した後は、材料出尽くし
感から、⼀時的にユーロ買い戻しの動きが強まる局⾯があるとみら
れる。
ユーロドルについては上述の通り当⾯ユーロの上値は重いと予想
するが、⽶中貿易戦争による先⾏き不透明感の⾼まりから⼀時
的にドル売りが強まる局⾯も予想される。ユーロ円については、世
界的な貿易戦争や欧州政治情勢への不安感が⾼まり、リスクオ
フからの円買いの流れも予想されるが、ECB・日銀ともに⾦融緩
和の⻑期化が予想されるなか、総じてみれば横ばい圏での推移が
続くだろう。 （市場営業部/川合）

ECBが⾦融緩和姿勢に転換、当⾯ユーロの上値は重い展開か

【図1】消費者物価指数と製造業PMI

（ 出所 Bloomberg ）
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【図2】 ユーロ主要国10年債利回り

【図3】 ユーロ相場（対ドル、対円）
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