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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）今週の経済指標等（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

梅村隼人 106.00－109.00 先週のリスクオン相場から一転。ブレグジットを巡る欧州の政治リスクが再燃。ECB、ドラギ総裁発言等欧州のイベントに注目。

國井靖子 107.00－109.00 EUと英国で離脱協議が合意されるも英議採決の⾏⽅は未だ不安定、来週FOMCへの思惑もあり上値抑えられる展開か。

先週の米ドル円相場は比較的底堅く、週を通して108円台で推移した。週前半は英国がEUからの合意なき離脱を回避できそうとの⾒⽅が
広がったことで一時ドル買い・円売りが進むも、未だ不確定要素も多くリスクオンが広がるには⾄らず。また、米企業決算を⾒極めたいとのムード
も広がり、週後半にかけてドル買いのトーンは弱まった。その後、EUと合意した離脱案の採決を英国議会が先送りしたことを受けて、英ジョンソ
ン首相はEUに離脱延期を申請しており、現在マーケットには不透明感が漂っている。米企業決算の本格化はこれからで、今週のマーケットは
上値の重い展開を予想する。個人的には米国個人消費の強弱を⾒極める上でも10/24に発表されるAmazonの第3Q決算内容（予想
EPS4.59）に注目しており、予想外なアウトプットが出た場合は株式市場以外の外国為替市場、債券市場も大きく反応する可能性があり、
注意したい。 （市場営業部/高橋敦彦）

今週はEU離脱を巡る不透明感が広がり上値が重い展開を予想

日付 イベント 予想

10/24(木) （欧）製造業PMI 46.0

10/24(木) （欧）サービス業PMI 51.9

10/24(木) （欧）ECB理事会 -

10/24(木) （米）耐久財受注 -0.8%

10/24(木) （米）新築住宅販売件数 699K

合意なき離脱回避の
⾒⽅が一部に広がる

週間高値108.94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 ▲0.17%－
▲0.12% 先週までの⾦利上昇は一服する⾒込み。今週はビッグイベントはなく海外動向を⾒極めながらだが、小動きな展開となりそう。

伊⾖浦有⾥恵 ▲0.19%－
▲0.13% 債券相場は米中摩擦や英国のEU離脱に関する不透明感が残る中、海外動向、⽇銀オペを確認しながら調整地合となりそう。

⽶中合意を受け⻑期⾦利は上昇するも引き続き政治リスクには注目する展開か
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先週の⻑期⾦利（10年債利回り）は▲0.185~▲0.131%の間での推移となった。週前半は、先週末の米中貿易協議一部の合意
や15⽇の⽇銀オペが無難な結果に終わったことを踏まえリスクオンの展開となり、利回りは▲0.169%まで上昇。週後半にかけても16⽇に
Netflixなどの米企業の好決算を背景に米国株が上昇したことを受け、世界的なリスクオンの流れが継続し、⻑期⾦利は上昇。17⽇夜に
英国とEUがBrexitに関して条件の合意に達したとの報道を受け、翌18⽇は⻑期債利回りは更に上昇し▲0.131%で週末を迎えた。
今週の⻑期⾦利は、Brexitをめぐる英議会の動向や24⽇のECB、月末に控えるFOMCを意識して、⽅向感が出難い相場を予想する。

Brexitに関しては、19⽇に新離脱法案の採決が先送りされるなど、英議会は紛糾。英首相が10月末までの離脱に言及するなど、再び「合
意なき離脱」の懸念が再燃している。先週に続きBrexitに伴う英国、欧州の政治イベントリスクには注意をしたい。 （市場営業部/梅村）

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）

コメント
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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。

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年明けのフラッシュクラッシュを契機に円ショー
トポジションを大幅に解消したものの、その後再び10万枚近辺ま
で円ショートポジションを構築。米中貿易摩擦への懸念が高まった
GW明けからポジション解消の動きが続き、今年7月FRBが利下
げに転じて以降は円ロングへとポジションを反転。その後はFRBの
利下げサイクル開始への期待がやや剥落する中、⾜元ではほぼス
クエアの状態となっている（図1）。ユーロ米ドルポジションは、昨
年10月にユーロロングからユーロショートに切り替わって以降、ユー
ロショートポジションを拡大。今年3月にECBのハト派姿勢が鮮明
となり、一時10万枚を超える水準までユーロショートポジションを構
築。その後はFRBの⽅針転換によりポジションを解消する動きが
⾒られたが、⾜元では再びユーロショートへとポジションを傾けている
（図2）。英ポンド米ドルポジションは、年明け以降ポンドショート
ポジションを縮小する動きが⾒られ、一時ほぼスクエアの状態まで
解消。その後、EU離脱強硬派のボリス・ジョンソンが新首相に就
任したことにより、一時10万枚を超える水準までポンドショートポジ
ションを構築。⾜元ではハードブレグジット懸念の後退によりポンド
ショートを縮小する動きが⾒られる（図3）。

⽶ドル円はレンジ相場、ユーロは買い戻し優勢か

昨年10月からグローバルに⾦利低下が始まり、各国の国債利回
りが過去最低を更新する中、債券市場は今年8月にピークを迎
えた感がある。⾜元では⾦利上昇に転じているものの、⾦融政策
の⽅向性は大きく異なり、⾦利上昇への期待は異なる。FRBは
利下げサイクル開始への期待が剥落しつつあるものの、QEを含め
た追加緩和のオプションは残されている。一⽅、ECBはマイナス⾦
利深堀りには反対意⾒が多く、QE拡大も困難であることから、追
加緩和のオプションは少ない。⽇銀も同様と言えるだろう。米ドル
円のポジションはほぼスクエアであることからレンジ相場を形成する
可能性が高いと⾒るが、ユーロ米ドルはユーロショートの巻き戻し
によりユーロは上昇するだろう。 （市場営業部/淺川）

⽶ドル円ポジションはスクエアの状態。ユーロは買い戻し優勢か

【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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