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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）

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

福永純一 108.70－110.70 引き続きドル高地合いが継続する中、米インフラ投資計画発表や主要経済指標の結果次第で110円を試す展開か。

山下航平 108.50-110.50 金利差拡大によるドル買い継続を予想。今週は日米経済指標の発表が続くが、特に米雇用統計の結果に注目したい。

株高・金利高による
リスクオンのドル買いが進行

ユーロ圏のCOVID-19再拡大懸念、米インフレ期待の高まりからドル買いが進みやすい地合い

先週のドル円相場は週後半にかけてドル買い・円売りが進み、110円目前まで円安が進行した。ドイツ・フランスでCOVID-19の新規感染者
が再び増加しており、欧州発の経済活動縮小が警戒される地合い。年始からのユーロ売り・ドル買いが勢いを増し、クロス円のドル買い・円売
りにも拍車がかかった。週後半には米・⾧期金利が上昇し、米国株高によるリスクオンの円売り的な動きも合わさり、110円目前の水準にまで
一気に円安が進行している。COVID-19の対応に苦慮する国が多い中、1.9兆ドルの景気対策もあり、米国が唯一（と言っても過言ではな
いほど）インフレが警戒される国である。そのためBEI（期待インフレ率）と米・⾧期金利の上昇が意識され、ドルには買い圧力がかかり易い。
結果的にドル円も上昇し易い地合いで、経済指標の結果次第では更に上値を試す展開もあり得ると予想する。（市場営業部/高橋）

日付 イベント 予想

3/30(火) （米国）ケース・シラー住宅価格指数 -

3/31(水) （欧州）ユーロ圏消費者物価指数 -

3/31(水) （米国）ADP雇用統計 500千人

4/1(木) （米国）ISM製造業景気指数 61.0

4/2(金) （米国）雇用統計 -

今週の経済指標（予定）

コメント



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

内田直樹 0.07%－
0.12% 今週の円金利は、31日17時に発表される4月日銀国債買入予定に向け、金利上昇圧力が続く展開を予想。

伊豆浦有里恵 0.06%－
0.13% 量的緩和縮小への警戒感燻る中で、内外経済指標や新型コロナ動向等を確認しつつ、方向感を探る展開か。

期末フローが一巡すれば再びリスクオン、債券売りの動きが強まるか。
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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（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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先週の⾧期金利（10年国債利回り）は、0.065％～0.090％のレンジで推移した。週初は、日銀金融政策決定会合を無事に通過
し過度な警戒感が後退したことや、米金利上昇が一服したことを受け、⾧期金利は大きく低下してスタート。週央にかけては、欧州でのコロ
ナウイルス感染再拡大による海外市場のリスクオフを受け一時0.065％まで低下。その後は翌週に日銀の国債買い入れ予定の発表を控え
様子見ムードが続き、⾧期金利はレンジで推移し越週。
今週は、31日までは日銀の国債買い入れ予定の発表を前に引き続き様子見ムードとなりそうだが、期末フローが一巡すれば景気回復期

待やインフレ懸念を背景にリスクオンになりやすく、週後半にかけて⾧期金利は上昇する展開と思料。（市場営業部/辻本）



米ドル相場と代替資産の概況
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3. 今週のトピックス

対主要通貨でのドル安トレンドは一転か

2020年初の主要通貨の対ドルレートを100と置いた場合の推移【図1】
を見ると、2020年3月下旬にドル高がピークに達して以降は、年末にかけて
ドル安が徐々に進行した。新型コロナウイルス感染拡大に伴い、世界的な
景気減速懸念とともに資金繰りへの懸念が高まり、米ドル需要が一時的に
急速に高まったと考えられる。その後は世界的に経済活動再開に連れて、
高まったドル需要の巻き戻しとFRBのゼロ金利政策導入による米金利の大
幅低下がドル安トレンドの主因となり、11月の米大統領選が終了すると更
にドル安が加速した。

しかし、2021年1月以降は年末までのドル安基調から一転しており、バイ
デン政権による大型追加経済対策実施による経済回復期待の高まりから
、米⾧期金利の上昇がドル買い要因となり、ドルの潮目が変わってきたと思
われる。足許では欧州のコロナ感染第三波によるロックダウンの規制強化等
から経済回復への遅れが懸念される。また、資源国であるオーストラリアも燃
料需要回復期待の後退からコモディティ価格の下落が相場を圧迫しており
、引き続きドル高基調は継続しそうだ。

金とビットコインの逆相関が強まる

世界中で新型コロナウイルス感染拡大に伴い、各国中銀による大規模な
金融緩和や米金利の大幅低下を背景に、ドルの代替資産として金やビット
コインが注目を集めていたが、年後半からは方向性が一転している【図２】。

金については、ドルのインフレヘッジとして2020年8月に掛けて急速に上昇
し、過去最高値2,000ドルを突破。しかし、その後上昇は続かず年末にか
けて底堅い推移となるも、年明け以降の米金利上昇を背景に、利子を生ま
ない金への投資魅力が損なわれ再び下落基調となった。

ビットコインについては、2020年10月以降急速に上昇している。米機関
投資家や企業を中心に投資マネーが流入し、急速に価格上昇する展開と
なった。また、年明け以降もビットコインでの決済サービスを提供可能としたこ
とで流動性が高まり、3月には6万ドルの史上最高値を更新した。

金は安全資産としての位置付けが強く、米金利動向にも左右され易い為
、引き続き下値を模索する展開となりそうだ。一方で、ビットコインは足許で
一旦利益確定売りが出ているものの、今後の投資家需要の拡大にはビット
コインの供給不足が価格上昇に拍車をかける為、過熱感による警戒はある
ものの上昇トレンド継続となるか引き続き注視したい。

米金利動向は今後のFRBの金利見通しに注目

FRBは2023年末まで現行の低金利政策を継続する見通しであるととも
に、大規模緩和政策によって、2020年4月以降の名目金利は低位安定
させる一方で、期待インフレ率は右肩上がりに上昇してきた。よって、名目金
利から期待インフレ率を差し引いた実質金利は2021年1月まで-0.1％前
後のマイナス圏での推移が続いた【図３】。しかし、2021年初以降は期待
インフレ率に歯止めが掛かる中、ワクチン接種の普及や追加経済対策への
期待から市場では早期利上げを織り込み、名目金利が急上昇したことで、
実質金利は2020年6月以来の-0.6％程度まで急速に縮小している。

直近のFOMCでは引き続き2023年までゼロ金利政策を維持する見通し
だが、前回12月時点から一部でタカ派寄りのスタンスに変化している。また、
足許の米経済回復に伴い、更に実質金利が縮小する局面ではドル高圧力
が強まる可能性がある。各国の経済状況から暫くはドル高基調に歯止めは
掛かりづらいと思われるが、引き続きFRBメンバーの利上げスタンスと米⾧期
金利動向には注目が集まる。 （市場営業部/福永）

米ドル高トレンドが継続される中、各国の経済回復状況と米⾧期金利動向に注目。

主要通貨の対ドルレート推移【図1】

（出所:Bloomberg ）
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（米ドル建て）金・ビットコイン推移【図2】

米実質金利推移【図3】

（ 出所:Bloomberg )

（出所:Bloomberg ）
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