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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

良好な経済指標を受けドル買い加速。今週は⽶CPIに注目。
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先週のドル円相場は、ドル買い優勢。週初から週央にかけては、英国・⽶国休場に加え特段目⽴つ材料がなく、109円半ばでのもみ合い
で推移した。3日（木）には、⽶経済指標の良好な結果（⽶新規失業保険申請件数40万割れ、ADP雇用統計2020年6月以来の大
幅な伸び）や、バイデン大統領の増税案撤廃報道が⽀援材料となり⽶⾦利が1.6%を回復し、つられてドル買いが加速し週高値110円33
銭を示現と前週高値を上回った。ただ、週末に発表された⽶雇用統計が予想を下回る結果となったことから、失望感のドル売りが優勢となり
急落、109円50銭台で越週した。今週は10日発表の⽶消費者物価指数が注目されており、4月のCPI同様伸び率が予想を上回ればドル
買いが強まる可能性があるため警戒が必要。また、ECB理事会ではPEPP購入ペース縮小に言及するかどうか注目。（市場商品部為替G）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

6/8(火) （日本）GDP（前期比） -1.2％

6/8(火) （独）ZEW景況感指数 85.0

6/8(火) （⽶国）貿易収⽀ -683億ドル

6/10(木) （欧州）ECB政策⾦利 0.00％

6/10(木) （⽶国）消費者物価指数 0.4％

今週の経済指標（予定）
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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 108.80－110.80 早期テーパリング観測が和らぐも、今週の⽶CPI結果次第では再び110円台を試す展開か、ECBのPEPPの⾏⽅にも注目。

三原大希 108.40－110.40 ⽶CPIなどの発表でテーパリング期待の再燃が予想されるも、来週のFOMCに向け値動きは限定的と予想する。

⽶雇用統計の予想を
下回る結果

週高値110円33銭



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

正村光太郎 0.07%－
0.10% ⽶雇用統計を受け今週も0.10％以下の狭いレンジで推移の⾒込み。火曜の30年入札は⾦利⽔準から無難に通過の⾒通し。

伊⾖浦有⾥恵 0.06%－
0.09% 動意薄い中、⽶⾦利やECＢ理事会の動きや30年国債入札などを確認しながら、円債市場は上昇余地を探る展開か。

⽶５⽉雇⽤統計をうけて⾦利は低下、⽊曜の⽶５⽉CPI結果待ちで⾦利は低位安定か
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先週の円債市場は、週前半は週末に公表される⽶雇用統計待ちで取引閑散となり、JGB先物、現物ともに狭いレンジでの値動きとなった。
4日には⽶ADP雇用統計など予想を上回る経済指標が発表され⽶⻑期⾦利が上昇し国内債も売り優勢となったが、すかさず押し目買い
が入り、⾦利は小幅な上昇にとどまった。注目された⽶５月雇用統計は、雇用者数の伸びは４月から拡大も、市場予想には届かず債券買
いが優勢になり、⽶10年債利回りは前日比 ▲7bpの1.55％と大きく低下。今後の注目は、木曜日に発表される５月CPIで、前回のよう
に市場予想を大きく上回る場合は、⾦利上昇になる可能性もあるが、物価上昇が市場予想範囲内であれば来週FOMC待ちになって⾦利
はあまり動かず、⽶10年債利回りは、再び1.55〜1.65％のレンジで推移すると思われる。⽶⻑期⾦利の低位安定により、円⾦利も再び
安定して、10年債利回りは0.07〜0.08％のレンジでの推移を予想する。（市場商品部/⾦利G）

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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＜資源価格の状況＞
資源価格については、新型コロナウイルスの感染拡大による
景気の失速からからいち早く回復した中国の需要拡大と⽶
国のインフラ投資計画への期待から大きく上昇している。5月
に入って中国が最近の資源価格上昇が⾏き過ぎた投機によ
るものとして取引規制を強化したことで鉄鉱石価格が急反
落する局⾯もあったが、引続き原材料不⾜がグローバル経
済のボトルネックとなっているうえ、OECDの2021年実質
GDP成⻑率⾒通しも⽶国が6.9%、中国が8.5%となって
おり、今後も資源需要の拡大が期待される状況だ。資源価
格の2021年年初来パフォーマンスは原油+42%、銅
+32%、鉄鉱石+29%と原油を中心に大幅な伸びを示し
ており【図表1】、景気先⾏指標として注目される銅価格につ
いては史上最高値圏での推移となっている。こういった資源
価格の上昇を受けて資源国通貨であるカナダドル、ブラジル
レアル、ロシアルーブルも堅調な展開が続いているが、今回は
先進国通貨でもあるカナダドルの動向についてみてみたい。
＜カナダドル相場動向＞
カナダは世界有数の資源大国であるが、オイルサンドの形で
大量の原油を埋蔵していることから、カナダドルは原油価格と
の相関が強い通貨である。原油価格の上昇で2021年に入
ってからカナダドルは先進国通貨で最もアウトパフォームしてお
り、対円でも2017年以来の⽔準まで上昇している。シカゴ
IMMの投機筋ポジションを⾒てもロングポジションは増加傾
向となっている【図表2】。また、カナダの中央銀⾏（BOC）
が4月の政策会合で量的緩和のテーパリングを他国に先駆
けて実施したこともカナダドルの上昇を大きく後押ししており、
BOCは国債の週間買い入れ額を40億カナダドルから30億
カナダドルに減額し、今後も段階的に削減していく⾒込み
だ。現在0.25%の政策⾦利の利上げ開始⾒通しについて
も2023年中から2022年後半に前倒しを⾏っている。BOC
がテーパリングを開始した理由としては、新型コロナワクチンの
進展による消費者マインドの向上と資源価格の上昇を受け
た交易条件の改善でカナダ経済に自信を強めているからであ
り、BOCは2021年の実質GDP成⻑率⾒通しを4.0%から
6.5%に引き上げている。なお、カナダの10年国債⾦利が先
進国の中で相対的に高⽔準となっていることもカナダに資⾦
流入が進む要因となっている【図表3】。
ただし、BOCのマックレム総裁がカナダドル高による景気の抑
制について言及しているほか、今後⽶国でもテーパリング議
論が活発化してくることが予想され、これらはカナダドルの上
昇を阻む要因となってきそうだ。当⾯のカナダドル円相場のレ
ンジは88.00-93.00円とみているが、2017年9月高値の
91.64円が目先の上値ターゲットとなってくる。

（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我 晃）

原油価格の上昇とカナダ中銀のテーパリング開始がカナダドル相場を後押し

【図表1】 資源価格の年初来パフォーマンス（%）

【図表2】 カナダドル円相場とシカゴIMMポジション

【図表3】 カナダの政策⾦利と10年国債⾦利

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス
資源価格とカナダドル相場

カナダドル円

シカゴIMMポジション

銅

鉄鉱石

原油

カナダ10年国債⾦利

カナダ政策⾦利
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