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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

2週間ぶりの水準まで円高進行するも、底値の堅い展開に。今週はFOMC、米雇用統計に注目。
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先週のドル円相場は、週後半にかけて円高進行するも下値の堅さがうかがえる展開となった。週初113円台半ばで開始したが、中国恒大集団のデフォルト回
避（利払い実施）、株式市場の堅調推移を背景としたリスク選好の円売り圧力等により10/26にかけて、週間高値114.32円まで急伸。しかし、買い一巡
後に伸び悩むと、米第3四半期GDP速報値の冴えない結果（約1年ぶり低成⾧）等が重石となり週後半にかけて10/14以来、約2週間ぶり安値圏となる
113.25円まで円高進行。その後は心理的節目113円を意識し下げ渋ると、米主要株価指数の堅調推移や、米10年債利回りが1.60％台を回復したこと
によるドル買いフローにより114円台に上昇して越週。今週はFOMC、米10月雇用統計など重要イベントが控えており、パウエルFRB議⾧発言に注目。利上げ
時期が早まるような発言があった場合、ドル高再燃の可能性あり。（市場営業部/治久丸）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

11/1(月) 10月ISM製造業指数（米国） 60.5

11/3(水) 10月ADP雇用統計（米国） 40万人

11/3(水) 10月ISM非製造業指数（米国） 62.0

11/3(水) FOMC（米国） -

11/5(金) 10月雇用統計（米国） 45万人

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

山下航平 113.50－115.50 米国をはじめとした主要国で金融正常化が進む中、日銀の金融政策に変化無いことから円安基調は継続する予想。

福永純一 113.20－115.20 今週は米経済指標発表が目白押しの中、豪・米・英の金融政策発表も有り、週後半は一段高を試す展開となるか注目。

10/14以来、約2週間ぶり安値圏



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 0.075%－
0.110% 今週は、FOMC後のパウエル議⾧記者会見での、米利上げ見通しに関する発言に注目。円金利は米金利に追随の見通し。

伊豆浦有里恵 0.070%－
0.115% 欧米や豪州での金利上振れリスクの高まりや衆院選結果を受けた国債増発懸念を背景に、金利は上昇バイアスがかかり易い。

10年債利回りは半年ぶりの高水準。今週はFOMCに注目。
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先週の10年債利回りは、狭いレンジ内で推移するも半年ぶりの高水準となる0.100％を超えた場面があった。週初は米金利低下を受け
10年債利回りも低下してスタートするも、衆院総選挙後の国債増発懸念や米金利上昇につられる形で0.100％を突破。その後も日経平
均株価の大幅高を受け一時0.110％まで上昇。週末にかけては、日銀政策決定会合の影響は限定的であったものの、日本株下落からリ
スクオフムードが広がり月末の調整を経て0.099％で越週した。
今週はFOMCを筆頭に重要な経済指標の発表が控えており、10年債利回りは引続き米金利の動向に左右される展開が続くと思料。足

元で米金利上昇に一服感があるものの、FOMCの内容次第では短期的に大きく動く可能性がある。米金利の展開に注意しつつ再び
0.100％を超える場面が継続するのかに注目したい。 （市場営業部/嵯峨）

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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＜当面の豪ドル相場見通し＞
当面の豪ドル相場については底堅い展開を予想。米国の金融
政策正常化に向けた動きを受けてドル買い圧力が強まる中、中
国の景気減速懸念などが豪ドル相場の上値を抑制しているが、
オーストラリアでの行動制限の緩和による景気回復期待や資源
価格の高騰を受けた交易条件の改善が豪ドル相場の下値を支
えそうだ。また、シカゴIMMの投機筋ポジションでも豪ドルのショー
トが過去最大まで拡大しており、投機筋によるポジションのアンワ
インドをきっかけに相場が大きく戻す可能性もある【図表1】。
豪ドル相場の当面のレンジについては、対ドルでは200日移動
平均の0.7558を中心とした0.7300-0.7800、対円では
2018年高値の89.09円を上値ターゲットとした83.00-89.00
円のレンジを想定している。
＜オーストラリアの経済状況と金融政策＞
オーストラリア経済については、2021年4-6月期の実質GDP成
⾧率が前年比+9.6%の大幅な伸びとなったが、今年夏場以
降の新型コロナウイルスの感染拡大とロックダウンの再開、中国
景気の減速懸念から景気回復ペースは鈍化しており、RBA
（オーストラリア準備銀行）による2021年成⾧率見通しも
4.75%から下方修正される可能性が高い。ただし、オーストラリ
アにおいてもワクチン接種の進展によって新型コロナウイルス感染
者数の拡大は一服しつつあり、シドニーのロックダウンも4か月ぶり
に解除されて経済再開への期待が高まっている状況だ。
RBAの金融政策については、9月の政策会合で量的緩和にお
ける資産買い入れ額を週50億豪ドルから40億豪ドルに縮小し
てテーパリングが開始されたが、来年2月までは週40億豪ドルの
買い入れ額を維持するとしており、追加的なテーパリングはしばら
く先となりそうだ。また、RBAは現時点で賃金と価格の上昇圧力
は限定的であるとして、2024年まで利上げは行わないとの方針
を維持しており、金融政策の正常化は進めているもののいまだハ
ト的なスタンスが継続されている。ただし、RBAの行っているイー
ルドカーブコントロール（2024年4月償還の国債金利を0.1%
に誘導する）が近く撤廃されるとの思惑から、オーストラリアの金
利は中短期を中心に急上昇しており、米国よりも金利水準が
高いことは豪ドル相場の後押し要因となってくる【図表2】。
＜オーストラリアの貿易収支＞
オーストラリアの貿易収支は8月の貿易黒字が151億豪ドルと
過去最大まで拡大している【図表3】。オーストラリア最大の輸出
品目である鉄鉱石については、中国が環境問題への配慮から
鉄鋼生産を抑制しているため価格が2021年5月のピークから
大きく下落しているものの、液化天然ガスや石炭の価格高騰と
輸出の拡大が貿易黒字を大きく押し上げている。資源価格の
上昇を受けた良好な交易条件は今後も豪ドル相場の下支え
要因となりそうだ。（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我）

資源価格の高騰を受けた貿易黒字の拡大が豪ドル相場を下支え

【図表1】 豪ドル相場とシカゴIMM投機筋ポジション

【図表2】 オーストラリアの政策金利と10年国債金利

【図表3】 オーストラリア貿易収支と鉄鉱石価格

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス
当面の豪ドル相場見通し

政策金利

鉄鉱石(人民元）

貿易収支（百万豪ドル)

オーストラリア10年国債金利

豪ドル相場（対ドル）

シカゴIMM投機筋ポジション
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