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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

引き続き底堅い展開か。経済指標次第では下落リスクに注意。
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先週のドル円相場は、126円台から127円台でのレンジ内推移。週初は127円台後半での底堅い値動きが続くも、不冴えな米経済指標

を嫌気し米株・米金利ともに下落すると、ドル円も127円を割り込む水準まで下落。週央にかけては一旦回復するも、FOMC議事録で予想

通りの0.5％利上げを再確認と特にサプライズはなかったほか、黒田総裁が初めて出口戦略について言及したことで円買い優勢となり、再び

126円台後半まで下落した。ただ、126円台では買いも入りやすく、127円を挟んだ水準での越週。今週は、米雇用統計など重要指標が多

数控えており結果には注目だが、引き続き米国の景気減速懸念が根強く、上値の重い展開を予想。経済指標が予想を下振れた場合には

更にドル売りが続きやすく、ダウンサイドリスクには警戒が必要。（市場商品部/CDG）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

5/31(火) （米国）5月消費者信頼感指数 103.8

6/1(水) （米国）5月ISM製造業指数 54.5

6/2(木) （米国）5月ADP雇用統計 30万人

6/3(金) （米国）5月雇用統計

6/3(金) （米国）5月ISM非製造業指数 56.5

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

嵯峨大輝 126.00－128.00 米景気減速懸念から上値は重いと予想。重要経済指標の結果や景気引き締めを探るECB(ユーロ)の動きに注目したい。

山下航平 126.50－128.00 米国景気の減速懸念が広がる中、ISM、雇用統計等に注目。結果次第では前週に続き、ドル売り地合いの展開を予想。

週安値126.37円

（出所）Bloomberg



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
0.20%－
0.24%

FRBの追加利上げスタンスが不透明感を増す中、今週の円金利は引き続きレンジ内での推移を予想。

小野口裕美子
0.20%－
0.24%

米利上げ見通しが不透明な中、日米金利ともに方向感なく足元の経済指標に上下に振らされる展開となりそう。

米金利低下、日銀指値オペ警戒の中で狭いレンジ内での推移
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先週の円金利相場（10年債利回り）は0.20%台から0.24%台半ばまでの狭いレンジ内での推移となった。週初0.23%台で取引を開
始した円金利は、23日のアトランタ連銀ボスティック総裁による「9月にいったん利上げ停止する」との発言や25日に公表されたFOMC議事
要旨の結果を踏まえて米長期金利が低下したことに伴い、週央にかけて円金利も0.21%程度まで低下。しかし、円金利の低下は長くは続
かず、週末にかけて再び0.24%台半ばまで上昇する展開となった。
今週の円金利は、上記FOMC議事要旨の内容等から米長期金利上昇のピークアウト懸念が出ていることや0.25%付近では日銀による
指値オペを警戒した動きとなること等を踏まえ、上昇余地は限定的と思料される。一方で、日本においてもインフレ懸念がある中で、円金利
が大幅に低下する展開も考えづらいことから、今週も先週と同様狭いレンジ内での動きに終始すると予想する。（市場営業部/梅村）

10年債利回り

債券先物

10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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米国株式市場の動向
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3. 今週のトピックス

■FRBの金融引き締めは継続
• 2022年5月11日に発表された4月の米消費者物価指数
（CPI）は前年同月比+8.3%と、市場予想（+8.1%）を上
回った（図表1）。8％を超える水準は1982年1月以来であり、
FRBはインフレ抑制のため政策金利の引上げを継続する姿勢を
強めている。

• 5/20現在、政策金利は0.75％～1.00％のレンジであるが、市
場では利上げの織り込みが進み、米10年債利回りは2.78％まで
上昇している。

• 急激な利上げは景気を急速に冷やす可能性もあることから、株
式市場では神経質な展開が続いている。

変化の激しい2022年の金融市場 ～投資の評価軸を再考する時期

【図表3】 グロース株と指数のリターン
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【図表1】 CPIと金利の推移

【図表2】 S&P500の推移

（出典 Bloomberg ）

■投資家の評価軸は変化

• 新型コロナウイルス感染拡大以降、赤字のグロース株の株価上
昇が目覚ましかった（図表3）。FRBが極めて緩和的な金融政
策を実施した結果、高い株式バリュエーションが許容され、企業
のデフォルト率は大幅に低下した。このような環境下で、現金を
燃焼させながら将来の成長を追い求める企業へ資金が集まる土
壌が醸成された。

• しかし、FRBの金融政策転換を受け投資環境は変化している。
金利上昇により資金調達環境は引き締まってきており、これまで
のような高い株式バリュエーションは最早許容されない。年初から
赤字グロース株は厳しい株価下落に見舞われており、成長期待
が高いとは言えないバリュー銘柄の株価が底堅い。これは、投資
家が売上増加よりも足元のキャッシュ創出能力に評価の軸足を
移していることを示唆しているのではないか。現在の金融環境が
続く限り、投資先の成長力だけでなく、キャッシュフローの状況にも
目を配る必要がありそうだ。

（出典 Bloomberg ）

（出典 Bloomberg）

■米国株式市場は大幅に調整

• 2022年の米国株式市場は、年明けから波乱の相場となった。
S&P500は1月5日に1.94％下落すると、同月24日には昨年末
比で一時11.4％安の水準まで下落した。5月20日現在は、昨
年末比18.4％安の水準まで売り込まれている。

• 年初からの株価下落の理由としては、FRBの金融政策転換が
挙げられる。今年1月5日に公表されたFOMC議事要旨におい
て、早期の利上げおよびバランスシート縮小（QT）開始につい
て言及されていたことが判明すると、債券市場では金利が上昇。
金利上昇は理論株価を押下げるため、株式市場でも利回り調
整が起こり、株価が下落した（図表2）。
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