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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

米雇用統計等の重要指標が目白押しでボラタイルな相場展開継続か。
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先週のドル円相場は、月末フローから週央に137円台をつけたが弱い経済指標が続きリセッション懸念が強まった。週初の東京時間は四半

期末を控えて円買い優勢で134円台半ばまで下落してスタート。中国の規制緩和を受けリスクオンに傾くも米消費者信頼感指数が低水準

だったことからリセッション懸念が高まり136円台前半で膠着。週央、米GDPは個人消費を含めて予想を下回ったものの月末のドル買いが相

場を牽引し137円台を示現。木曜日の中国PMIは好調であったがアジア株がまちまちで136円台で推移。また米PCEデフレータが予想を下

回り米金利低下、米株下落すると135円台半ばまで下落。週末の東京時間にリスクオフの円買いから1円程度下落。また米ISM製造業指

数が低水準で米金利低下しドル売り加速するも、米金利下落が一段落すると135円台を回復して越週。今週は米金利低下してもドル円の

下げ幅は限定的であったことから米雇用統計等の内容次第ではドル円の反発リスクには警戒したい。 （市場商品部/CDG）

USD/JPY（5年間）今週の経済指標（予定）
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予想者 今週のレンジ 予想のポイント

嵯峨大輝 133.70－137.00 米景気の減速懸念からリスクオフムード。今週発表の経済指標に注意しつつ、今後の方向性を探っていきたい。

山下航平 133.80－137.20 今週は米経済指標に注目。リセッション懸念が高まる中、雇用を中心とした経済指標結果が強含めば再び上昇の可能性も。

月末フローのドル買いで
137円台を示現

（出所）Bloomberg

日付 イベント 予想

7/5(火) (豪) 豪中銀政策金利 1.35%

7/6(水) （米国）6月ISM非製造業指数 54.0

7/6(水) （米国）FOMC議事要旨 -

7/7(木) （米国）ADP雇用統計 200K

7/8(金) （米国）非農業部門雇用者数 240K



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
0.18%－
0.23%

先月末の日銀のオペ予定額の通知に変更なく、米長期金利も低下基調で、0.25を試すような展開は一服の見通し。

伊豆浦有里恵
0.20%－
0.24%

目先、海外からの金利上昇圧力が薄れ、超長期債の実需継続や景気悪化観測により下値が支えられる見通し。

景気後退懸念から長期金利は下落。今週は週末の米雇用統計を控えて動意の薄い展開か。
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先週の10年国債金利は0.22%台から0.24%台のレンジで推移。前週末に発表された米住宅指標の改善から米長期金利が上昇した
ことを受けて、超長期債を中心に売りが広がり国内金利は週明けから上昇してスタート。しかし、その後は日銀が指し値オペを通知したことな
どが債券相場を下支えし金利は上昇しづらい展開。週央から週末にかけては各国の景気減速懸念から債券に買いが入ったことで長期金利
は低下。5月の米個人消費支出(PCE)が予想よりも大幅に下回ったことなどが債券の買いを誘った。結果として週間では小幅下落となり
0.22％台半ばで越週。今週は10年債と30年債の入札が予定されているが、無難な結果が予想されることに加えて、週末に米雇用統計
の発表を控えているため、動意の薄い展開が見込まれる。（市場営業部/塚田）

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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＜2022年1-6月期の主要通貨対ドル騰落率＞
2022年1-6月期における主要通貨対ドル騰落率は、豪ドル
-5.0%、ユーロ-7.9%、英ポンド-10.2%、円-15.3％【図表
1】となった。米国におけるインフレ高進を受けてFRBが利上げペ
ースを加速させていることから、ドル買い地合いが継続。ドルイン
デックスは6月に2002年以来となる105.78の高値まで上昇し
たが、日本以外の主要国についてもインフレ対応で金融引き締
めを進めているため、各国の10年国債金利は上昇基調となって
おり【図表2】、それぞれの通貨の下支え要因となっている。
主要国中銀の金融政策については、FRBは6月に75bpの利上
げを実施し、年末には3.4%程度まで政策金利を引き上げる見
通しであるほか、ECBは7月に量的緩和策を終了して25bpの
利上げを実施予定で、年末までに政策金利を現在の-0.5%か
ら1.0%に引き上げる見込み。BOE（イギリス中銀）も5会合
連続の利上げを行い、現在の政策金利は1.25%、8月には保
有債券の売却開始が予定されている。また、RBA（オーストラリ
ア中銀）については、5月から利上げを開始して現在の政策金
利は0.85%となっており、ロウ総裁は75bpの利上げについては
否定しているものの、インフレへの対応として当面は50bpの利上
げを続けるとしている。
一方、日銀については日本の物価上昇圧力がまだ弱いとして金
融緩和を継続しており、イールドカーブコントロール政策を維持す
るため、10年国債への連続指値オペを毎営業日実施している
ほか、債券先物市場に売りが膨らんだことから7年国債も指値オ
ペの対象とするなど、金利上昇を抑制する姿勢を強めている。日
銀の金融緩和継続は円全面安の大きな背景といえるだろう。
＜シカゴIMM投機筋ポジション＞
シカゴIMMの投機筋ポジション【図表3】では、欧州におけるスタ
グフレーション懸念からユーロポジションがショートに転じたほか、ド
ル買い圧力の強まりを受けて、英ポンドや豪ドルもネットショートが
継続。円については、日銀の金融政策正常化への期待もあり、
10万枚程度あった円ショートポジションが5万枚程度まで縮小し
ている状況だ。
＜当面のドル円相場見通し＞
ドル円相場については、日米金融政策スタンスの違いに加えて、
資源価格の高止まりを受けた貿易赤字が引続き相場の後押し
材料となってくるが、急速な利上げに伴う米国景気の後退懸念
や日銀による金融政策の修正観測により、徐々に上値が重くな
る展開を予想している。
政治材料としては、11月の米国中間選挙が最大の注目となっ
てくるが、バイデン大統領の支持率は低迷しており、上下両院と
もに民主党が過半数を大幅に割り込むような結果となると、米金
利の低下とドル売りの材料となってきそうだ。

（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我 晃）

2022年1-6月期の為替市場も日銀の金融緩和スタンス継続を受けて円全面安の展開

【図表1】 1-6月期 主要通貨対ドル騰落率(%)

【図表2】 1-6月期 各国10年金利上昇幅(%)

【図表3】 シカゴIMM投機筋ネットポジション(枚)

（ 出所:Bloomberg ）
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3. 今週のトピックス

2022年1-6月期の主要通貨対ドル騰落率
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