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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FRB当局者の相次ぐタカ派発言と良好な経済指標を受け、ドル円は140円台へ高値更新。
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先週は前週末のジャクソンホール会合でのパウエルFRB議長のタカ派発言を背景に、ドル円相場は週初から大幅に上昇した。その後も、

FRB当局者による相次ぐタカ派発言や良好な米経済指標（製造業PMI改定値、ISM製造業指数）を受け、米長期金利は一時3.30％

近辺まで上昇し、ドル円は心理的節目である140円台を突破した。週末に控えた注目の雇用統計は強弱入り混じる内容であったものの、非

製造業部門雇用者数は市場予想を上回る結果となり、140.80円まで高値更新後は米国3連休を控えたポジション調整も入り、140円台

前半に戻して越週となった。今週は米経済指標やブレイナードFRB副議長、パウエルFRB議長の講演を控えており、更なる高値更新の可能

性が有り、来週（9/13）の消費者物価指数（米CPI）の発表までは、ドル高地合いは継続し易いだろう。（市場営業部/福永）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

9/6(火) （米国）8月ISM非製造業指数 55.2

9/7(水) （米国）ブレイナードFRB副議長講演 -

9/7(水) （米国）ベージュブック -

9/8(木) （欧州）ECB理事会
ラガルド総裁記者会見

-

9/8(木) （米国）パウエルFRB議長講演 -

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 139.40－141.80 140円を突破し、底固い展開が継続。FRB高官の発言やECB理事会でタカ派が意識されると、一段の円安進行も。

山下航平 139.80－141.50 米雇用統計は強弱入り混じる結果であったが、大幅な利上げスタンスが維持される見通しであり、ドル円は底堅く推移か。

約24年ぶりの高値更新
140.80円

（出所）Bloomberg

米雇用統計（予想値）
・非製造業部門雇用者数：31.5万人（30.0万人）
・失業率：3.7％（3.5％）
・平均時給[前月比]：0.3％（0.4％）



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
0.22%－
0.25%

今週も引き続き金利上昇圧力が強い時間帯か。8日のECB理事会での利上げ幅が市場の想定範囲内に収まるかに注目。

小野口裕美子
0.22%－
0.25%

欧米のインフレ収束の兆しを占う上で今週は8日のECBが注目材料。円金利は欧米金利に連れて上下する展開を予想。

ECB理事会での利上げ幅に注目が集まるものの、円金利の上昇余地は限定的か
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先週の円長期金利（10年債利回り）は0.22％～0.25%台の狭いレンジ内での推移となった。週初は米長期金利（10年債利回
り）が3%前半まで上昇したことを受けて、円長期金利も上昇基調でスタート。しかし8/30（火）に実施された2年債入札がやや強めな結
果となったこともあり、円長期金利は低下。週末に向けて米国経済指標の良好な結果を受けた米長期金利上昇を受けて円長期金利も再
び上昇、0.24％台にて越週。
今週は9/8（木）に予定されているECB理事会での利上げ幅がサプライズな結果となるか注視する必要があるものの、先週同様に方向感
の出づらい展開になると予想する。（市場営業部/治久丸）

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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（出所）Bloomberg
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＜英国経済の状況＞
英国7月のCPIは、前年比10.1%増と6月の9.4%増を上回
り、約40年ぶりの二桁上昇となった。コア指数も前年比6.2%
増と市場予想を上回る結果となっている【図表1】。エネルギー
価格の高騰に加えてサービス、食料品価格も上昇、労働需給
のひっ迫で賃金の上昇圧力も強まっており、インフレの長期化は
避けられない状況だ。BOE（イングランド銀行）は景気後退を
覚悟のうえで当面は利上げペースを加速する方針としており、英
国景気は2022年後半には景気後退に入り、2023年の実質
GDP成長率は-1.5%とマイナス成長が見込まれている。
BOEの金融政策については、2021年12月に金融引き締めを
開始してから6回の利上げを行い、2022年8月には1995年以
来となる50bpの利上げを実施して現在の政策金利は1.75%
となっている【図表2】。市場で織り込まれている2022年末の政
策金利水準は3.6%程度。また、過去の量的緩和で買入れた
債券については、すでに償還分の再投資は停止しているが、9
月からは保有債券の売却を開始する予定で、売却ペースは四
半期あたり100億ポンド程度とみられている。
英国経済はインフレの進行と景気後退が同時に進行するスタグ
フレーションに陥るリスクがかなり高まっているといえ、BOEは非常
に難しい金融政策運営を求められている。
＜保守党党首選＞
英国では、ジョンソン首相の辞任表明を受けて与党保守党の
党首選が行われている。スナク前財務相とトラス外相の決選投
票となっており、9/5の党大会で新党首が選出される予定。現
時点ではトラス氏が優勢とみられるが、スナク氏の金融・財政に
関する政策がジョンソン政権と類似している一方で、トラス氏は
減税などの財政拡大政策を打ち出していることに加え、インフレ
の責任はBOEの金融政策にあるとの批判を強めてBOEの政策
運営についても見直しを求めている。トラス氏が首相に就任した
場合には英ポンド相場にとって売り材料となってきそうだ。
＜英ポンド相場の見通し＞
英ポンドの対ドル相場は2021年6月に1.4248の高値を付け
たあと下落基調が継続しており、現在は1.1500を割り込んで
年初来安値を更新中だ【図表3】。シカゴIMMの投機筋ポジシ
ョンも、ピーク時よりは縮小しているもののポンドショートが継続。
英ポンド相場は、BOEによる利上げ加速を受けた英国金利の
上昇が下支えとなるものの、インフレの高進と景気後退懸念、
首相交代による政治的不透明感、北アイルランド問題や移民
労働力の減少などEU離脱に伴う悪影響もあり、当面は軟調な
推移が続きそうだ。チャート的には50日移動平均の1.1970が
上値のレジスタンス、2020年の新型コロナショック時の安値
1.1412が目先のサポートとなってくる。当面の英ポンド相場は
対ドルで1.1200-1.200、対円では157.00-165.00円を想
定している。（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我 晃）

インフレの加速と景気後退懸念から英ポンド相場は上値の重い展開が継続

【図表1】 英国のCPIとコアCPI（前年比）

【図表2】 英国の政策金利と10年国債金利

【図表3】 英ポンドドル相場とシカゴ投機筋ポジション

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス

当面の英ポンド相場見通し

英国政策金利

英ポンド（対ドル）

CPI

英国10年国債金利

コアCPI

50日移動平均線

シカゴIMM投機筋ポジション
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