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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

今週のドル円は、パウエル議長のハト派色継続に注目
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先週は、日銀金融政策決定会合(BOJ)と欧州中央銀行理事会(ECB)が開催された。BOJでは、マイナス金利を含むイールドカーブコント

ロール(YCC)を中心とした金融緩和策と予想通り。フォワードガイダンスについても変更はなかった。発表後は、一時148円55銭まで円安が

進行したが、総裁会見ではマイナス金利解除について示唆するような発言が見られ一時147円割れの水準を付けた。ECBでは、政策金利の

据え置きを発表、総裁会見ではインフレ基調の低下が指摘された。経済指標では、米GDPと米コアPCEが発表され強弱入り混じる内容とな

り週間では概ね147.00~148.50円と狭いレンジでの推移となった。今週は、連邦公開市場委員会(FOMC)、米国主要企業決算、非農

業部門雇用者数と山場である。パウエル議長会見であるが、堅調な経済指標が続いていることからパウエル議長のハト派的な傾向が続くかが

重要となる。前回FOMC・会見から大きな変更は無く今週も狭いレンジ(147.00~149.00円)と予想する。（市場営業部/小西）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

1/31(水) （米国）ADP雇用統計 14.8万人

1/31(水) （米国）FOMC・パウエル議長会見 -

2/1(木) （米国）新規失業保険申請件数 21.0万人

2/2(金) （米国）失業率 3.8%

2/2(金) （米国）非農業部門雇用者数 18.0万人

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

鈴木万里子 147.40－148.90 FOMCを控え値動きは限定的かつ、好調な米経済指標から利下げ時期後退織り込み済み、狭いレンジでの推移と予想。

下出康平 147.00－149.30 FOMCにて利下げに消極的な見解が提示された場合、ドル高要因となり、節目の150円が意識される展開を予想。

BOJ現状維持、マイナス金利
解除示唆

（出所）Bloomberg

米GDP、米コアPCE発表



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

遠藤風翔
0.65%－
0.75%

前週の日銀会合での政策修正はなく、今週はFOMCや米雇用統計等の経済指標を控える米金利に左右される展開を予想。

小野口裕美子
0.65%－
0.75%

31日の決定会合の主な意見はマイナス金利解除時期を占う上で注目材料。また、米FOMCや雇用統計の結果に連れて上下。

先週の円金利は植田総裁の発言に振らされる形。今週はFOMC後のパウエル議長発言に注目
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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）

コメント

（%） （%）

（出所）Bloomberg

先週の10年債国債金利は上昇。週初は先週末の米金利低下の流れを受け円金利は0.64%近辺まで低下してスタート。しかしBOJ後

の24日には公表された日銀展望リポートに、物価上昇率が目標に向けて徐々に高まっていく確度が「少しずつ高まっている」と初めて明記され

たこと、前日の植田日銀総裁の記者会見がタカ派的と受け止められたことで円金利は10bp超上昇し一時0.74%をつける。その後も25日に

行われた40年債入札の応札倍率が2.15倍で低調な結果となったことを背景に円金利は超長期ゾーン中心に上昇し10年債金利は

0.75%近辺まで上昇。一方で週末26日には朝方発表された1月東京都コアCPIの前年同月比伸び率が一昨年5月以来初めて2%を下

回る1.6%となった結果を受けて日銀の早期政策修正観測は後退し円金利は急低下、0.71%近辺での越週となった。今週は週央の

FOMCがメインイベント。本邦の政策修正時期を探るうえでもFOMC後のパウエル議長の会見には警戒したい。（市場営業部/黒川）
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2023年の年末商戦は小売りセクターを中心に堅調な個人消費が示唆される結果に

【図表1】小売売上高(前月比)

【図表2】無店舗販売と飲食店売上高(前年比)

【図表3】12月業種別小売売上高(前月比)

（ 出所:Bloombergよりあおぞら銀行作成 ）
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（ 出所:Bloombergよりあおぞら銀行作成 ）

（ 出所:Bloombergよりあおぞら銀行作成 ）

3. 今週のトピックス

米国小売売上高

（市場営業部／秋元）

■新型コロナ禍以降の米小売売上高【図表1】
• 米小売売上高はアメリカの小売店における売上高を示す経
済指標であり、米国では個人消費がGDPの7割程度を占め
るため、米国景気を見るうえで重要な指標の1つとされる。特
に1月に発表される前年12月の結果は、年末商戦の状況を
示す材料となるため注目となり、変動が大きい自動車・ガソリ
ン・建材・飲食店を小売売上高から除外して計算した結果は
コア売上高(コントロールグループ)と呼ばれ、GDPを構成する
個人消費支出の算出にも用いられる。

• 過去5年の米小売売上高の動きとしては、新型コロナ危機に
より経済活動が停止した2020年4月には前月比で-14.6%
もの大幅下落となったが、その後オンライン販売が消費の下支
えとなったことから2020年5月には+19.0%に回復。2021
年3月にはコロナ後の行動制限の緩和を背景に+10.9%の
大幅上昇となり、その後は安定した推移となっている。

■今後のポイント
12月の米小売売上高は、年末商戦の影響から市場予想を大き
く上回り米国消費の底堅さを示す結果となった。ただし、年末商
戦の終了に伴って今後は消費意欲が鎮静化していくことに加え、
賃金の鈍化や長期化するインフレの高止まりが購買意欲を削ぎ、
米小売売上高は次第に減速傾向となるとみられる。

■無店舗販売と飲食店【図表2】
• 無店舗販売と飲食店に焦点を当ててみると、新型コロナの影
響がかなり大きかったことがわかる。2020年4月にはコロナ禍
の行動制限により飲食店が前年比で-50.2%の大幅な落ち
込みを見せた一方で、無店舗販売は+38.2%に急上昇。こ
れは消費者の購買行動が実店舗からネットショッピングへ一
気に移行したことが要因として考えられる。

• 2021年4月には状況が一転し行動制限の緩和とともに飲食
店が前年比+117.9%の急上昇となったが、無店舗販売に
ついては伸びが減速する結果となっている。

(%)

(%)

(%)

■2023年12月の米小売売上高【図表3】
• 2023年12月の米小売売上高は、市場予想の前月比
+0.4%を上回る+0.6%、コア売上高についても市場予想
の+0.2%を上回り+0.4%と、アメリカのホリデーシーズンにお
ける個人消費の底堅さが示される結果となった。

• 業種別内訳では、ガソリンスタンドがガソリン価格の下落を背
景に11月に引き続きマイナスで推移しており、健康用品や家
具・電気製品においても消費が抑えられる傾向がみられた。た
だし、年末商戦の影響から百貨店やディスカウントストアをはじ
めとする小売りセクターの売上高増加が顕著となり、12月の
小売売上高の押上げに大きく寄与する結果となった。
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