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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

先週のドル円は下に往って来い。短期的には指標結果に振られる展開が続くか。
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先週のドル円相場は、下に往って来い。週半ばにかけては弱い米経済指標を背景に一時146円割れまで売られる場面も、金曜日に発表

された注目の米雇用統計は非農業部門雇用者数が予想18.5万人に対して35.3万人と非常に強い結果となり、ドル円も急反発。結局

148円台中盤での越週と週足では陽線を付けた。今後のドル円については、先週のFOMCでパウエル議長が早期の利下げを牽制した一方、

「政策金利はサイクルのピークにある可能性が高い」とも発言していることから、次第に上値は重くなっていくことが想定される。ただ市場では3月

の利下げ織り込みも2割ほど残っており、短期的には指標結果に振らされる展開が続くか。 （市場商品部/CDG）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

2/5(月) （米国）1月非製造業ISM 52.0

2/6(火) （豪州）豪中銀政策金利

2/7(水) （米国）12月貿易収支 -622億ドル

2/8(木) （中国）1月CPI -0.5％
(前年比)

2/9(金) （ドイツ）1月CPI 0.2％

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

松榮俊樹 147.50－149.50 先週の米雇用統計を受け円売りドル買いが加速したが、米国利下げ・日銀政策金利修正期待もあり上値は重いと思料。

山下航平 148.00－150.00 足元のインフレ指標が底堅く推移する中FRB当局者からタカ派的な発言が見られる場合、円売りドル買いトレンドは継続か。

雇用統計の予想比大幅上振れ

（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

加藤祐樹
0.65%－
0.75%

中銀イベントや重要指標の発表は一巡。今週は国内イベントである5年・30年債入札の結果次第で値幅の出る展開を予想。

亀田則子
0.66%－
0.76%

前週末、米長期金利は回復。日本の金利は上昇圧力がかかりやすいとの見方。需給面では5年、30年債入札動向に注目。

FOMC、雇用統計を終え、10年国債金利は低下。今週は材料に欠け、方向感に欠ける展開か。
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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年国債金利は低下。週初はFOMCの結果待ちで前週末とほぼ同水準でスタート。週央のFOMCは政策金利の据え置きを決め、

声明では「インフレが2%に接近する確信を強めるまで利下げはない」と、ややタカ派と取れる内容の一方で、パウエル議長の会見では「政策金

利は今回の引き締めサイクルでピークにあるだろう」との意見を示すと、米10年債利回りは3.91％台まで急低下。翌日の10年国債金利もそ

の流れを受け、0.70％程へ低下。週末にかけても10年国債金利は低下基調で推移し、0.67％程で引けた。

今週は、先週末の米時間の雇用統計が予想を大きく上回る結果となり、米金利は上昇して引けており、引き続き国内長期金利も、日米

経済指標により大きく振れる展開が続くと予想する。（市場営業部/下出）
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＜中国の経済状況＞
中国の2023年実質GDP成長率は前年比+5.2%と、政府
目標の5%前後を達成する結果となった。12月の鉱工業生産
が前年比+6.8%に上昇するなど、生産活動は回復基調にあ
るとみられるが、若年層を中心とした雇用の悪化に加えて、住
宅の着工や販売の減少、価格下落などの不動産市場の低迷
が引き続き景気の下押し材料となってくる。また、中国の地方
政府や企業、家計の過剰債務問題も大きな懸念であり、金
融システムリスクへの波及には警戒が必要だろう。
物価については、12月のCPIは前年比で-0.3%、PPIは
-2.7%とマイナス圏での推移が継続。需要の低迷でデフレ圧
力が強まっている状況だ【図表1】。
中国株も軟調に推移しており、上海総合指数は2020年来の
水準まで大きく下落。中国政府が2780億ドル規模の株価対
策や空売り規制を進めていることが下支えとなるものの、景気の
悪化や台湾をめぐる地政学リスクへの懸念もあり、米国株との
格差は拡大する一方となっている。

＜中国人民銀行（PBOC）の金融政策＞
PBOCは金融緩和を継続。預金準備率は現在10.0%と
2023年に0.5%、2024年に入ってからもさらに0.5%の引き
下げを実施しているほか、最優遇貸出金利（LPR）について
も1年ものは3.45%と2023年に0.2%の引き下げ【図表2】、
5年ものは4.20%と0.1%の引き下げを行っている。ただし、人
民元安への配慮から引き下げ幅は市場の期待を下回るもので
あり、景気の刺激には力不足といえそうだ。中国10年国債金
利も2.4%程度の水準まで低下しているため、米国10年国債
との金利差が人民元の上値抑制要因となってくる。

＜当面の人民元相場見通し＞
オフショア人民元（CNH）の対ドル相場は、FRBの利上げを
受けたドル買いによって2023年9月に7.3682の安値を付けた
が、11月以降にFRBの利下げ観測が強まるとドルが下落し、
人民元には買い戻しが入る展開となった。
中国の貿易黒字や新たな景気刺激策への期待が人民元の
下支えとなってくるものの、景気の悪化に対応するためにPBOC
は金融緩和を継続するとみられ、中国金利の低下が人民元の
売り材料となってきそうだ。
また、台湾の総統選において親米の民進党頼氏が選出された
ことや、米大統領選挙でもトランプ前大統領が返り咲く可能性
がでてきたことで米中対立の深まりも懸念され、人民元の下落
圧力となってくる。人民元の当面のレンジとしては、対ドルでは
200日移動平均線を中心とした7.10-7.30【図表3】、対円
では19.50-21.00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）

中国の過剰債務問題や米中対立への懸念から人民元の軟調推移は継続

【図表1】 中国GDPとCPI（%）

【図表2】 中国10年国債金利と1年LPR（%）

【図表3】 オフショア人民元（対ドル）相場

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス

人民元相場見通し

中国1年ローンプライムレート（左軸）

人民元高
200日移動平均

中国10年国債金利（右軸）

実質GDP成長率（左軸：前年比）

CPI（右軸：前年比）
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