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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

3月日銀会合でのマイナス金利解除期待から、ドル円相場は上値の重い展開
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先週のドル円相場は下落基調。週初は前週末の米ISM製造業指数が予想を下回ったことを受けて、ドル円相場は150円近辺からの開始と

なったが、アトランタ連銀のボスティック総裁が連続利下げに否定的な見解を示すと150円台半ばまで戻す展開。その後、火曜日の米ISM非

製造指数の悪化で150円を割り込んだあと、水曜日夕方に「3月の日銀会合で少なくとも一人の委員がマイナス金利解除を主張する」との観

測報道を受けて149円台前半まで下落。木曜日にも日銀中川審議委員から金融政策正常化に前向きな発言があったことでドル円相場は

147円台まで一段安となった。金曜日には「日銀が新たな量的枠組みを検討」とのニュースでドル円相場は146円台まで下落し、米雇用統

計後に146.48円の安値を付けたあと147円近辺まで戻して越週している。今週のドル円相場も3月日銀会合でのマイナス金利解除期待か

ら、上値の重い展開となりそうだ。経済指標では火曜日の米CPIが注目となる。（チーフ・マーケット・ストラテジスト/諸我）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

3/12(火) (米国) 2月消費者物価指数(前年比) 3.1%

3/12(火) (英国) 2月失業率 3.8%

3/14(木) (米国) 2月卸売物価指数(前年比) 1.2%

3/14(木) (米国) 2月小売売上高(前月比) 0.7%

3/15(金) (米国) 3月ミシガン大学消費者態度指数 77.0

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

一色梓 146.00－149.00 今週は米CPIや米小売売上高の結果に注目。市場予想を下回った場合には一段とドル安になる可能性が高いと予想。

鈴木万里子 146.20－147.90 米CPIや春闘集中回答日等、注目イベント多数。弱い結果であれば雇用統計の結果もあり一段とドル安進むか。

日銀が新たな量的
枠組みを検討

（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

遠藤風翔
0.70%－
0.80%

今週は米経済指標の公表が複数予定されているが、日銀会合を翌週に控えた中で円金利の低下余地は小さいと予想。

小野口裕美子
0.73%－
0.83%

18・19日の日銀政策決定会合の政策修正観測が燻り、円金利には上昇圧力がかかりやすい週となりそう。

春闘の集中回答への思惑や日銀金融政策正常化への期待から円金利は底堅く推移か
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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

週初の10年国債利回りは米金利低下の流れを引き継ぎ、低下してスタート。一方、軟調な日銀オペの結果から超長期ゾーンで弱含み、イー

ルド・カーブはツイスト・スティープニングした。火曜日に発表された2月東京都区部コアコアCPIは同+3.1％と前月の+3.3％から低下。また10

年債入札が無難な結果だったこともあり、10年国債利回りは0.70％まで低下した。週後半には日銀委員内で3月マイナス金利解除論が台

頭との報道や政府利上げ容認報道などを受け、円金利は上方へパラレルシフトした。海外市場では、ECBがインフレ見通しを引き下げた事から

金利が低下したものの、国内では3月会合への警戒感が強くイールド・カーブはベアスティープ化し、10年国債利回りは0.73％で越週した。今

週は海外では米2月CPIが注目される一方、国内では春闘の集中回答を控えた思惑や日銀金融政策正常化へ期待から円金利は底堅く推

移するとみられる。（市場営業部/木田）



日本株市場のアップデート

3. 今週のトピックス
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日本株市場・中小型株への循環物色は起きるか

①日本株式市場への資金流入動向

年初から大型株主導で日本株の上昇が続いており、中小型

株が出遅れている。規模別のパフォーマンスを確認する為に、

TOPIXニューインデックス（TOPIX構成銘柄を時価総額と流

動性の観点から区分した指数）で見ると、2末時点で

TOPIXCore30が年初来+18.4％、TOPIXSmall500は

+7.8％となっている（図1参照）。海外投資家の資金がトヨ

タ、半導体関連等流動性の高い一部銘柄に集中しており、

中小型株は資金の受け皿となりにくい状況が継続している。一

方、アベノミクス相場等、過去の日本株上昇時にはまず大型

株が買われてから、遅れて中小型株が買われる動きも見られた

（図２参照）。今後同様に循環物色が進む可能性について

足元の状況を整理していく。

②中小型株の再評価に繋がる材料について

１）業績の再評価：24年度のTOPIXSmallの純利益増

益率は前年比+13.1％の見込みであり、23年度の同+4.5

％から改善し、TOPIXの同+7.4％も上回る見込み（

QUICKコンセンサス）。 遅れている価格転嫁の進捗、内需

経済の回復（中小型には内需銘柄が多い）等が予想されて

いる。

２）バリュエーションの再評価：2末時点のTOPIXCore30

の予想PER（12カ月先）は17.6倍、TOPIXSmall500は

15.3倍（図１参照）。大型株、中小型株のPER格差は広

がっている（図３参照）。大型株の過熱感が意識されるタイ

ミングでは割安な中小型株が買われる展開が想定される。

3) 東証改革の進展：東証改革要請に対して時価総額

1,000億円以下の企業の開示が相対的に遅れているが、前

回公表時対比では一定の進捗は見られた（図4参照）。開

示状況の改善は、中小型株の見直し買いに繋がる可能性が

ある。

以上のように中小型株への物色が起きやすい環境は整いつつ

あり、日本株市場への幅広い資金流入を促せば、上昇相場

の持続に貢献しよう。

出所：Bloombergより作成。騰落率は2023/12/29～2024/2/29、予想
PERは2029/2/29時点。

出所：東証「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」に関する開
示状況 （2023年12月末時点）。

出所： Bloombergより作成。2011/12末を1とする。

出所：Bloombergより作成。

指数 年初来騰落率 予想PER(12カ月先)

TOPIX 13.1% 15.9倍

TOPIXCore30 18.4% 17.6倍

TOPIXSmall500 7.8% 15.3倍

【図１】TOPIXニューインデックス年初来騰落率
予想PER（12カ月先）

【図3】 TOPIXSmall500PER/TOPIXCore
30予想PER推移

【図4】時価総額水準別開示状況（プライム市場）

【図2】 TOPIXSmall/TOPIXCore30価格推移
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