
Weekly Market Report Nov 18, 2024

FX, JPY Interest Rate, Topics

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

週末の下落がトレンドの転換点となるか、今週の値動きには要注目
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先週のドル円は堅調推移後に半値戻しの展開。11日は米債市場が休場にも関わらず、週始値の152.615を安値に円キャリートレードの再

開、トランプトレードの本格化期待、主要株価指数の堅調推移等で上昇し高値153.955を示現。翌日以降も特段の材料がない中で上昇を

続け、13日にはダラス連銀ローガン総裁による米利下げへの慎重発言も相まって心理的節目の155円を突破し155.63まで上昇。更には米議

会選で上下両院とも共和党が過半数を獲得する見通しとの報道でドル円上昇はさらに勢いを増し、14日には7月23日以来の高値圏である

156.415を示現。週末も156.76レベルまで上昇するが、その後は加藤財務相の円安けん制発言や週末前のポジション調整で円買いが優勢と

なり、最終154.165円での越週となった。今週は目立った経済指標の発表は無いものの、日米当局者の発言が相次ぐことや、トランプ政権人

事のニュースにも注目が集まっておりドル円は上下ともに振らされやすい神経質な展開が予想される。（市場営業部/黒川）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

11/19(火) 住宅着工件数（米国） 133.7万件

11/21(木) フィラデルフィア連銀景況（米国） 7.0

11/22(金) CPI（日本） 2.3%

11/22(金) 製造業PMI（米国） 48.8

11/22(金) サービス業PMI（米国） 55.3

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

浅野桂太朗 150.00－159.50 「トランプトレード」は一巡。週後半の米失業保険などに注目も、日銀為替介入への警戒感から上値が重い展開を予想。

鈴木万里子 153.30－157.00 週前半は方向感のない値動きとなる一方、週後半は米経済指標が強ければ利下げ観測後退により円安進行か。

トリプルレッド成立の観測報道で
ドル円7/23以来の高値圏

（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
1.02%－
1.12%

米金利高止まりにより円金利の低下余地は小さいと予想。18日の金融経済懇談会での植田日銀総裁の発言に注目したい。

小野口裕美子
1.00%－
1.10%

トランプ大統領再選で米金利上昇・円安加速の流れによる日銀のスタンス変化を確認するため、18日の植田総裁発言に注目。

先週の円金利は週初から週末にかけて大幅上昇。今週は日本CPIの内容に注目
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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年国債金利は週末にかけて右肩上がりに上昇する形で推移。週初は先週の米金利低下の流れを受けて、0.99％台でスタート。米
国が休場だったこともあり、動きは限定的となったが、休場明けには米金利が大幅上昇した流れを受け、10年国債金利は1.060％まで上昇す
るも引けにかけては小幅に低下し1.050％で引けた。週央から週末にかけては、パウエルFRB議長の講演があり、米国経済がかなり強いとの見
方を示したうえで、「経済は利下げを急ぐ必要があるというシグナルを送っていない」と発言したことで、市場では利下げペースの減速が織り込まれ
米金利は上昇、その流れを受けて10年国債金利も上昇し一時1.085％をつけるも、最終的には1.068台％で越週。
「トランプトレード」による米金利の上昇トレンドが続く中、引き続き国内10年国債金利も1.0％前後での推移を予想する。今週は重要な米経
済指標も無く、日本CPIの結果に注目したい。（市場営業部/浅野）
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注目された米大統領選（11/5）では、トランプ氏とハリス氏
の支持率が拮抗していたことから大接戦になると予想されてい
たものの、開票早々にトランプ氏が選挙人の過半数を獲得して
勝利。さらに上下両院とも共和党が過半数を獲得するとの報
道が出たことで、トランプトレードが再開。米ドル円は4か月ぶり
に一時156円台まで上昇している。本稿では今後さらに円安
ドル高が進行していくのか否かについて考察したい。

＜大統領選後の反応＞
6日朝方の米ドル円相場は151円台で取引されていたが、そ
の後トランプ氏優勢との見方が広がると円安ドル高が進み、一
時154円台まで上昇。これはトランプ氏が輸入品に高い関税
を課す政策を掲げていることから、インフレ懸念が再燃し、米金
利上昇が意識されてドル買い進行したことが要因。しかし、7日
のFOMCにて0.25％利下げが決定され、さらに利下げ継続の
可能性が示唆されたことで、翌8日には一時152円台前半ま
で下落した。翌週、トリプルレッド（大統領-上院-下院ともに
共和党勝利）確定の報道によりトランプ・トレードが再開する
中、13日、14日に発表されたインフレナンバー（米CPI、米
PPI）はいずれも底堅い結果となった。これによりFRBの利下
げペース鈍化、米金利高止まりを意識したドル買いフローが優
勢の展開に。その後、パウエルFRB議長の「経済は利下げを急
ぐ必要があるというシグナルを送っていない」との発言やダラス連
銀ローガン総裁が追加利下げへ慎重姿勢を示したことで、ドル
買いはさらに加速し、15日のドル円相場は一時156円台まで
上昇した。（図表1）

＜今後の見通し＞
来年1月以降トリプルレッドにおけるトランプ政権下においては、
大型減税、関税引き上げ、国債増発による財政拡大等インフ
レ再燃を警戒しなくてはならない。もしインフレ再燃となった場合
、今後FRBが利下げペースを緩めることで、トランプトレードによ
り9月後半から上昇してきた米長期金利がさらに上昇する可能
性も念頭に置く必要がある（図表2）。米金利が大幅上昇す
ると、日米金利差に着目した円キャリートレードの再開も視野
に入ってくるだろう。11月12日時点のIMM通貨先物市場では
、ネット円ショートが前週の4.4万枚から6.4万枚へ増加してお
り、8月以来の高水準へと急拡大している（図表3）。
トランプトレードの本格スタートや円キャリートレードの再開等、
米ドル円相場の上昇を連想させる材料が足元揃っており、当
面は円安ドル高が進行するものと予想する。7月3日に記録し
た年初来高値161.96円を超えるまでは当局の為替介入は
見送られる可能性が高く、円安けん制する意図も込めて12月
の日銀会合で追加利上げ実施する可能性は高いと見ている。
但し、日銀が追加利上げ実施したとしても足元のドル円上昇
トレンドを転換するまでには至らず、米ドル円相場は一旦160
円を伺う展開となるだろう。（市場営業部/川上）

米主要イベントを終えて円安ドル高が進行。今後は12月のFOMC・BOJに注目が集まる

【図表1】米ドル円相場（11月）

【図表2】 米10年債利回り（2024年1月～）

【図表3】 米ドル円IMMポジション（投機筋）
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3. 今週のトピックス

米大統領選後の米ドル相場について

（ 出所:Bloomberg , あおぞら銀行加工）

（ 出所:Bloomberg , あおぞら銀行加工）

（ 出所:Bloomberg , あおぞら銀行加工）
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