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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

先週のドル円相場は大荒れの展開。米中貿易摩擦懸念は後退するも、上値の重い展開が予想される
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先週のドル円相場はトランプ政権の関税政策に対する懸念から大荒れの展開となった。週初は前週末の米高官発言により、円買地合いでのス

タートとなったが、米国で相互関税の一時停止が検討されているとの一部報道を受けると、148円台まで上伸した。週央には、中国が米国の相

互関税に対して報復措置を発表したことで、米中貿易摩擦の激化懸念からリスクオフの円買いが強まり、一時144円前後まで下落したものの、

トランプ米大統領により「報復しない国・地域に90日間の関税一時停止を承認」が発表されると、市場心理が急速に回復し、再び148円台に

反発した。しかし、米国が中国への関税率を145％に修正するなど、両国の貿易摩擦懸念が再燃するとの思惑から、142円前半まで下押しさ

れた。週末にはトランプ米大統領が中国との交渉に前向きな姿勢を示したことで、144円台まで上昇する場面も見られた。一旦は米中貿易摩

擦激化懸念は後退したと見るが、引き続き米関税政策が世界経済を冷やすとの見方から、144円台半ばから上値の重い展開が予想される。

（市場営業部/下出）USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

4/14(月) （日本）鉱工業生産【前月比】 －

4/15(火) （ドイツ）ZEN景況感指数 +10.0

4/16(水) （米国）小売売上高【前月比】 +1.4％

4/16(水) （米国）鉱工業生産指数 ▲0.2%

4/17(木) （EU）ECB政策金利 2.40％

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 142.00－145.30 トランプ関税の不透明感残る中、交渉期待高まるヘッドラインが出れば一気にリスクオン、ドル円は再度145円目指すか。

浅野桂太朗 137.00－150.50 米小売売上高やパウエル議長発言などのイベントを控える中、米相互関税政策の進展にも左右される展開を予想。

米国が中国へ関税
率を145％に修正

（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
1.25%－
1.42%

先週に引き続きボラタイルな展開を予想。日銀利上げ観測への影響を見る上で、17日の中川日銀審議委員の発言に注目。

小野口裕美子
1.20%－
1.40%

米関税政策のヘッドラインで上下する展開が続く。パウエル議長発言や米小売売上・本邦CPIが予定されるも反応は一時的か。

先週の円金利は急上昇・スティープニング。今週は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年国債金利は大幅な上昇。カーブはスティープニングした。週初はトランプ米政権の関税による景気下押し懸念や日銀の早期利上
げ観測の後退が債券買い材料で、10年債利回りは前週末比▲10bp程の1.06％付近でスタート。翌火曜日からは一転して関税政策を巡る
各種報道でリスクオン。ベッセント財務長官による「報復関税のない国は優先交渉可能」との発言やトランプ大統領による「中国以外の複数の国
の相互関税の一部を90日間停止」との発表により、10年債利回りは米金利上昇につられる格好で1.38％まで大幅上昇した。週末には米中
相互関税の激化懸念を背景に日経平均株価が一時2,000円近く下落したほか、ドル円の為替レートが一時142.84まで下落するなどリスク回
避の流れが強まったことが債券買いを促し、10年債利回りは前日比5bp程低下したものの、週初からは大幅上昇の1.32％で越週となった。
今週は引き続き関税のヘッドラインに注意しつつ、貿易戦争後の政策運営につき、週初の植田日銀総裁の衆院での発言や、日本時間16日
深夜のパウエル議長発言に注意したい。（市場営業部/黒川）



幅広い製品に使われる銅は、景気動向を映し出す「ドクター
カッパー」と呼ばれる。現在ドクターカッパーの価格変動が激し
くなっており、今後の景気をどう診断するのか注目したい。

＜2025年の銅市場＞
国際指標となるロンドン金属取引所（LME)の3か月先物は
、 2025年1月から3月下旬までしばらく上昇基調が続いてい
た。3月26日には一時1万164.5ドルまで上昇し、24年6月
以来の高値を付けた（図1）。上昇基調の背景には、トラン
プ大統領の関税発動を見込んだ、北欧の価格差に注目した
取引があったと思われる。利ざやを稼ぐために米国に銅地金を
輸送する動きがでているとの見方が多く、米国外での銅供給
が逼迫するとの見方が出ていた。
トランプ大統領は追加関税についての大統領令に署名し、実
態調査をするように米商務省に指示。署名後は、米国銅の
高騰は一段と強まっており、24年末からの上昇率は約3割に
達し、米ニューヨーク商品取引所（COMEX）銅先物の中
心限月は3月25日に最高値を更新（図2）。トランプ関税
発動を見込んだ買いフローが殺到した。
しかし、上昇基調にあった銅価格は、4月に入り地合いが一
変。トランプ大統領が4月2日に相互関税の詳細を発表した
ことを受け、市場は貿易戦争激化による世界景気の後退リス
クを懸念。4月4日に中国報復関税の発表を受けて、LME3
カ月先物は前日比6％急落した。4月7日には一時8,150ド
ル/1トンと約1年5ヶ月ぶりの安値を付けている（図1）。

＜今後の注目ポイント＞
①米中貿易摩擦
米国の新たな関税措置と中国の報復関税により、銅の需要
減退が懸念される。
②中国の景気刺激策
中国は世界の銅地金消費の6割を占めており、経済政策や
需要動向が価格に大きく影響する。
③供給側の動向
主要生産国であるチリは、2025年の公式銅価格予測を引
き下げる予定であり、供給側の不確実性が増す。

トランプ関税により足元銅の価格形成が歪められた可能性が
あり、今般の銅急落は行き過ぎという見方もできる。今後は
上記3点により価格は上下動しつつも相場の方向性を確認
することで、ドクターカッパーとして景気動向を見極める有用な
バロメータになるだろう。 （市場営業部 川上）

銅価格上昇基調からの急落。ドクターカッパーの今後の見通しについて

【図1】LME3か月先物（2025/1～）

【図2】COMEX銅先物の中心限月（2025/1～）

【図3】チリ銅委員会（COCHILCO)の見通し

（ 出所:Bloomberg , あおぞら銀行加工）
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3. 今週のトピックス

銅価格動向

（ 出所:Bloomberg , あおぞら銀行加工）

（ 出所：著者作成）

2025年の銅価格予想

1ポンド当たり4.25ドル
（4.00ドルを上回る水準が続くとの楽観的な見通し）

1ポンド当たり3.90～4.00へ引き下げる予定
（2025年4月末に正式に発表）
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商号：株式会社あおぞら銀行 （登録金融機関 関東財務局長（登金）第8号）
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会
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