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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

高市自民総裁の首相就任となれば、ドル円大幅上昇となるか？！
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先週のドル円相場は、ドル安優勢の展開。151円台後半で週の取引を開始。一時152円台半ばまで上昇するも、米中貿易摩擦激化懸念

の高まり、FRB高官のハト派発言を背景にドル売りが強まった。また、米地銀の不正融資問題で信用不安が高まったことでリスクオフの動きも加

速。一時149円台半ばまで下値を切り下げ、150円台半ば超えの水準で越週。今週は本邦首相指名選挙と米9月CPIに注目が集まる。21

日の選挙で高市自民総裁が首相に就任すれば、財政拡張懸念から円売りが再燃し、直近高値圏となる153円台を試す可能性を想定してい

る。ただ、米信用不安や貿易摩擦、長引く政府機関一部閉鎖の問題がドルの上値を抑制しそうだ。日米要人による円安牽制発言にも注意が

必要で、短期的にはドル円上昇の持続性には限界があり、次第に上値が重くなると見ている。 （市場商品部/CDG）

USD/JPY（5年間）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 149.00－154.00 米政府閉鎖の影響で先延ばしされていた米重要指標が発表。信認低下している中、堅調な数字出ればドル買い再燃か。

下出康平 148.50－153.50 高市自民総裁の首相就任による円安再燃に注意したい。今後の政策次第では、更なる円安圧力が予想される。

米地銀不正融資問題による
信用不安

（出所）Bloomberg

日付 イベント 予想

10/21(火) （日本）臨時国会召集・首相選挙

10/22(水) （日本）９月貿易収支

10/24(金) （日本）全国CPI(前年比) 2.9%

10/24(金) （米国）ミシガン大学消費者マインド

10/24(金) （米国）９月CPI(前月比) 0.4%



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
1.60%－
1.70%

首相指名選挙を見据えたスティープニング圧力は織込済と予想。20・21日の日銀高官発言及び24日の全国CPIに注目。

小野口裕美子
1.58%－
1.68%

30日の決定会合を控えて日銀の利上げスタンスおよび国内政局動向に市場の注目が集まる。

政局による財政懸念の後退と、米地銀信用リスクの高まりによるリスクオフから、金利低下
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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年国債金利は低下基調となった。週初は公明党の連立離脱による政局不安の高まりから追加利上げ観測が後退、中期ゾーンを
中心に債券の買いが入り、1.66％台まで低下してスタート。火曜日の20年債入札は応札倍率3.56倍で前回4.00倍から低下したものの、最
低落札価格は予想と一致しており、無難な結果と受け止められ、超長期ゾーンは横ばいで推移。木曜日に自民党と維新の会の連立模索の報
道から、連立先次第での財政拡大懸念がやわらぎ、超長期中心に金利低下の一方、日銀田村審議委員の「利上げを判断するべき局面にきて
いる」との発言で日銀が利上げに向かう姿勢が改めて意識されカーブはツイストフラットニング。週末にかけては、米地銀信用リスクの高まりからリス
クオフで米金利が低下した影響を受け、国内長期金利も大きく下げる展開。10年国債利回りは1.631％で引けた。
今週は首相指名選挙、高田審議委員、氷見野副総裁の会見に注目したい。（市場営業部/堀）
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新興国経済アップデート
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3. 今週のトピックス

新政権発足から1年、対ドルで強含むメキシコペソ
トランプ政権による関税引き上げや移民政策への懸
念からペソ安が進行し、ドルペソは今年4月に1ドル＝
21ペソ（最大下落率15%）まで上昇。その後は徐
々にペソ買戻しが進み、7月31日に30％の追加関税
発動を90日間延長することが決定されると楽観的なム
ードが広がり、足元では1ドル＝18ペソ台で安定的に
推移している【図2】。メキシコには米国の自動車会社、
製薬会社等が多く進出しており、当初の予定通り関税
を発動した場合には米国内でインフレ懸念が再燃し得
ることから、トランプ氏はメキシコに対し強硬姿勢を取れ
ないとマーケットは判断したようだ。
加えて、実質金利（＝名目金利ーインフレ率）の高
さもペソ高の要因となっている【図3】。9月25日の政策
金利決定会合では6会合連続の利下げを決定し、政
策金利を7.50％に引き下げたものの、引き下げ幅は
25bpsと前回に引き続き利下げペースは鈍化。実質金
利で見た場合、米ドルと比較して投資妙味があることも
と通貨流入の一要因であろう。

安泰と見られるメキシコ市場、今後の見通しは？
上記の通り、楽観ムードが広がったことでメキシコ株指
数は上昇、ドルペソもペソ高で安定しているメキシコ市
場だが、今後は注意が必要だ。26年7月のUSMCA（
※）見直しに向けて、トランプ氏がメキシコに対して新た
な要求を突き付けてくる可能性は大いに考えられ、再び
トランプ関税のヘッドラインに右往左往させられる展開が
予想される。好調なメキシコ市場を維持させるためには
現状のUSMCAの枠組みを堅持する必要があり、10月
に就任1周年を迎えた初の女性大統領、シェインバウム
氏の交渉力が試されるだろう。
（※）2020年に発効したアメリカ、メキシコ、カナダ間
の自由貿易協定のこと。

（市場営業部/鈴木）

投資家の米国離れからマネーが流れ込む新興国市場

【図1】対ドル騰落率（25/4～25/10）

【図2】メキシコペソ推移

トランプ大統領の関税政策やFRBへの利下げ圧力に
より基軸通貨であるドルへの信認が低下している。ドル
インデックスの上値は重く、節目である100を割り込む状
態が継続しており、米ドルの弱さが目立つ一方、金やユ
ーロが上昇トレンドにある。安全資産とされる金は連日
最高値を更新しており、14日には1オンス＝4,100ドル
の大台を突破。ユーロドルも現在1.16ドル台の高値圏
にて安定推移している。また、米国と連動すると言われ
ている新興国市場も取引が活発化。新興国通貨にお
いて、対ドルで見た上昇率1位は関税・移民問題でトラ
ンプ氏が目の敵にしていた隣国メキシコである【図1】。
今般、メキシコ通貨がなぜ上昇したのか、また、今後はど
う推移するのかを考察した。

【図３】メキシコと米国の実質金利

+9％で首位

極度のインフレ進行最中、
まさかの利下げ実施。
政局不安も収まらない。

ペソ安

ペソ高

8月以降、
18ペソ台のレンジ推移。

連続して利下げ実施するも
米ドル安を受けペソは上昇。

メキシコ アメリカ

5月 8.5 4.5

6月 8 4.5

8月 7.75 4.5

9月 7.5 4.25

【参考】政策金利

両国利下げ方針であるものの
メキシコの実質金利は3%台と
依然として高い状態。

1.35％（予想）
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