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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

先週の米ドル円相場は小幅に円安進行。今週は中間選挙、雇用統計等材料が目白押し。
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先週の米ドル円相場は小幅に円安進行した。週初は米FOMCや日銀金融政策決定会合などの重要イベントを前に、一方向のトレンドは出

にくく、1米ドル=157円50銭付近で一進一退の値動きで開始した。米FOMC、日銀金融政策決定会合では、市場の予想通り政策金利の据

え置きが決定されたものの、利上げ継続姿勢が示唆されたことで1米ドル=158円近辺まで上昇した。サプライズとなったのは、日銀金融政策決

定会合にてETF売却ペースが引き上げられたことで、日経平均先物の下落に足並みを揃える形でドル安･円高に進む場面がみられた。今後の両

国利上げ方針を見極める上で、目先は6日発表の雇用統計にて労働市場の勢いが回復するかが最大の焦点になりそうだ。また、今週は米国の

中間選挙に注目。「ねじれ議会」や民主党が上下両院で過半数を奪取するシナリオも想定され、上下に振れる可能性には留意しておきたい。

（市場営業部/下出）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

11/2(月) （米国）製造業PMI 56.0

11/2(月) （米国）ISM製造業景気指数 54.7

11/4(水) （米国）ISM非製造業景気指数 54.7

11/6(金) （米国）雇用統計 5.5万人

11/6(金) （米国）ミシガン大学消費者信
頼感指数

47.2

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

亀城彰太 153.50－159.50 10月の月間値幅が約4年半ぶりの小幅変動に留まっており、注目イベントである米中間選挙後の急変動には警戒が必要。

鈴木万里子 156.00－158.90 注目の米中間選挙後、前回予想を下振れた雇用が再び弱い結果となればドル売り優勢に。上下に振れる展開を予想。

FOMC

（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

飯野りさ子
2.68%－
2.88%

今週最大の注目材料は米中間選挙。共和党と民主党の勝敗によって大きく金利上昇・低下する可能性があると予想する。

伊豆浦 有里恵
2.66%－
2.90%

今週ははリスクオフの流れや米中間選挙などが波乱要因。米金利動向を睨み、方向感を探る展開となりそう。

日銀会合を無難に通過、リスクオフが金利低下を後押し

2

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

先週の国内金利市場は、週初に超長期ゾーンが底堅く推移した後、週半ばにはベアスティープニングが進み、週末に急反発する展開となった。
26日はロングエンド主導のツイストフラットニング、27日は15.5～39年の流動性供給入札が強い結果となったものの、相場への波及は限定的だっ
た。28日は中東情勢の悪化に伴う原油高・米金利上昇に加え、フラットナーポジションの解消も重なり、40年金利は8bp上昇して4.025％、先
物は32銭安となった。29日も超長期主導で軟調に推移したが、30日は米金利低下とハイテク株安を背景としたリスクオフで反転し、10年金利は
6bp低下、40年金利は7bp低下、先物は50銭高で引けた。日銀金融政策決定会合は市場予想通り政策据え置きとなり、市場への直接的な
影響は限られた。今週は、10年債入札が予定されている。リスクオフを背景に金利低下が進む中、市場ではショートポジションの構築は不十分で
あるとみられ、10年債入札は一時的な金利上昇要因となり得るとみている。（市場商品部/金利G）
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＜ユーロ圏の経済状況＞
10月のユーロ圏PMIは51.9と前回の53.1から悪化する結
果となった。製造業は52.4（前回52.9）、サービス業は
51.7（前回53.0）にそれぞれ減速しており【図表1】、デ
モの拡大で社会不安が高まっているフランスのPMIが48.4と
50を下回る水準まで悪化した影響が大きいとみられる。ドイ
ツについては製造業に改善がみられた一方でサービス業の
減速が示されている。ユーロ圏のインフレについては、9月の
HICP総合指数が前年比+3.8%、コア指数が+2.5%と
エネルギー価格の上昇を受けて物価上昇圧力が強まってい
るが、コア指数への波及は今のところ限定的といえそうだ。

＜ECBの金融政策＞
ECBは原油高によるインフレ懸念の高まりを受けて今年6月
と9月の理事会で2回の利上げを実施したが、10月のECB
では預金ファシリティ金利を2.50%で据え置きとしている。
声明文では「金融環境の引き締まりがインフレと経済成長
の重石となる」といったややハト的な文言が追加されたが、ラ
ガルド総裁が記者会見で「金利が向かう方向は明確」と発
言したことで12月の利上げ期待は維持され、市場では来
年の夏までに3回程度の利上げが織り込まれる状況となって
いる。ラガルド総裁からは任期満了前となる来年2月の退
任も発表されている。
また、ユーロ圏ではドイツ国債とフランス国債の金利スプレッ
ドが急拡大しており【図表2】、これはフランスの財政悪化懸
念に加え、物価高への不満から国内で大規模なデモが続い
ていることが背景となっており、独仏10年金利スプレッドは一
時175BPと2012年の欧州債務危機を上回る水準まで拡
大している。ただし、ムーディーズがフランスの格下げを見送っ
たこともあり、現在は165BPまでやや縮小している状況だ。

＜当面のユーロ相場見通し＞
ユーロ相場については、ECBの利上げに向けたスタンスが下
支えとなるものの、欧州景気の減速懸念に加え、来年に控
えたフランス大統領選で極右のルペン氏が優勢となっている
ことや、ドイツの州議会選挙で極右政党「ドイツのための選
択肢」が躍進するなど、欧州で政治的な不透明感が高まっ
ていることが上値抑制要因となってくる。
ただし、AI関連の過剰投資への懸念から株安と米金利の
低下が進み、為替市場がドル売り地合いとなっていることか
ら、過度にユーロ売りが進む可能性は低いとみられる。当面
の ユ ー ロ相場は対 ド ル で 1.080-1.1500 、対円で
170.00-180.00円と上値の重い展開を想定している。
シカゴ通貨先物の投機筋ポジションでは、ユーロのネットショ
ートが15万枚程度まで拡大しており、ここからのユーロ売り
圧力は徐々に弱まってきそうだ【図表3】。

（チーフ・マーケット・ストラテジスト／諸我）

ECBの利上げ期待は継続しているが、フランスなどの政治的な不透明感がユーロ相場の上値を抑制

【図表1】 ユーロ圏購買担当者景気指数（PMI）

【図表2】 ECB政策金利と独仏10年金利（%）

【図表3】 ユーロドル相場とシカゴIMMポジション（枚）

（ 出所:Bloomberg ）
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（ 出所:Bloomberg ）

（ 出所:Bloomberg ）

3. 今週のトピックス

ユーロ相場動向

サービス業PMI

総合PMI

製造業PMI

フランス10年国債金利

200日移動平均線

シカゴIMM投機筋ユーロネットポジション

ECB預金ファシリティ金利

ドイツ10年国債金利
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