
今後の為替相場を大胆予測

今井 雅人



金利差縮小の時代へ

➢年初から、金利差縮小の年と位置付けられていたが、

米国などのインフレ高止まりで停滞

→夏ごろからようやく年後半利下げムードに転換

➢今後は各国は利下げサイクルに入る

→焦点は、利下げのペースに



ここ3年の相場

日本と各国の金利差が拡大し、その後金利差が高止まり
する中で、金利を背景とした円売り（キャリートレー
ド）が加速

→逆に言えば、金利差が縮小していけば、流れは変わる

ようやくその時期が来た。今後円安方向に向かう可能性
は極めて低くなってきた。



アメリカの主要データの直近結果
消費者物価指数（CPI)7月 総合 2.9％

コア 3.2％

PCE物価指数 2.5％

雇用統計

➢失業率 4.2%

➢非農業部門就業者数 14.2万人のプラス

➢平均受給 前月比：０．４％



9月のFOMC予想

（出典：CME)



11月のFOMC予想

（出典：CME)



12月のFOMC予想

（出典：CME)



米10年物国債利回りは低下傾向鮮明

（出典：楽天証券）



WTI原油価格は下落傾向

（出典：楽天証券）



アメリカの政策金利はどの辺りが適切？

（出典：楽天証券）



米大統領の行方

ハリス氏が勝利した場合

➢マーケットに大きな影響なし

トランプ氏が勝利した場合

➢マーケットは大混乱〈円高、メキシコペソ安がメイン〉

→積極財政からドル高の見方も



米国以外の主要国も利下げサイクル

ECBは明日０．２５％の利下げ
〈利下げサイクルに入っている主な国〉

ユーロ圏、イギリス、カナダ、メキシコなど

利下げのペースはおおむねアメリカと同じ程度

CPI

ユーロ圏 2.6％、イギリス 2.2％、カナダ 2.5％



ユーロ10年国債利回り

（出典：楽天証券）



イギリス10年物国債利回り

（出典：楽天証券）



日銀はどう動くか

➢8月の利上げはタイミングなどで大失敗

→これで、利上げに対しては慎重になる

➢ただ、物価の上昇が続けば、利上げに踏み切る

→年内利上げの可能性も残されているが、確率は3割程度か



日経平均は上昇トレンドは難しい

（出典：楽天証券）



どういうトレードをすればいいか?

➢まず、3年間にしみついた円売り感覚を捨てる

→スワップ稼ぎのトレードは有効性を失う

→円売り中心から円買い中心へ

➢ドル円は130円ぐらいまではありうると考えておく
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