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ポイント 

➢ 今週のドルは、全面安 

➢ ドル円は、弱めの米指標や日銀金融政策正常化観測の高まりにより下落 

➢ 来週を展望するうえでは、雇用統計や CPI、小売売上高などの米指標が注目されるほか、日本

の 10-12月期実質 GDP（2次速報）や春闘関連イベントも重要 

➢ ドル円は、米指標が余程強い結果とならない限り、日本の金融政策の方がより意識され、円高

圧力が生じやすいと予想 

 

【為替相場の予想レンジ】 

 3/1～3/8 

実績値 

3/8～3/15 

予想レンジ 

2024 年 6 月末 

レンジ見通し 

2024 年 9 月末 

レンジ見通し 

ドル/円  147.58-150.73 円 146.00-151.00 円 136.00-150.00 円 138.00-152.00 円 

ユーロ/ドル 1.0798-1.0949 ﾄﾞﾙ 1.0800-1.1100 ﾄﾞﾙ 1.0300-1.1300 ﾄﾞﾙ 1.0200-1.1200 ﾄﾞﾙ 

ユーロ/円 160.54-163.50 円 159.50-164.50 円 149.00-163.00 円 147.00-161.00 円 

（注）カットオフタイムは日本時間 AM7：00 

（データ出所）Refinitiv。予想レンジはレポート執筆時の筆者の予想。レンジ見通しは市場営業統括部作成。 

  

http://www.smbc.co.jp/
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先週末以降の為替動向 

今週のドルは、全面安。 

ドル円は、先週末発表された米国の 2月製造業 ISMに続き、5日のサービス業 ISMも市場予想を下

回ったため、ドル売り。また、6 日に公表されたベージュブックの「消費者は価格変更に一段と敏感

になっており、企業はコスト上昇分の価格転嫁がより困難になったと感じている」との記載や、米連

邦準備制度理事会のパウエル議長が議会で「インフレ率が目標へ持続的に低下するとの確信を得られ

るまでそう遠くない」と証言したことなども材料視された。 

一方、円は「3月の日銀金融政策決定会合（MPM）［18-19日］で、政策委員 9人のうち少なくとも

1 人がマイナス金利解除を妥当と意見表明する見通し」などの一部報道や、連合が 24 年賃上げ要求

（平均）は+5.85%［23年：+4.49%］と、30年ぶりに 5%を上回ったと公表したことから、日銀の政策

変更期待が高まり買われた。本稿執筆時点では 148円ちょうど付近で推移している。 

   

先週後半以降のトピック：米 ISM、ユーロ圏 HICP、ECB、米選挙関連、中全人代 

米国では先週末 1日に 2月製造業 ISMが、5日に 2月サービス業 ISMが発表された。 

製造業 ISMは 47.8と前回の 49.1から低下し、活動の拡大と縮小の境目を示す 50を 16ヵ月連続で

下回った。内訳をみると、生産［50.4→48.4］や新規受注［52.5→49.2]が再び縮小圏に戻ったほか、

雇用［47.1→45.9］も低下。もっとも、業容拡大を報告した業種は前回の 4業種から今回は 8業種へ

と増えており、今後、全体の景況感が再び悪化するような懸念は拡がっていない。 

また、サービス業 ISMも 52.6と前回の 53.4から低下したが、14ヵ月連続で 50を上回った。項目

別にみると、ヘッドライン構成 4指数のうち、雇用［50.5→48.0］と入荷遅延［52.4→48.9］の低下

が全体を押し下げた。だが、事業活動［55.8→57.2］が良好であるうえ、新規受注［55.0→56.1］は

23年 8月以来の高水準となっており、見通しは悪くない。なお、紅海の地政学リスク上昇やパナマ運

河の水不足などによる輸送コスト上昇の影響によって前回大幅上昇した仕入価格［64.0→58.6］は今

回、低下している。 

 

先週末 1 日に発表されたユーロ圏の 2 月消費者物価指数（HICP、速報）は、総合［前年比+2.8%→

同+2.6%］、コア［同+3.3%→同+3.1%］ともに減速した。項目別にみると、エネルギー［同-6.1%→同

-3.7%］のマイナス幅が 3ヵ月連続で縮小した一方、食料・アルコール・タバコ［同+5.6%→同+4.0%］

や非エネルギー生産財［同+2.0%→同+1.6%］、サービス［同+4.0%→同+3.9%］など他の項目が減速し

たことが、全体に寄与している。 

但し、賃金と密接に関係するサービス HICP の減速は僅かなものに留まっている。サービスは業況

の底堅さもあり先行き価格見通しは反転の兆しがでている。この先もサービス HICP が減速を続け、

目標に収斂する軌道を描くか注視する必要がある。 

 

欧州中央銀行（ECB）は 7日、4会合連続で政策金利を据え置いた。今回会合の注目点は、初回利下

げに関する情報と経済に係る見解および見通し、であった。前者は、十分な確信を得るためのデータ

待ちとの姿勢を示しつつもコミュニケーションの端々から地均しを始めた様子が窺えた。また後者は、

物価減速の進展を認めたうえで見通しを下方修正させ、総合、コアともに予測期間内に目標に収斂す

る見方を示した。総じて、6月 6日会合での利下げ開始の確度を高めるものと評価できる。 

 

5 日のスーパーチューズデー（各州の米大統領予備選・党員集会が集中する火曜日）では、共和党

のトランプ前大統領が 15州中 14州で勝利し、党候補者指名の獲得がほぼ確実となった。 
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トランプ氏は勝利演説を行い、バイデン大統領を「史上最悪の大統領」と評するとともに「11月 5

日は米国の歴史において最も重要な日として語り継がれるだろう」と発言。既にバイデン大統領との

再戦を意識したコメントを発している。一方、今回バーモンド州 1州のみの勝利に終わったヘイリー

元国連大使は翌 6日、指名争いからの撤退を表明。だが、トランプ氏支持を明言することはなかった。 

 

中国では 5日、全国人民代表大会（全人代）が開幕した。注目されていた政府活動報告における実

質 GDPと財政赤字の目標は、それぞれ「5%前後」「GDP比 3%」とし、23年と同水準に据え置いた。 

もっとも、前者に関しては、ゼロコロナ政策の影響で下振れした 22年［前年比+3.0%］の反動によ

り伸びた 23年［同+5.2%］とは異なり、24年は実力ベースで、しかも軟調な不動産市場や雇用環境、

民間の投資控えなどの問題を抱える中で達成する必要がある。このチャレンジングな目標に向けて今

回、財政赤字には算入されない特別国債の発行［24年は 1兆元］を予定しており、成長を押し上げよ

うとする意図が窺える。 

 

マーケット展望 

来週の為替相場を展望するうえでは、まず、米国で今週末発表される 2月雇用統計と来週の 2月消

費者物価指数（CPI）や小売売上高が注目される。また、日本で公表される 23年 10-12月期実質 GDP

（2次速報）や春闘の集中回答日や第 1回回答結果などのイベントも重要である。 

米国の 2月雇用統計は、ADP雇用統計［前月差+11.1万人→同+14.0万人］や ISM雇用の低下などを

踏まえると、直近 2 ヵ月続いた同+30 万人超の伸びからの減速が予想される。また、2 月 CPI は前回

［総合：前月比+0.3%、コア：同+0.4%］に近い数字、小売売上高は前回［前月比-0.8%］からの反動が

生ずるとの見方が示されている。だが、これらが市場予想を明確に上回る堅調な結果となれば、予想

利下げ時期が更に後ろ倒しされる見方が強まる惧れがあるため注意を要する。 

日本の 23 年 10-12 月期実質 GDP（2 次速報）は、4 日発表の強い 23 年 10-12 月期法人企業統計結

果を受けて上方修正され、1 次速報の前期比年率-0.4%からプラス成長に改定されるとの見方がでて

いる。また、24年春闘に関しては、連合がまとめた賃上げ要求や、関連する調査・統計を踏まえると

23年［+2.12%（定期昇給相当分を含むと+3.58%）］を超えるとの期待が高まっている。いずれも、日

銀の 3月 MPMにおける政策修正観測を強めるものとなりかねないため、注目される。 

 

ドル円は、これら注目される経済指標やイベントに振らされつつも、146-151 円のレンジで推移す

るとみている。米国の経済指標が余程強い結果とならない限り、日本の金融政策正常化が意識されや

すい、つまり円高圧力が生じやすい週になると予想する。 

 

来週の主な材料 
３／１１（月） （日）10-12 月期実質 GDP（2 次速報） （米）予算教書 （欧）ユーロ圏財務相理事会 

（中）全人代閉幕 

３／１２（火） （日）2 月国内企業物価指数 （米）2 月 CPI （欧）英雇用統計、マン英 MPC 外部委員

発言、EU 財務相理事会 

３／１３（水） （日）春闘集中回答日 （欧）レーン ECB 専務理事発言、1 月英月次実質 GDP 

３／１４（木） （米）2 月小売売上高、2月 PPI 

３／１５（金） （日）1 月第 3 次産業活動指数、春闘回答結果公表（第 1 回） （米）3 月 NY 連銀製造

業景気指数、2 月鉱工業生産、3 月ミシガン大消費信頼感（速報） （その他）ロシア大

統領選挙［-17 日］ 

（時間は全て現地時間）                  
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為替相場の動き 

(データ出所：Refinitiv) 
主要通貨の対ドル騰落率（3/1-3/8） 

 

 

今週のプライスアクション（ドル円） 

 

① 米国の市場予想を下回る 2 月サービス業 ISM を受け、ドル売り 

② 「3 月日銀 MPM で一部出席者がマイナス金利解除が妥当と意見表明する見通し」などの一部報道から、円買い 

③ 連合が 24 年賃上げ要求が 30年ぶりに 5%を上回ったと公表ぢたことを受け、円買い 

 

 

0

1

2

AUD JPY NZD THB GBP EUR KRW CAD TWD INR CHF CNY

(%)

109.2

114.2

119.2

124.2

129.2

134.2

139.2

144.2

149.2

154.2

0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00

3月4日 3月5日 3月6日 3月7日 3月8日

147.5

148.0

148.5

149.0

149.5

150.0

150.5

151.0

0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00 12:00 18:00 0:00 6:00

①

②

③
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ディスクレーマー 

 
 
 

・本資料は弊行が提供するサービスや商品の勧誘、推奨を行うものではなく、お客さまへの情報

提供を目的としております。 

 

・本資料は弊行が信頼に足ると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や

完全性を保証するものではありません。また、資料に記載した指標（金利、為替、経済指標等）

は過去のものであり、将来を約束するものではありません。尚、予測や見通しについては、その

旨記載しております。 

 

・記載した意見や予測、見通し等は、作成時点の執筆者の見解であり、今後予告なく変更するこ

とがあります。また、データや数値の抽出範囲や基準は執筆者が任意に設定している場合があり

ます。 

 

・弊行は本資料の論旨と一致しない情報を既に発信している場合や、今後発信をすることがあり

ます。また、各種マーケット等において、本資料の論旨と一致しない取引等を既に行っている場

合や、今後行うことがあります。 

 

・本資料にはお客さまの投資等に関する助言を含めておりません。本資料に記載した内容等を利

用なさる際には、お客さまご自身のご判断でなさるようお願い申し上げます。 

 

・お客さまが本資料を使用することにより生ずるいかなる種類の損失についても、弊行は責任を

負いません。尚、本資料の一部または全部を問わず、弊行の許可を得ることなく、複製や再配布

を行うことを禁じます。本資料の内容は、弊行が直接提供させていただいたお客さま限りでご使

用くださいますようお願い申し上げます。 

 


