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■今週の注目材料（いずれも現地時間）

■図表1：米PCEデフレーター（前年比）

先週のドル円は荒い値動きとなった。地政学リスクが意識される中でリ

スク回避の円買いが散見されたほか、21日のアジア市場中に植田日

銀総裁が「12月会合前に多くのデータが出る」と発言したことで円金利

が急騰した上、NY連銀総裁が「金利はさらに低下する可能性がある」と

コメントし、米長期金利が低下する中でドル円が下押す場面も見られた。

米長期金利は、地政学リスクなどによって抑えられ、4.40％を挟んでほ

ぼ横ばい。一方、NYダウは週間ベースで851.52ドル高の43,444.99ドル

で終了した。

日本の12月利上げおよび米国の12月利下げについては、引き続き五

分五分との見方が続いている。米国では今週発表予定の景況感関連

指標や、10月PCEデフレーター（27日、図表1）などが注目されよう。た

だし、今週後半、米国は感謝祭関連休暇で、市場参加者が激減する見

込みだ。さらに、感謝祭明けの翌週は米雇用統計の発表などが予定さ

れており、12月の利下げの織り込みを進めるにはやや時期が早いよう

に見受けられる。日本に関しても今週は手掛かり材料に乏しく、日米金

融政策についての思惑による動きは、よほど目新しい材料などが出な

い限り、限定されるとみる。ただ、足元の地政学的要因については引き

続き警戒が必要だろう。

先週の地政学的リスクはロシアとウクライナの衝突の激化に由来する。

19日にウクライナ軍が米国から供与された長距離ミサイルで初めてロ

シア領内を攻撃し、ロシアのプーチン大統領が「核抑止力の国家政策

指針（核ドクトリン）」を改定。核の非保有国であっても、「核保有国の支

援があれば、共同攻撃とみなす」とし、核兵器での反撃を検討する内容

が盛り込まれた。20日には「ウクライナ軍がロシア領内の軍事目標に、

英国製の長距離ミサイル『ストームシャドウ』を初めて発射」との一部報

道や、バイデン米大統領がウクライナに対して対人地雷の供与を容認

したこと、21日には「ロシアが大陸間弾道ミサイル（ICBM）を発射した」

と報じられことなどにより、ドル円相場はたびたび上値が抑えられた。

実際のところ、金融市場全体が動揺するリスクオフであるならば、株価

なども急落してもおかしくない。しかし、現状のところ、米金利の低下は

小幅にとどまり、ドル円相場でもポジション調整の円買いの域にとど

まっていると考えられる（図表2のように、シカゴIMMの円ポジションは再

び円の売り越しに転じていた）。地政学リスクは「意識されているものの、

まだ深刻に受け止められていない」と判断すべきだろう。とはいえ、この

ところの日米金融政策に関する思惑やトランプ・トレードなどによってド

ル円のボラティリティが上昇している中で、ロシア・ウクライナ情勢関連

の報道という「いつ追加材料がくるかわからない要素」に対する反応は

それなりに大きくなるとみる。値動きは荒い展開が続こう。

地政学リスクによる動揺

先週は、日米の金融政策に関する思惑の他、地政学リスクが意識される中、ドル

円は乱高下しつつも上値を切り下げた。今週の米国は感謝祭関連休暇もあり、

手掛かり材料は乏しいが、地政学要因で値が荒れる可能性がある。 152.00-155.90円

出所：BLS、SFGI作成

出所：CFTC、SFGI

【独】11月25日：11月IFO企業景況感指数
【米】11月26日：10月新築住宅販売件数、11月コンファレ
ンスボード消費者信頼感指数、11月リッチモンド連銀製造
業指数、FOMC議事要旨
【豪】11月27日：10月消費者物価指数（CPI）
【NZ】11月27日：NZ準備銀行・金融政策発表
【独】11月27日：12月Gfk消費者信頼感指数
【米】11月27日：7－9月GDP・改定値、10月耐久財受注、
新規失業保険申請件数、11月シカゴ購買部協会景気指数、
10月PCEデフレーター、10月中古住宅販売保留
【米】11月28日：休場（感謝祭）
【NZ】11月28日：11月ANZ企業信頼感
【独】11月28日：11月消費者物価指数（CPI）速報
【日】11月29日：11月東京都区部消費者物価指数（CPI）
【独】11月29日：10月小売売上、11月失業率
【ユーロ】11月29日：11月消費者物価指数（HICP）速報
【加】11月29日：9月GDP
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■図表2：シカゴIMMの円ポジション
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■図表3：英消費者物価指数（前年比）

【ユーロ】 先週のユーロは対ドル・対円共に大きく下落した。週初には

一時1.06ドル台に乗せる場面も見られたユーロドルは、週末にかけて一

時1.03ドル台前半まで下落。ユーロ円も一時160円ちょうどを割り込んだ

（図表1）。最近ではドルや円主導での値動きが続いていたユーロだが、

先週のユーロ安を引き起こしたのはユーロ圏の11月PMI速報値の発表

だ。同指数は、総合が48.1と市場予想（50.0）を大きく下回り、前月

（50.0）から減速。サービス業PMIが予想外に節目の50を下回ったほか、

製造業PMIも市場予想を下回ったことから、総じて弱い結果となった。米

国におけるトランプ氏の再選による不透明感や、ドイツの政局不安など

が、ユーロ圏経済の先行きに暗い影を落としている。欧州中銀（ECB）

はかねてからPMIの弱さを懸念しており、結果を受けて、OIS市場におい

ては次回12月の50bpの大幅利下げが50％程度織り込まれた。

なお、ECBの金融政策を見通す上で重要となる、ユーロ圏の7-9月期妥

結賃金については、前年比+5.4％と前期から急加速する結果となった。

妥結賃金は、消費者物価指数（HICP）に8カ月程度遅行する傾向にあり、

4-6月期は先行するHICPを追う格好で急低下していた（図表2）。ただ、

再加速の要因は主にドイツであり、大規模な賃上げなどにより7-9月期

の加速は織り込み済みだった。市場の目線は既にインフレから景気動

向に移っており、この結果を受けて利下げ期待が後退する様子は見ら

れていない。

今週は、29日に11月のユーロ圏HICP速報値が発表される。ユーロ圏の

インフレは、サービスインフレの寄与度が岩盤のように横ばいとなって

おり、前年比+1.8％まで減速した9月をボトムに、再加速が予想されてい

る。もっとも、エネルギー価格の減速効果が反転し、総合インフレが上

昇に向かうこと自体は想定の範囲内であり、上述のように市場の関心

はインフレから景気に移っている。強い結果となった場合の相場の反応

は限られることが予想される一方、ECBが利下げに慎重となる唯一の

理由がインフレ再加速懸念であることから、弱い結果となった場合の

ユーロ売りは比較的大きな値幅を伴う可能性がある。

【ポンド】 先週のポンドは対ドル・対円共に小幅安。ユーロ圏経済の悪

化懸念を受け、ポンドやスイスフランといったその他の欧州通貨にも売

りが波及した。20日に発表された英国の10月消費者物価指数（CPI）は、

総合指数が前年比+2.3％と前月（+1.7％）から大きく加速。コア指数も

+3.3％と前月（+3.2％）から僅かに加速した。このところ低下傾向にあっ

た英国のインフレは、再び過熱の兆しが見られている（図表3）。ただ、イ

ンフレ再加速自体は英中銀（BOE）の金融政策報告でも予測済みで、

ノーサプライズだ。一方、英国の11月PMIの結果はややネガティブサプ

ライズとなった。同指数は総合が49.9と、2023年10月以来節目の50を下

回る結果となった。ユーロ圏と同じく、先行きへの不透明感が景況感の

悪化に繋がっている模様。OIS市場においては、12月の利下げは予想

されておらず、1年後までの8回の会合における利下げも3回程度しか織

り込まれていない。今後、英国で弱い経済指標が続くこととなれば、利

下げの織り込み余地は他通貨と比べても大きく、ポンドの下落幅も大き

なものとなりそうだ。

ユーロ圏PMIは大幅悪化

ユーロ圏の11月PMIは、総合指数が1月以来の低水準まで軟化。景気減速リスク

が意識され、利下げ期待の高まりと共にユーロ売りが強まっている。市場の視線

がインフレから景気に移る中、欧州通貨の弱い指標への反応も大きくなりそうだ。 158.00-162.50円

今週のユーロ円予想レンジ

出所：Bloomberg

■図表1：ユーロドル・ユーロ円（日足）

出所：Bloomberg

出所：Bloomberg

■図表2：ユーロ圏HICP・妥結賃金（前年比）
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 本レポートに関する著作権及び内容に関する一切の権利は、当社又は当社に対して使用を許諾した原権利者に帰属します。当社の事前の了承なく複製

又は転送等を行わないようお願いします。

 本レポートに関するお問い合わせは、お客様に本レポートを提供した当社グループ会社の担当までお願いいたします。

ソニーフィナンシャルグループ

本レポートについてのご注意

 ソニーフィナンシャルグループ株式会社は、ソニー生命保険株式会社、ソニー損害保険株式会社、ソニー銀行株式会社の３社を中核とする金融持株会社です。

 当社グループの各事業は、独自性のある事業モデルを構築し、合理的かつ利便性の高い商品・サービスを個人のお客さまに提供しています。

 当社グループの基本情報、グループ各社の事業内容などにつきましては、当社ホームページでご覧いただけます。

https://www.sonyfg.co.jp

介護事業

銀行事業

損害保険事業

生命保険事業
100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

（ベンチャーキャピタル事業)

ソニーフィナンシャルグループ (株)
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