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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

来週のFOMCを控えてドル円相場は方向感の出づらい展開か
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先週のドル円相場は110円を挟んでもみ合う展開。週初は前週末の米雇用統計が予想を大幅に下回る結果となったことでドル円相場は109
円台半ばからの開始となったが、米レーバーデイ明けの起債ラッシュに伴う米国⾦利の上昇を受けてドル円相場は110円台を回復、ニューヨーク
連銀のウィリアムズ総裁が「米経済の改善が続いた場合、年内にテーパリングを開始することが適切」と発⾔したこともドル円相場の下⽀えとなった。
ただし、その後は米国30年国債の⼊札が好調だったことで米国⾦利が低下しドル円相場も再び109円台に反落して越週している。注目されて
いたECBについては、パンデミック緊急購⼊プログラム（PEPP）の買⼊れペースの減速が発表されたが、為替市場への影響は限定的であった。
今週のドル円相場もレンジ推移継続か。9月FOMCのブラックアウト期間に⼊るためFRB高官による発⾔予定もなく方向感の出づらい展開となり
そうだが、FRBの⾦融政策正常化スタンスに変化はないとみられ、ドル円相場は底堅く推移しそうだ。（チーフ・マーケット・ストラテジスト/諸我）

USD/JPY（5年間）

日付 イベント 予想

9/14(火) (米国) 8月消費者物価指数（前年⽐） 5.3%

9/15(水) (中国) 8月⼩売売上高（前年⽐） 7.0%

9/16(木) (米国) 8月⼩売売上高（前月⽐） -0.8%

9/17(⾦) (英国) 8月⼩売売上高（前月⽐） 0.8%

9/17(⾦) (米国) 9月ミシガン大学消費者態度指数 72.6

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

福永純一 109.00－110.80 FRB要⼈発⾔が無い中、米経済指標の結果に左右され易いと思われるが、来週のFOMCを控えて底堅い展開を予想。

三原大希 109.50－110.80 米CPIや米⼩売売上高などの経済指標発表が目白押しだが、FOMCを控え方向感の出づらい展開を予想。

週間高値110.45円



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

⼩野口裕美子 0.0３%－
0.06% 政局による株価上昇に連れて⾦利上昇する局⾯もあるものの、マイナス⾦利政策により上昇余地は限定的と思料。

廣瀬友絵 0.02%－
0.05% 良好な需給環境は続き、20年債⼊札も順調で底堅く推移と予想。⾃⺠党総裁選の⾏方にも注目。

株価動向を睨みながら、債券市場における供給イベント絡みでの⾦利上昇も今週が⼭場か
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先週末の米雇用統計の結果を受け、週初は債券売り先⾏で始まるも、その後は30年債⼊札・5年債⼊札を無難に通過。注目されていた
9日のECB理事会では、市場予想通りPEPP買⼊れ規模縮⼩したものの、総じてハト派的な内容となった。同日米30年債⼊札も堅調な
結果となり、欧米⾦利は低下。週末は欧米⾦利低下の流れを受け、債券買い先⾏で始まるも続かず、⾃⺠党総裁選への期待から日経
平均株価の上昇を背景に、債券売り優勢となり10年債利回りは上昇に転じた。
今週は日経平均株価が年初来高値を試すか注目、また14日（火）流動性供給⼊札・16日（木）は20年債⼊札を控えており、⾦利
は上昇し易い地合いが続くと考えられる。米国市場では先週末のPPIの良好な結果を受け、米⾦利は上昇して戻ってきている。既にブラック
アウト期間に⼊っており、FRB要⼈発⾔が無い中、CPI等経済指標の結果に左右され易い展開となりそうだ。（市場営業部/福永）

10年債利回り

債券先物

５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）
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日本株は高値を更新できるか︖

Sep 13, 2021

3. 今週のトピックス

年末31,000円以上と予想
欧米株は最高値更新、日本企業の業績も好調であり、割安感

が強まっている状況である日本株は⼗分に高値更新可能と考えま
す。
2021年ここまでの日本株
日経平均株価は、2020年後半に怒涛の上昇をして2021年

は約27,500円からスタート、その後も上昇を続け2月には約30
年半ぶりに30,000円に到達しました。2021年2月〜4月頃はさ
すがに上値が重くなるも29,000円台を保ち何度か30,000円台
に戻す展開が⾒られました。しかし、そこから緩やかな右肩下がり、
7月には27,000円台まで下げ、年初来からの上げ幅をほぼ無くす
形となりました。ただ2021年終了まで残り約3ヶ月半、再度
30,000円に戻し新高値をつける事は可能か考えてみます。
TOPIX・日経平均株価分析
まずはTOPIX、図➀を⾒てみると2021年8月末まで2,000ポイ
ントが上値になっていますが、下値も1,900ポイントと固い展開で
す。9月に⼊り菅⾸相総裁選不出⾺のニュースで新総裁への期
待から節目の2,000ポイントを大きく上抜けました。
次に日経平均株価、図➁を⾒てみるとこちらも8月末までは上

値は重いながらも下値も(赤線)27,500円付近でなんとか耐えて
います。アメリカ主要株価指数、ドイツDAX・フランスCAC40も最
高値更新または過去の最高値とほぼ同じレベル、9月に⼊り日経
平均も総裁選関連のニュースで30,000円台に戻す展開となって
おり、新高値をつける可能性が非常に高くなりました。
改善する企業業績、高まるEPS
まずは、改善する企業業績。先月上旬の一部報道「企業業績

の回復一段と22年3月期、上方修正1兆円超」から好材料の点
を上げてみます。「22年3月期の業績予想調査、21年3月期と
⽐較し、純利益は期初では30%増だったが35%増加へ3カ月間
で5ポイント増加。」「鉄鋼関連は鋼材需要の回復を受けて純利
益⾒通しを上方修正。⾃動⾞等の製造業では2割の企業が上
方修正。全体では期初から利益額が1兆1500億円増加。」「非
製造業では海運の業績が拡大、或る海運会社は3ヶ月で2度目
の上方修正、純利益は期初予想より増加。」と非常に堅調な内
容です。一方、悪材料としては「不透明要因が多く来期以降の業
績に不安」などの⽂⾔が⾒られます。現在は第一四半期の決算で
あり来期以降の⾒通しをたてるのは時期尚早でありそれほど⼼配
することではないと考えています。
最後に図③、前述した通り日経平均のEPSは増加中、割安感

が非常に強まっている状況です。EPSは8月末時点で約2100、
中国市場の改善や国内政局の不透明さなどが解消しPERも
15~17 倍 程 度 ま で 戻 す と 考 え る と 日 経 平 均 株 価 は
31,000~33,000円程度まで上昇する⼒はあると考えています。

日本株は高値を更新できる実⼒がある。

【図①】TOPIX(2021/1/1~2021/8/31)
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（ 出所︓Bloomberg,あおぞら銀⾏加⼯ ）

【図③】日経平均株価・予想EPS・PER
(2021/1/1~2021/8/31)

【図②】日経平均株価(2021/1/1~2021/8/31)
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