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ユーロ/米ドル  1.3200 / 1.4200 1.3200未満の場合1.2500へのリス

ク 

英ポンド/米ドル 1.4500 / 1.5800 1.4500未満の場合1.3800へのリス

ク 

米ドル/日本円 88.00 / 95.00 95.00を超える場合98.00へのリス

ク 

米ドル/スイスフ

ラン 

1.0300 / 1.1000 1.1000を超える場合1.1500へのリ

スク 

オーストラリアド

ル/米ドル 

0.8800 / 0.9500 0.8800未満の場合0.8400へのリス

ク 

ニュージーランド

ドル/米ドル 

0.6800 / 0.7600 0.6800未満の場合0.6400へのリス

ク 
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第2四半期の見通しの再検討： 
2010年第2四半期の主要市場のテーマ 

 

•不規則で、レンジ相場な、短期的取引条件が主流 

• ユーロ圏/英国の信用懸念が継続、銀行部門の脆弱性 

• 米国経済の回復が他の先進工業国を上回るペースで加速 

• 中国では金融引き締め政策後に、規制強化、人民元の通貨切り上げの可能性 

• 成長の見通しが薄れ、EM/商品の反発相場は失速の可能性 

• 出口戦略が予定外の弱点を露呈する可能性 

 
 

 
資料1 

 
米国の民間雇用者数の月変動 

推進力というテーマでは、我々の予想は大半の要点において的中した。ユーロ圏と英国

では信用懸念が最前面に現れ、現在もその状態が続いている。また、特にEU/IMFのソブ

リン・ローン救済策が確立された今、市場は欧州の民間銀行の脆弱性にさらに注目して

いると思われる。米国経済は、純雇用創出数が改善され、小売消費もまずまずの水準を

維持されているといった、いくつか回復の兆候を示した。
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出所：Bloomberg 

  

米国の景気回復とは対照的に、欧州およびイギリスの見通しにはさらなる懸念が浮上し

ており、政府が支出削減や財政再建を採択する中、懸念はさらに高まると思われる。 

 
中国は、銀行への三度目の必須支払準備率の引き上げ、および不動産バブルを抑制する

ための新たな住宅ローン規制の追加を盛り込んだ、対象を絞った金融引き締め策を引き

続き採択した。これらの一連の動きは世界経済の回復に対する全般的な市場心理を落ち

込ませ、一部の商品、商品通貨、新興市場の株式に急激な下落をもたらした。 

 
出口戦略の最終ポイントは現在進行中であるが、年内いっぱい、およびこれらの政策

転換の効果がより強く表れる2011年までは有力なテーマの一つになりそうだ。 

 
我々が予想を外したのは、市場のボラティリティは比較的落ち着いた状態を保ち、レン

ジ環境が主流になるとした点だった。この点において我々は明らかに欧州の債務危機の

影響を過小評価し、副次的な影響に対する欧州諸国政府とEUの阻止能力を信頼しすぎて

いた。 

 
 

 

第2四半期の予想市場レンジ 
 

米ドル/カナ

ダドル 

0.9800 / 1.0800 0.9800未満の場合0.9500へのリ

スク 

ユーロ/英ポ

ンド 

0.8800 / 0.9500 0.9500を超える場合1.0100への

リスク 

ユーロ/日本

円 

120.00 / 135.00 120.00未満の場合115.00へのリ

スク 

金 1030 / 1170 1030未満の場合950へのリスク 

ブレント原

油 

73.00 / 85.00 73.00未満の場合63.00へのリス

ク 
 

赤 = 予想範囲外    Green = 予想的中 
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「我々は1組以外のすべての通貨ペ

アで方向性を適正に予想した」 

副次的影響の過小評価とその結果生じたボラタリティの急上昇は、第2四半期の予想レン

ジに直ちに現れている。我々は1組以外のすべての通貨ペアで方向性を適正に予想したが、

フォロースルーの水準の予想は控えめすぎた。米ドル/日本円と米ドル/カナダドルでは、

我々の予想レンジ水準はほぼ最適に維持された。我々が明らかに読み違えた通貨ペアは

ユーロ/英ポンドだった。債務危機のユーロへの影響を過小評価したこと、および英ポン

ドの脆弱性を過大に見積もったことが、方向性を見誤る原因となった。商品では、通貨

市場が予想外に混乱したことから、金が我々の予想レンジの上限を超えて上昇した。金

の高騰は、商品投資の対象あるいはインフレ対策とされる時よりも、通貨の代替投資の

対象とされる時に最も進む可能性が高い。ブレント原油については、我々の予想レンジ

の上下限を超える推移となったが、これも市場のボラタリティを過小評価した結果によ

るものである。WTI原油の取引戦略については、やや正確に予想できた。 

 
取引戦略の提案については、強含みでのポンドとWTI原油の空売りや、プルバックでのカ

ナダドル/日本円の買いなど、我々の望む水準で施行された取引があり、いくつか手堅い

成功を収めた。ユーロ/米ドルおよび英ポンド/カナダドルでは、我々のエントリーレベ

ルには一度も達しなかったものの、目標価格は達成され、両方のケースで目標を上回っ

た。金取引では明らかに失敗し、英ポンド/オーストラリアドルも外したが、これも全体

的なボラタリティの急上昇によるオーストラリアドルへの影響を過小評価し、英ポンド

安を過大に見積もった結果である。しかしながら、我々の市場予想は、内容的には明ら

かに一貫している。 

 

予想の結果 
 

売り 英ポンド/米ドル 1.5500 / 5700 ストップ 1.5900、ターゲット 1.4700 

売り 金/米ドル 1150 / 1170 ストップ 1210、ターゲット 980 

買い カナダドル/日本円 83.00 / 85.00 ストップ 81.00、ターゲット 95.00 

売り 英ポンド/オーストラリアドル 1.7200 / 1.7400 ストップ 1.7650、ターゲット 1.6000 

売り WTI原油 85.00 / 87.00 ストップ 90.00、ターゲット 73.00 

売り ユーロ/米ドル 1.4200 / 1.4400 ストップ 1.4650、ターゲット 1.3000 

売り 英ポンド/カナダドル 1.6200 / 1.6400 ストップ 1.6600、ターゲット 1.5000 

 

赤 = 予想範囲外    Green = 予想的中 

 

 

FOREX.com 2010年第3四半期の市場の見通し 
大半の市場は不安定な道へ向かう 

「国債の格下げによる損失は、欧州、ス

イス、英国の銀行に影響し、民間金融部

門の組織的危機を再び引き起こしかねな

い」 

具体的な市場のテーマをもう少し取り上げ、それぞれの通貨や商品が次の四半期にどの

ように反応するかを考えてみたとき、リスク感情と米ドルの間の高い相関性が続くと思

われる。端的に言えば、成長に肯定的なニュースと統計データが流れると、リスクに対

して積極的になり、米ドル安に傾く。形勢が一変して成長が疑わしくなり、否定的なニ

ュースが流れると、ドル高傾向となる。過去2～3ヶ月間に見られた米ドル高の大半は、

米ドルの「資金の避難先」としての地位と米国債の需要に基づいたものであり、伝統的

にドル高を牽引してきた強い成長と金利の上昇の影響は少なかった。 

 

ユーロには今後数ヶ月間、信用不安、および緊縮経済政策によるさらなる景気回復の遅

れ、という両方の問題による大きなプレッシャーがかかるだろう。特に、我々が注目し

ているのは、欧州の銀行間の融資において新たな緊張が発生していることである。国債

の格下げによる損失は、欧州、スイス、英国の銀行に影響し、民間金融部門の組織的危

機を再び引き起こしかねない。 
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「オーストラリアドルとカナダドルは、

他の主要通貨よりも好調に推移しそう

だが、米ドルに対してはレンジバウン

ドが増える可能性がある」 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
「石油は、需要が継続的に沈滞している中、

供給過剰が続いているため、今後数ヶ

月間は全般的に値下がりするだろう」 

 
 
 
 
 
 
 
 
資料2 

ZEW景況感指数 
 

ユーロ圏のZEW調査 

 

英ポンドは、政府が総合的な財政赤字削減策を採択する過程にあり、見通しは複雑で

ある。総合的に財政赤字を削減する確実な予算と見なされれば、当初はポンド高にな

る可能性がある。しかしながら、確実な予算を組むと、景気回復の効果が失われ、英

国は景気の二番底という痛みが課せられる可能性がある。我々はこの考えに基づいて、

いずれは英ポンド安がさらに進むと考えている。 

 
オーストラリアドルとカナダドルは、他の主要通貨よりも好調に推移しそうだが、米ドル

に対してはレンジ相場が増える可能性がある。両国では景気回復が着実に進んでいるよう

で、中央銀行は引き締めモードを解いていないが、さらに回復を支援すべきである。両国

が直面する主なリスクは、世界経済の回復が現在の予想よりも弱まることである。 

 
日本円は、菅首相率いる新政権が円高阻止に取り組んでいるため、円安傾向が続きそうだ。

菅首相は、国債増発の回避を政府の優先課題とすると表明していることから、新たな一連

の財政刺激策は見込めそうもない。日銀には、デフレ対策として更なる量的緩和を求める

プレッシャーが高まっており、輪転機を再び動かすことになれば円安が進む可能性がある。 

 
石油は、需要が継続的に沈滞している中、供給過剰が続いているため、今後数ヶ月間は

全般的に値下がりするだろう。世界経済の回復が新たな行き詰まりの兆候を見せた場合

は、石油と商品全般の急激なリプライシングが再び行われる可能性もある。この見解に

おいて、中国の追加刺激策が主なリスクとなる。 

 

欧州のソブリン債デフォルトリスクの再評価 

今年は年明けに、ギリシャの放漫な財政運営が確認されたのを発端に、世界中でソブリ

ン債のリスクが再評価される展開となった。ギリシャの次には、スペインとポルトガル

の国債市場が再審査された。最近では、フランス国債とオランダ国債でさえ、ドイツ国

債に対する利回り格差が拡大している。 

 

投資家は、堅実な財政計画を持たない国の国債への投資に消極的な姿勢を見せており、政

府は襟を正して聞き入れざるを得ない。今月のG20会議の説明で、財政政策の拡大がアジ

ェンダから外され、財政再建が大半のG20諸国の新たな合言葉となったことが明らかにさ

れた。 
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明らかに緊縮財政は成長性に影響を与え、その結果リスク資産に対する市場の姿勢に影

響する。左記に示すユーロ圏の最近数ヶ月間のZEW景況感指数には、欧州の見通しの悪化

を反映した急激な低下が見られる。 

財政修復（および銀行改革）のプロセスは、今後数年間成長の負担になるだろう。先進

国では成長が比較的遅い期間が長引くと予想されており、4月末以降、市場は明らかに

これを織り込んでいる。昨年の好調期に株式などのリスク資産の反発相場を活気付けて

いた楽観論は、4月に突然終わった。 
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財政赤字への取り組み 
 

 2009 2008 2007 

アイルランド -14.3 -7.3 0 
ギリシャ -13.6 -7.7 -5.1 
英国 -11.5 -4.9 -2.8 
米国 -11.3 -4.5 -2.1 

スペイン -11.2 -4.1 1.9 
ポルトガル -9.4 -2.8 -2.6 
フランス -7.5 -3.3 -2.7 
イタリア -5.3 -2.7 -1.5 

ドイツ -3.3 0 0.2 
 

出所：IMF 年間財政赤字の対GDP比率 

 
ポルトガル国債が順調に販売されたのに続き、今月のスペインの3年国債入札も、まずま

ずの需要を集めたことで、EU関係者は安堵のため息をついているだろう。しかしながら、

これは無償で達成されたものではない。2.1倍という応札倍率も、平均利回りを4月の

2.007%から3.317%に引き上げたからこそ勝ち取ることが出来た。 

 

 
「財政赤字はまだ解消されておらず、有

権者が財政改革を耐え抜くことができる

かどうかが本当に試されるのはこれから

だ」 

 
 
 
 
「ユーロには今後もかなりのリスクがあ

ると見られる」 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

「市場は今年米国の財政赤字をGDPの

9%と予想しているが、少なくとも成長の

点においてはもっと良いパフォーマンス

が見込まれている」 

それでもオープン市場でスペイン国債とポルトガル国債への需要がまだあるという事実

によって、ソブリン債のデフォルトの可能性は低下し、さらにスペイン、ポルトガル政

府の財政への取り組み、およびECBとEUの政策決定者が講じた例外的措置が投資家によっ

て認めたことになる。そうは言っても、まだ戦いに勝ったわけではない。財政赤字はま

だ解消されておらず、有権者が財政改革を耐え抜くことができるかどうかが本当に試さ

れるのはこれからだ。 

 
先月、カハスール(Cajasur)というスペインの小さな貯蓄銀行が倒産し、スペインの地

価の値崩れがより大きな被害をもたらし得るという事実に関心が集まった。ギリシャの

債務再編のリスクがまだある中で、このことは特に懸念視されている。ギリシャの未払

負債は約3,500億米ドルである。これに対して、1998年のロシア国債のデフォルトは約

730億米ドルであった。そのためユーロには今後もかなりのリスクがあると見られる。 

 
トリシェECB総裁は、3ヶ月物資金供給オペを9月まで延長すると確認していることから、

同氏は市場の緊張がまだ数ヶ月間は続くと考えているようだ。 

 

英国債とドイツ国債のイールドカーブに現れる莫大な財政赤字への懸念 

13ヶ月前S&P社は、英国が財政赤字に対処しない場合に信用格付けに影響が出る可能性を

指摘していた。英国債およびポンド市場は、長期間悪いニュースを織り込んだ値が付け

られている。ポンドは米ドルに対し薄氷を踏むような展開が続いているが、ユーロに対

してはまだ2007年の平均より21%前後のポンド安に留まっている。ユーロ/英ポンドが

0.8400を割った後、ポンド高が進み、ユーロが再び軟調になれば、ユーロ対英ポンドレ

ートはさらにジリジリ下がる可能性がある。 

 

英国は緊縮財政の時代へ 

先ごろ英国の財政再建プログラムが発表された。現在、安定政権を握った新連立政

権は、公共部門の思い切った支出削減が不可欠であり、「数十年痛みを伴う」であろ

うことを有権者に直ちに伝えた。 

 
英国の対GDP比財政赤字はG7の中で最悪かもしれないが、その意味は単に財政難を抱えた

大きな先進国ということだけには留まらない。市場は今年米国の財政赤字をGDPの9%と予

想しているが、少なくとも成長の点においてはもっと良いパフォーマンスが見込まれて

いる。 
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「我々の中心的な予想では、2011年後半に

入るまでBoEの金利引き上げはないとして

いるが、今月の消費者物価指数の数字が大

きく出た場合、BoEは金利引き上げを前倒

しにするかもしれないという懸念が高まる

だろう」 
 

 
 
 
 
 
 
資料3 

 

BoEのターゲット2%を上回る

英国の消費者物価指数 

ブルームバーグ社の調査によると、市場のコンセンサスによる2010年の米国の成長率は

3.2%、これに対しユーロ圏1.1%、英国1.2%がとなっている。 
 

 
CBIは、予算から700億ポンドが削減され、2016年までに成長率の1.75%が削られる可能性

があると推計している。CBIは、景気後退の二番底に陥るリスクは高くないと見ているが、

二番底を予想する調査機関もある。4月の製造業生産が前月比-0.4%と予想外に落ち込んだ

ことが不安を煽っており、国内で成長懸念が広がっているにも関わらず、インフレ懸念も

続いている。 

 

イングランド銀行(BoE)の現四半期のインフレ調査では、年間インフレ率を前年比3.3%と

予想しており、これはターゲットの前年比2.0%を大きく上回っている。現在、英国のイン

フレ率は前年比3.7%であるが、BoEは経済圏内で生産能力が過剰となることによりインフ

レ率は下がると見ている。しかしながら、インフレが進むという予測が賃上げ協定を加速

させるリスクがあるため、BoEは警戒を緩められないだろう。次の英国の消費者物価指数

の発表では、上昇率は緩和され、ヘッドラインは対前年比3.5%に戻ると予想される。我々

の中心的予想では、2011年に入ってからしばらく経つまでBoEは金利を引き上げないと考

えているが、今月の消費者物価指数の数字が大きく出た場合、BoEが金利引き上げを前倒

しにする懸念が高まるだろう。
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出所：Bloomberg 

  
予定されている財政引き締めと併せると、成長材料は非常に乏しく、ポンドは必ずし

も利益を享受しないだろう。インフレ率がBoEの予測どおり低く推移すると、ポンドは

ユーロに対して回復を続ける可能性がある。ただし、米ドル高が広範囲に支持されて

いるため、英ポンドが米ドルに対して一貫した大幅な回復をすることは難しいだろう。 

 
石油市場の活況 

 

リスク回避一服 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

「強力な成長関連の統計により、ユーロ

圏の負債危機からの影響に対する懸念が

薄れ、すべての市場のリスク関連指標に

一服感が出ている」 

 
 

出所：Bloomberg 

 

株式と石油が先月の下落後に上昇に転じたことで、リプライシングの発作はもう治ま

ったか否かという疑問が投げかけられている。 

 
「石油は供給過剰気味の状態が続いており、

再び米ドル高になると価格の下落が続くだ

ろう」 

リプライシングは、ユーロ圏、英国、および米国において今後2～3年間、財政修復のプ

ロセスが実施され、成長の見通しが抑制されることを考慮するために必要だった。この

ことは、石油や株式などの資産の反発相場の活況と矛盾している。WTI契約は昨年2月の1

バレル33ドル付近から先月は1バレル87ドル以上に反騰した。 

ブレント原油先物 

安定化？ 
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リプライシングは恐らく不可避であった一方で、経済の好転を伝えるニュースが後押

しした。成長関連の統計データが好調だったことで、ユーロ圏の債務危機の影響に対

する懸念が薄れ、すべての市場のリスク関連指標に一服感が出ている。 

 
とは言え、悪いニュースからの一時的救済はすぐに終わる可能性がある。それに加え

て、石油は供給過剰気味の状態が続いており、再び米ドル高になると価格の下落が続

くだろう。 

 
とりわけ欧州ではさらに悪いニュースが現れるリスクがまだある中、比較的良好な米国

の景気見通しにより、今年の後半は米ドルの相対位置が強まると予想される。 

 

ヨーロッパの銀行部門が不良再建を抱えているという懸念は、依然として市場をナーバ

スにさせ、ユーロに中期的プレッシャーをかけ続ける十分な材料となる。資金避難の流

れで米ドル高が拡大する可能性もある。そのため今後短期間の石油の回復は底が浅く、

石油が今後数カ月間で1バレル60ドルに反落する可能性も残されている。 

 
 

 
 
「ユーロ/英ポンドでは、欧州の見通し

が悪化し、英ポンドが回復する可能性

があるため、主にダウンサイドリスク

を見込んでいる」 

第3四半期の予想レンジ 

第一に予想されるのは、米ドル高の進行と、ユーロおよび英ポンドの今年の最安値

更新である。徹底的な下落にはならないと考えているが、我々はさらなる値下がり

余地にリスクバイアスを置いている。米ドル円はキャリートレードの相殺の影響と

米ドルの資金避難先通貨としての役割から、比較的安定した動きになる可能性があ

る。 

 
商品通貨（オーストラリア、カナダ、ニュージーランド）の対米ドルレートは、現在の水

準前後でかなり安定的な動きとなりそうだ。ただし、これらの通貨は、世界経済の回復が

挫折し、資金の避難先として米ドルへの需要が高まった場合に、下落傾向となるリスクが

ある。ユーロ/英ポンドでは、欧州の見通しが悪化し、英ポンドが回復する可能性がある

ため、主にダウンサイドリスクを見込んでいる。ユーロ/日本円については、年末、そし

て非常に不透明な2011年にかけてユーロ安とリスク志向の低下が予想されており、これら

の予想に基づいてさらに下落すると考えられる。 

 

金については、まず第一に、各国通貨の価値に対する懸念が続いていることから、支持が

続くと予想している。ただし、リスク回避が急増すると、共に米ドルが高騰する可能性が

あり、金が不調となるリスクがある。また、金相場で1250水準の「ダブルトップ」のパタ

ーンが見られれば、より大幅な貴金属相場の反転へのシグナルとなるかもしれない。最後

にWTI原油価格は1バレル80ドル以下に留まると思われ、世界経済の回復が著しく遅れる場

合には、今年の最安値まで下落するリスクがある。 
 

 

予想レンジ 
 

ユーロ/米ドル 1.1200 / 1.2500 1.1200未満の場合1.0500への

リスク 

米ドル/カナダド

ル 

0.9800 / 1.1000 1.1000を超える場合

1.1600へのリスク 

英ポンド/米ドル 1.3500 / 1.5000 1.3500未満の場合1.2500への

リスク 

ユーロ/英ポンド 0.7700 / 0.8700 0.7700未満の場合

0.7000へのリスク 

米ドル/日本円 88.00 / 95.00 95.00を超える場合100.00への

リスク 

ユーロ/日本円 105.00 / 117.00 105.00未満の場合

98.00へのリスク 

米ドル/スイスフラン 1.1000 / 1.2000 1.2000を超える場合1.2500へ

のリスク 

金 1150 / 1300 1150未満の場合980へ

のリスク 

オーストラリアドル/

米ドル 

0.7800 / 0.8800 0.7800未満の場合0.7300への

リスク 

WTI原油 68.00 / 80.00 68.00未満の場合58.00

へのリスク 

ニュージーランドド

ル/米ドル 

0.6300 / 0.7300 0.6300未満の場合0.5700への

リスク 
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第3四半期に成果を期待している取引戦略については、米ドル/円を90.00未満の弱含み

で買い、最終的に100近くになるのを期待する。ユーロ/英ポンドでは、短期的ユーロ/

米ドル戦略でも述べたとおり、このペアは修正が進むと考えられることから、ユーロ安

に乗じた売り場が提供されると考える。WTI原油でも同様に、強含みの時にショートポ

ジションでエントリーし、我々の予想レンジの上限である1バレル80ドル前後を目指す。

オーストラリアドル/日本円は、現在、我々が効果的に「ショートリスク」ポジション

を確立したいと考える水準に近く、最盛期が長引くとリスク感情は最も悪化しやすいと

いう我々の考えに適合している。最後の取引戦略は、相対的リカバリー策としてカナダ

ドルに対するニュージーランドドルの売りである。ニュージーランドの回復は弱まり、

その結果、ニュージーランド中央銀行が市場の予期している金融引き締めを積極的に行

う可能性は低いと考える。対照的に、カナダでは着実に回復が続いていることから、カ

ナダ中央銀行は引き続き緊急的緩和策を終了させ、レートが市場の現在の予想よりも速

いペースで上昇する可能性がある。 

 
 

 
潜在的テクニカル水準 

 

買い 米ドル/日本円 87.00 / 89.00 ストップ 84.00、ターゲット 98.00 

売り ユーロ/英ポンド 0.8500 / 0.8700 ストップ 0.8900、ターゲット 0.7700 

売り ユーロ/米ドル 1.2400 / 1.2600 ストップ 1.2800、ターゲット 1.1400 

売り WTI原油 78.00 / 80.00 ストップ 82.00、ターゲット 63.00 

売り オーストラリアドル/日本円 79.00 / 81.00 ストップ 84.00、ターゲット 67.00 

売り ニュージーランドドル/カナダドル 0.7200 / 0.7400 ストップ 0.7600、ターゲット 0.6300 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免責条項： 

本書の情報および意見は、一般情報としての使用に限って提供されるもので、通貨の売買を提案または要請するものではありません。

本書に含まれるすべての意見と情報は、通告を行うことなく変更される可能性があります。本書は、特定の投資目標、金銭事情、受取
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的な損失に対して、支払責任を負わないものとします。 

 

外国為替取引には高いリスクがあり、すべての投資家に適するとは限りません。レバレッジを上げるとリスクが高まります。外国為替取引

を決意する前に、ご自身の金銭的な目標、経験のレベル、リスク選好度を慎重に検討することをお勧めします。本書に含まれる意見、ニュ

ース、分析、価格、その他の情報は、GAIN Capital Group, LLCが投資、法律、税金に関するアドバイスを行わないことを理解していただ

いたうえで、取り上げたテーマに関する一般情報として提供するものです。すべての投資、法律、税金に関するアドバイスは、適切なコン

サルタントやアドバイザーに相談されることをお勧めします。 


