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7⽉円⾼は予想通り、今後は︖

Vol.42 2024.7.25号
7⽉円⾼は想定内 今後の展開は︖

• 7/9「松波塾」で7⽉円⾼警戒と述べたが予想通りの展開（図①）
• 「7⽉円⾼」は円安基調の中の調整局⾯との位置付けだ、背景としては⽇⽶3ヶ⽉⾦利差5％越え局⾯での基調
は円安だったから（図②）

• ⽇⽶3ヶ⽉⾦利差5％越え局⾯での過去の調整幅平均は▲4.4％、今局⾯では▲5.3％到達、今年4⽉介⼊
時の▲5.2％にほぼ並んだ（図③）

• 円⾼基調定着には少なくとも、⽇本の10年実質⾦利がプラス転換が条件と⾒るが当⾯のハードルは⾼いだろう（
図④）
⇒ポジション調整は第四コーナーに差し掛かった印象、調整⼀巡後はキャリーコストの観点から積極的円買いには⾄
らず円安基調回帰へ

【図表1】ドル/円 ⽉別季節性（過去15年間平均）
⇒7⽉円⾼ 8〜10⽉円安

【図表2】⽇⽶3ヶ⽉⾦利差「5％越え」局⾯は
調整はあるも基調円安

（図表1〜4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表3】⽇⽶3ヶ⽉⾦利差5％越え局⾯での
ドル/円 調整期間と調整幅

【図表4】⽇本10年実質⾦利プラス化が円⾼定着への⽬安
⇒当⾯ハードルは⾼い

①ドル/円　高値 ②ドル/円　底値
①～②

経過日数
①～②

調整幅（％）

1995/9/19 1995/9/21 2 -5.3

1995/11/2 1995/11/9 5 -3.4

1996/10/28 1996/11/15 14 -2.8

1996/12/2 1996/12/5 3 -2.0

1997/4/30 1997/6/11 30 -12.5

1998/6/15 1998/6/19 4 -6.2

1998/8/11 1998/8/27 12 -3.6

2006/6/23 2006/7/7 10 -2.2

2006/7/18 2006/8/1 10 -2.3

2023/6/29 2023/7/13 10 -4.6

2023/9/5 2024/1/1 84 -4.6

2024/2/13 2024/3/11 19 -2.9

2024/4/26 2024/4/29 5 -5.2

16 -4.4

2024/7/10 2024/7/24 10 -5.3

※1999年6月2日からの日米3ヶ月金利差5％越え局目は一貫した円高基調だったので除外

平均

注：直近底値は7/24NY終値を暫定的に使用

※実質化には5年先5年インフレスワップフォワードレートを使⽤
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