
無理筋２

■ ＦＲＢ理事の発言に対する市場の解釈は先走り過ぎ…

前回更新分の本欄では、短期筋による感謝祭前のポジション調整によって一時的にも大きく値を

切り下げたドル／円やクロス円が足元で戻りを試す動きとなっている点について「再び戻り売りの

タイミングをうかがう局面が訪れている」と述べた。

そして案の定、今週はじめあたりからドル／円、クロス円は弱含みでの推移となっている。ことに、

ドル／円は感謝祭後の戻りを試す動きが一目均衡表（日足）の基準線によって上値を押さえられ続け、

結局のところ１５０円処の手前

で押し戻されるような動きとな

ったことが弱気を誘う要因の一

つになったと考えられる（左図参

照）。

また、今月２１日に一時１４７

円台前半の水準まで下落した場

面において、当時の下値を支える

役割を果たした８９日移動平均

線（８９日線）を今回はいともた

易く下抜ける動きとなり、さらに

日足の「遅行線」が日々線をクリアに下抜ける格好となったことも、押し目買いのチャンスをうかが 

っていた向きの気勢を削ぐものとなった。

その原因として大きかったのは、一つに米連邦準備理事会（ＦＲＢ）のウォーラー理事による２８

日の発言にあったと市場では解されている模様。同理事は「現在の政策が景気を減速させ、インフレ

を２％に戻すのに十分な位置にあると確信している」と述べたに過ぎないのであるが、市場は「来年

の利下げに前向きであった」と勝手に拡大解釈したらしい。

実際のところ、ウォーラー氏は「利下げが可能と判断されるようになるまでの政策判断のプロセス」

などについて説明をしただけで、数カ月内の利下げの可能性になど一切触れてはいない。つまり、今

回は市場の解釈が過度に先走ったということになるわけで、それは近い将来において一旦修正され

る可能性も十分にあると考えられる。

ただし、今後ドル／円が一旦下抜けた８９日線を再び上抜ける動きになって行くというのは、そう

簡単なことではないと思われる。よって、なおも基本は戻り売りスタンスで臨みたいところであり、

当面の下値の目安としては７月安値から直近高値までの上げに対する３８．２％押しの水準＝１４

６．３０円何処から５０％押しの水準＝１４４．６０円処あたりを考えておくこととする。

一方で、今月半ば（米ＣＰＩの発表）以降のユーロ／ドルはなおも強気の展開を続けている。昨日

（２９日）は１１月の独消費者物価指数が発表され、想定以上に弱めの結果となった割にユーロ売り

の動きは限られたものであった。

これまでのラガルド欧州中央銀行（ＥＣＢ）総裁による発言などから考えても、この程度のインフ

レ低下では「ＥＣＢの政策スタンスはタカ派寄りのままで変わらない」と市場は見ているのであろ

う。本日は１１月のユーロ圏消費者物価指数（ＨＩＣＰ）の発表が予定されているが、おそらく

その結果も弱めであると予想される。仮にそうであった場合、それでもＥＣＢのスタンスに対す

る市場の見方に変化がないか、再確認する良い機会と考えておきたい。ちなみに、本日はラガル

ド総裁の講演も予定されている。その内容に対する市場の反応によって、今後の投資戦略をじっ

くり練りたいところである。                   （１１月３０日 １０：０

０）
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