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～ ドル円～

【今月見通し・戦略】 ◼ 供給網（サプライチェーン）の混乱が続く中、原油・天然ガス・石炭などのエネル

ギー価格が高騰し、インフレ懸念が強まっていることで、景気リスクが残るも、

利上げ前倒しを迫られる国が増えてきた。米国も９月の米PCE物価指数は前年

同月比４．４％上昇し、伸び率は８月（４．２％）から加速した。１１月のＦＯＭＣで、

「毎月の債券買い入れ額縮小（テーパリング）計画を発表、年末年始に開始」が

今のところの市場コンセンサス。

◼ ２０１３年のバーナンキショックから２０１４年のテーパリング開始の際は、米１０

年債利回りは、テーパリング開始に向けて上昇、ＮＹ金は下落したが、実際の

テーパリング開始で「知ったら終い」となり、米金利は反落・ドル安となった。

◼ ドル円は、２０１７年以降、上値抵抗として機能している心理的節目１１５円に上

値を抑えられている。下値支持は１１２円水準。既にＦＦ金利先物は、２０２２年

の２回弱の利上げを織り込んでおり、１１５円を上抜け切れないと、テーパリン

グ開始が決まっても、上値は限定的となる可能性も。今月末～来月初には、米

国の債務上限問題が再浮上されてくる可能性も。

◼ 一方、１１月は過去３１年の季節傾向では、円安ドル高傾向の強い時間帯（２０

勝１１敗）。上値抵抗となっている１１５円を上抜けてくると、売り方の踏み上げも

巻き込みながら、１１８円～１２０円を試す流れも想定される。この場合、出口戦

略に近い順番では、英国・米国・欧州、周回遅れで日本と言う順番であることや、

原油高に伴うコストプッシュ型の悪い円安の影響を受けることに加えて、岸田

政権に対する政策実行力への不安感などが、後付け的に材料視される。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

【今月見通し・戦略】 ◼ １１月の連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で、「毎月の債券買い入れ額縮小

（テーパリング）計画を発表、年末年始に開始」が市場コンセンサスだが、２０１

４年のテーパリング開始では「知ったら終い」となり、米金利は反落、ＮＹ金は

反発となった。既に、米ＦＦ金利先物は来年の利上げを２回弱、織り込んでおり、

金利上昇を材料とした金の下げは、８月・９月の安値で、ほぼ織り込んだ可能

性は高い。２０１４年と同様に、テーパリング開始が、金上昇の号砲となる可能

性もあるだろう。

◼ 内外の金相場共に２番底を形成後、底固めに移行している。週足ベースで、５

２週移動平均線～２０２０年８月高値を起点とした下降トレンドを内外共に上抜

いてくると、本格的な上昇トレンドに転換する。現行では、JPX金が先行してい

る格好だが、リスクを避けたい方は、トレンド転換の確認は、マザーマーケット

であるNY金のトレンド転換とのダブルチェックを心掛けたい。タイミングは遅れ

るものの、ダマシは避けられる。また、トレンド転換が確認されれば、上昇トレ

ンドは大きくなると思われ、多少、出遅れて参入しても、十分に値幅は狙える

だろう。もちろん、リスクを取れる方は、ＪＰＸのブレイクでエントリー、NY金のブ

レイクで追撃買い戦術も可能だ。

◼ エネルギー価格上昇により、スタグフレーション（物価上昇と景気停滞）に陥る

リスクが警戒され始めると、「悪い金利上昇」からの株価下落、金の強い上昇

シナリオも浮上してくる。１１月のＯＰＥＣプラス会合、イランの核合意復帰の動

きにも注目したい。

◼ １１月の季節傾向（月間騰落率）は、売り買い共に、ほぼイーブン。大きな偏り

のない時間帯。
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

【今月見通し・戦略】
◼ １１月は、白金相場と相関の高いNY株式市場にとっては、季節要因（月間騰落

率）は、強気優位の時間帯。１０月は米主要３指数は、軒並み史上最高値を更

新したが、ＦＯＭＣを経ても、この流れが続くなら、株高が白金市場の下値を支

える要因となろう。

◼ 一方、バイデン米大統領は１０月２８日、バイデン政権の経済政策の柱となる気

候変動対策や社会保障の拡充などを盛り込んだ大型歳出法案のフレームワー

ク（枠組み）を発表。歳出規模は10年間で1兆7500億ドル（約200兆円）とし、当

初案の3兆5000億ドルから半減した。米軍のアフガン撤退以降、バイデン大統

領の支持率は低下傾向が止まらず、来年の中間選挙を前に、早くもレイムダッ

グの様相。議会での協議がまとまるかどうかに注意。

◼ 欧州自動車工業協会（ＡＣＥＡ）によると、９月の欧州連合（ＥＵ２７）の新車（商用

車）登録台数は前年同月比１２．３％減の１４万３１３１台となった。乗用車に続

き、商用車の登録台数の減少が続いた。半導体不足で自動車メーカーが減産

している。１～９月は前年同期比１９．１％増の１４３万６９３４台となった。

◼ 脱炭素・ＥＶ化に伴う中長期的な触媒需要減少や、足元でのサプライチェーン

（供給網）制約、半導体不足を受けて自動車生産が減少するなど触媒需要の伸

び悩みが懸念されている。半導体不足が解消するのは２０２２年第１四半期と

みられており、２００８年のリーマンショック以降では、ＮＹ白金の８００ドル以下

は中長期的な底値圏となっているものの、金との割安感や株高に追随して買わ

れる局面があっても、戻りは鈍い状況が続きそうだ。
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～ ゴムRSS３号先物～

◼ １１月の月間騰落傾向は、売り優勢の時間帯（３１戦１４勝１７敗）だが、１０月

～１１月は例年、底固めの時間帯で、今年も当先の順鞘が同鞘～逆鞘に変

化しながら底固めしつつある。

◼ 中国当局による商品高規制が上値抑制要因であるものの、上海取引所在庫

は低水準で、原油を始めとするエネルギー価格は高止まりしており、ゴム市

場の下値も堅そうだ、「ＦＯＭＣ」を受けた金融市場と、「ＯＰＥＣプラス」会合を

受けた原油市場の影響にも注目したい。

◼ 米財務省は２９日、イラン革命防衛隊の無人機部隊を担当する司令官に制裁

を科したと発表した。イランは１１月末までに核合意協議再開する意向を示し

ているが、米国が意図する圧力ではなく、逆効果となる可能性も。イラン側は

米国が全面的に非を認めて頭を下げてくるのでなければ認めない、新たな条

件をイランが課されるなら米の復帰を認めないという姿勢。

【今月見通し・戦略】
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～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ シカゴ大豆（11月限）は、１２ドル割れ、シカゴコーン（12月限）は、５ドル水準で、

ハーベストロー（収穫期の安値）を見た格好。季節的なハーベストプレッシャー

（収穫期の下げ圧力）を受けたが、歴史的な低在庫水準を背景に、下値は限定

的となった。

◼ 特に、コーンは原油の高止まりを受けたエタノール用需要増加期待が強気材料

視されている。

◼ 河南省のコーン畑は、豪雨の影響で浸水したままのところも多く、収穫後、カビ

被害も出ている模様。黒竜江省の最大コーン生産地は、１０月中旬から厳しい

寒さに見舞われている。トランプ政権が結んだ第一段階の貿易協定に明記され

た「２０２０年１月１日から２０２１年１２月３１日までに中国は２０００億ドルの米国

農産物、工業製品、エネルギー製品を購入する」との約束を５６％しか果たして

いないと、１０月２６日のイエレン米財務長官と中国の劉鶴副首相との電話会談

で指摘を受けた中国は、年末にかけて、大量のコーンを購入する可能性も想定

される。

◼ １１月の季節傾向（月間騰落率）は、買い方優勢の時間帯。

◼ 日本の気象庁、アメリカ海洋大気庁など主要各国の気象機関が、１２月をピーク

にラニーニャ現象を予想している。ラニーニャ現象発生に伴う異常気象が南米

産穀物の生産に悪影響を与えるなら、在庫積み増しが大きく進まない中、来年

の北米産の天候相場を迎えることになる。季節的な２月安（南米産の収穫に伴

う下落圧力）が限定的になる可能性も。原油高と共に穀物市場が、インフレの火

種になるかもしれない。

【今月見通し・戦略】



当資料は情報提供を目的としており、当社取り扱い商品に係わる売買を勧誘するものではありません。内容は正確性、完全性
に万全を期してはおりますが、これを保証するものではありません。また、当資料により生じた、いかなる損失・損害につい
ても当社は責任を負いません。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。当資料の一切
の権利は日産証券株式会社に帰属しており、無断での複製、転送、転載を禁じます。

日産証券株式会社

２０２１年 １１月１日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ月間展望（１１月１日～）

月間展望(11月)

〔 〕7

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ １１月４日の石油輸出機構（ＯＰＥＣ）プラス会合が注目。日米などから増産枠の

拡大要求が出ているが、産油国は需要見通しに慎重なうえ、設備投資の遅れ

で増産が困難な一部諸国の状況を考慮し、１２月の増産枠を、これまで通り、日

量40万バレルで維持するなら、上値リスクが高まる。

◼ 米財務省は１０月２９日、イラン革命防衛隊の無人機部隊を担当する司令官に

制裁を科したと発表。イランは11月末までに核合意協議再開する意向を示して

いるが、交渉に悪影響が出る可能性も。イラン側は米国が全面的に非を認めて

頭を下げてくるのでなければ認めない、新たな条件をイランが課されるなら米の

復帰を認めないという姿勢。ライシ政権は反米の原則に忠実で、将来の米政権

にわたって再び合意を破棄しない確約を求めるなど、条件を積み増しており、容

易に交渉がまとまる可能性は低い。

◼ 来年には米中間選挙を控えて、安易な妥協を米国も取り難い。過去の季節傾

向（月間騰落率）では、需要の端境期で売り方優勢な時間帯だが、投機的な過

熱感が高まるまでは、調整が入っても下値は限定的となりそうだ。

◼ １０月２６日段階でのＣＦＴＣ建玉明細での大口投機玉の買い越しは、４０万枚強

と、過去の買い越しピーク（７０万枚強）と比べると、買い過熱感は低い。膨れ上

がった風船が破裂するには、エネルギー不足。

◼ １０月末にブレント原油期近の納会を控え、それまでの「NY原油買い／ブレント

売り」のストラドル商いの手じまいが出たことも、１０月末のＮＹ原油の下げ幅拡

大の一因だったが、これも１１月入りで一服すると思われる。

【今月見通し・戦略】
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～ 日経２２５先物～

◼ 衆院の定数は小選挙区２８９、比例代

表１７６で、与野党は計４６５議席を

争った。岸田首相は勝敗ラインについ

て「与党で過半数」と言明した。自民、

公明両党の解散時の勢力は過半数

（２３３議席）を上回る３０５議席だった

が、衆院選挙の結果は、自民党は、

過半数・「絶対安定多数」の２６１議席

を確保。

【今月見通し・戦略】

◼ 保守系政治家は、政治日程を決定するときに、「仏滅」を避ける傾向があるが、公示

日の１９日と選挙日の３１日が両日とも「仏滅」だった。「仏滅」に行われた総選挙は

２０００年６月２５日、森喜朗首相の下で行われたいわゆる「神の国選挙」。この総選

挙で自民党は３８議席を失い、森政権の権力基盤は弱体化した。今回も甘利幹事

長は小選挙区で敗れ、閣僚経験者の落選が相次いだ。国土交通相や経済再生相

を歴任し、石原派を率いる石原伸晃・元幹事長が東京８区で敗北し、比例選でも復

活当選しなかった。岸田政権の真価が問われるのは、来年の参院選挙だが、参院

選挙での過半獲得は現段階では不透明だ。

◼ 過去の季節傾向（月間騰落率）では、NY株式市場と同様に強気優勢の時間帯だが、

岸田政権の政策実行力が意識されるなら、日経２２５の上値抑制要因に。

◼ ２月高値・９月高値がダブルトップの上値抵抗。２７０００円が下値支持。
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