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ドル・円（１） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪３月６日

（土）からＦＯＭＣ前のブラック

アウト期間となる。過去、この期

間は米国金利低下傾向。また、こ

こ数回の雇用統計後に一旦、米金

利が頭を打つ傾向も確認できる。

１０日に１０年米国債、１１日に

３０年米国債の入札がある。２月末には、７年米国債入札が不調で金利上昇、市

場の波乱要因となった。仮に金利が急ピッチで上昇しても、ＦＲＢ当局者が口先

介入できない時間帯で要注意。また、今週中にも追加経済対策が可決する可能性

が高く、これも金利高要因となる。１１日に欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会が開

催される。金融政策は据え置きの見通し。利回り上昇をけん制するような発言も

あれば、パンデミック緊急購入プログラム（ＰＥＰＰ）の枠組みの中で債券買い

入れの増額で対応が可能といった意見もある。理事会やその後のラガルド総裁の

記者会見で、何らかの見解を示してくる可能性がある。欧州通貨の動きにも注意

したい。≫としたが、先週は、米長期金利の動向が金融市場に大きな影響を与え

ている中、１０日に発表された２月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）は前月比、前

年比ともに市場予想と同水準と落ち着いた水準となり、食品とエネルギーを除い

たコア指数は前月比、前年比ともに市場予想を下回った。これを受けて、インフ

レの加速による米長期金利上昇への警戒感が後退した。 

米１０年債利回りは、米ＣＰＩが落ち着いた結果となったことで１．５１％台

まで低下。ドル円は９日に１０９．２３円付近まで上昇した後は下落傾向となり、

その後は１０８円台前半から後半で推移した。 

 

１１日の欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会では、パンデミック緊急購入プログラ

ム（ＰＥＰＰ）を利用して、国債買い入れペースを加速させる方針を表明。米長

期金利上昇の影響で、ユーロ圏でもドイツやフランスの長期金利が上昇基調で推

移しており、これを抑えるために行動を起こす。 

米長期金利上昇一服もあって、ユーロドルは自律反発の動き。 
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ドル・円（２） 

【週末のＮＹ市場】 

週末のドル円は、大幅続伸。米長期

金利が上昇し、日米金利差の拡大観測

から円売り・ドル買いが優勢だった。

米政府の追加経済対策や新型コロナ

ウイルスのワクチン普及で、米国の景

気回復が勢いづくとの見方も一因。 

ミシガン大学が発表した３月の消費者態度指数（速報値）は市場予想を上回っ

て前月から上昇し、１年ぶりの高水準となった。相対的な米景気の回復ペースの

速さが意識され、主要通貨に対するドル買いにつながった。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/9現在）は、６,５１４枚の買い越し。前週（１９,２７

０枚の（円）買い越し）から縮小。 

 

週末のＮＹダウは、６日続伸し、３日続けて過去最高値を更新。米政府の追加

経済対策や新型コロナウイルスのワクチン普及による景気回復期待から、景気敏

感株に買いが入った。ナスダック総合株価指数は反落。 

 

【今週見通し・戦略】 

ここにきて米国では予想を超える経済状況の改善が目立っており、新型コロナ

ワクチン接種も順調に進んでいる。追加経済対策もまとまり、米国の期待インフ

レ率を引き上げており、BEI(ブレークイーブンインフレ率)は右肩上がりの上昇

が継続。米長期金利の先高感につながっている。１６～１７日にＦＯＭＣが開催

される。声明やパウエル議長記者会見で、米長期金利上昇をどの程度、牽制する

かが焦点。パウエル議長は４日、米債券市場について「秩序のない市場環境にな

れば問題視するだろう」と述べたものの、米金利急上昇に対する具体的な対応策

には言及しなかった。１８日にはイングランド銀行の金融政策委員会（ＭＰＣ）、

１８～１９日に日銀金融政策決定会合が開催される。日銀はこの会合後に金融政

策を点検した結果を発表する予定。物価目標や「長短金利操作付き量的・質的金

融緩和」の枠組みはそのまま残るとみられる。焦点となるのは、イールドカーブ・

コントロール（ＹＣＣ）や上場投資信託（ＥＴＦ）等の資産買い入れに関してと

なる。ドル円は、欧州通貨も睨みながら、１１０円の攻防戦。 
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金先物（3/12 清算値：５,９９２円）（１） 

【前週レビュー】 

先週レポートで≪２０１３以降、長

期金上昇とＮＹ金の関係を振り返っ

てみると、「金利上昇⇒ＮＹ金下落」

の構図が見て取れる。ＮＹ金（４月限）

は、依然としてチャート上の底打ち確

認はできないものの、過去の１０年債

利回り上昇に伴う金利上昇局面にお

けるＮＹ金の下落率を当てはめると、

１７００ドル以下は底値圏との見方もとれる。（参照：3/3 付：市場分析レポー

ト「金、底値に接近中」）。 

過去の金利上昇局面でのＮＹ金下落率を当てはめてみると、８月４日終値（２

０３９．８ドル）から１８．１％安（バーナンキ・ショック時：終値ベース下落

率）なら１６７０．５９ドル。１８．７％安（バーナンキ・ショック時：最大下

落率）なら１６５７．９ドル。既に２０１８年安値～２０２０年８月までの上昇

に対する３８．２％押しを達成している。半値押しは１６１２．２ドル。 

ＮＹ金は、出来高を伴った長い下ヒゲや、長大陽線などの底打ちパターンが出

現すれば、安値売り込みを避け、買い場探し戦略が有効ではないか？ 円建て金

に関しては、米金利上昇からの円安ドル高は下値支持要因にもなるだろう≫とし

たが、先週のＮＹ金（４月限）は、懸念されていた米１０年債や３０年債の入札

を波乱なく無事通過して、利回り上昇が一服し、ドル安に転じたことから金は買

い戻し主導で上昇した。３８０億ドルの米１０年債入札は最高落札利回りが１．

５２３％、応札倍率は２．３８倍（前回２．３７倍）となった。２４０億ドルの

米３０年債入札は応札倍率が２．２８倍（同２．１８倍）を上回った。 

２月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）でコア指数が前月比０．１％上昇と事前予

想の０．２％上昇を下回ったこともドル安要因となった。 

バイデン米大統領が１１日、１兆９０００億ドル規模の新型コロナウイルスの

追加経済対策法案に署名し、同法は成立した。中長期的には景気回復期待から長

期金利の上昇は続くとみられる。 
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金先物（3/12 清算値：５,９９２円）（２） 

【週末のＮＹ市場】 

週末のＮＹ金（４月限）は、反落。

ドル高を受けて売り優勢となり、１７

００ドル割れとなる場面があったが、

週末を前にした買い戻しでこの日の安

値（時間外取引）から２０ドル以上、

戻して引けた。ユーロドルが１ユーロ

＝１．１９００ドル割れとならず、下

げ渋ったことが買い戻しの一因となった。ＮＹ市場の引け後、ドル建て現物価格

は１７２０ドル台前半で推移した。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/9現在）は、１７５,１６３枚の買い越し。前週（１８

９,６３８枚の買い越し）から縮小。 

 

【今週見通し・戦略】 

既存レポート「金、底値に接近中」

（3/3 付）、「ブラックアウト期間に

注意」（3/5 付）などでも指摘したよ

うに、米金利上昇に伴う金の安値は、

ドル建ての１７０００ドル割れ、円建

て金の５９００円割れ局面で、かなり

の部分、織り込まれた可能性。過去の

経験則通り、ブラックアウト期間での

米国金利低下傾向や、雇用統計後に米

金利が頭を打つ傾向が今回も確認できる。 

追加の経済対策が可決し、景気回復局面はまだまだ継続しそうで、米金利上昇

は、金（ＧＯＬＤ）の上値抑制要因となりそうだが、金利上昇スピードが急速な

ものでなければ、この材料での金の下値は限定的。円建て金に関しては、米金利

上昇で円安ドル高が進めば、ドル建て金と比較して下値は限定的となりやすいだ

ろう。米１０年債利回り上昇が一服している中、ＮＹ金と相関の高いユーロドル

が、1.2000 水準を回復できるか否かが金にとって短期的な焦点。ユーロドルが

同水準を回復してくるなら、ＮＹ金の１７００ドル以下での底打ち思惑が高まる。 

５２週移動平均線を回復できるか否か、５２週移動平均線の向きなどと合わせ

て注目したい。 
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白金先物（3/12 清算値：４,１７５円）（１） 

【前週レビュー】 

先週レポートで≪１１００ドル水

準は、年初に保合った水準で支持線と

して意識されやすい。ＯＳＥは、３８

００円～３５００円が価格帯別出来

高の厚い下値支持帯。 

金と白金の鞘は、ボリンジャーバン

ドの中心線を割り込んでくると、さら

に追撃ポジション「金買い・白金売り」

が積み上がる≫としたが、先週のＮＹ白金（４月限）は、ドル安や景気回復期待

やワールド・プラチナ・インベストメント・カウンシル（ＷＰＩＣ）の四半期報

告「プラチナ・クォータリー」における供給不足見通しを受けて堅調となった。

米上院が前週末に１兆９０００億ドル規模の新型コロナウイルスの追加経済対

策法案を可決すると、米下院でも可決され、バイデン米大統領が１１日に署名、

成立。マクロ米経済指標も堅調で、追加経済対策の成立で景気回復を促す期待感

が強まった。 

 

【週末のＮＹ市場】 

週末のＮＹ白金（４月限）は、小反

落。時間外取引では、ドル高、金軟調

を受けて、つれ安もようとなり、一時

１１７０ドル台まで下落したが、２月

の米生産物価指数が事前予想通りの

数字ながら、３月のミシガン大消費者

信頼感指数（速報値）が強気の数字と

なり、金の戻りと歩調を合わせ、下値

を切り上げ、小安く引けた。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/9現在）は、２８,０３７枚の買い越し。前週（３０,５

３３枚の買い越し）から縮小。 
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白金先物（3/12 清算値：４,１７５円）（２） 

【今週見通し・戦略】 

ＷＰＩＣ四半期報告によると、２０２

１年の白金需給は２トンの供給不足に

なるとの見通し。ただし、供給不足は３

年連続だが、生産が回復し、不足幅が過

去最大だった２０年（２９トン）からは

大幅に縮小する。 

需要面では景気回復で自動車向けが

大幅に増える一方、投資向けは半減する

見通し。２０２１年の需要見通しは同

３％増の２４９トン。自動車生産の急回

復で触媒向けが２５％増の９３トンと

大きく改善。地金などの投資需要は同５

１％減の２４トンと過去最大（４８ト

ン）だった２０年比で半減する見込み。

価格上昇に伴う利益確定売りの動きが予想されるため。 

小型車および重量車の生産が順調に回復しているため、２０２０年第４四半期

のプラチナの自動車需要は前年比５％（１トン）増加。重量車の生産は世界全体

で７％増加し、特に中国では２１％増加。実施が迫る中国の「国６」規制に完全

に準拠するために必要な白金族元素を多く含む触媒の増加は、中国のプラチナ需

要増加の５１％（１トン増）を占めた。 

宝飾品は１３％増の６４トン、工業用向けも１０％増の６８トンと軒並み増え

る見込み。プラチナはガソリン車触媒で競合するパラジウムの価格高騰に伴う原

料の代替や、世界的な脱炭素化の加速で燃料電池車（ＦＣＶ）や水素製造向けな

どの需要増も期待されている。ＷＰＩＣでは「パラジウムからの代替需要は今後

４年間で３１トン、燃料電池向けの新規需要は今後１０年間で３１トン、それぞ

れ増える」と予測している。 

２００８年高値を起点とした長期下降トレンドや、一目均衡表の雲を上抜いて

おり、心理的節目１０００ドルを下値支持とした上昇トレンドが開始している状

態。金や他の白金貴金属との比較で相対的な割安感は継続しており、割安感解消

の動きは継続しそうだ。 
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ゴムＲＳＳ３（3/12 清算値：２７６．０円） 

【先週レビュー】  

先週レポートで≪週足チャートを見

ると、前週が長い下ヒゲ、前々週が長い

上ヒゲを形成しており、中期的には、こ

の上ヒゲ高値（２９３．６円）～下ヒゲ

安値（２５６．６円）のレンジ内で保合

い、レンジ放れに大きく動意付く可能性。

レンジ近辺では、逆張りポジションが溜

まりやすいが、抜けた場合は、「踏み上げ」ｏｒ「総投げ」となりやすい。 

変化が起こりやすい対等数値の時間帯は、３月１２日、２２日、４月５日、６

日１６日、２２日≫としたが、先週のＲＳＳ３号は、原油高と株高を背景に下値

を切り上げ、７連続陽線となった。１１日、中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）が発

表した２月の中国の自動車販売台数は、前年比３６５％増の１４６万台となり、

１１カ月連続で前年同月を上回った。 

上海市場は春節前の積み増し在庫が重石となっているが、シンガポール・ＪＰ

Ｘゴム市場はウィンタリングをにらんだ現物価格上昇に反応している格好。これ

までの上海市場がリード役ではなく、産地価格主導の展開となっている。 

 

【全国生ゴム営業倉庫在庫】 

全国生ゴム営業倉庫在庫は、２月２０日現在７，７１４トン（前旬比１２９ト

ン増）。２月中旬の入出庫は入庫１，１３５トン、出庫１，００６トン。 

 

【今週見通し・戦略】 

産地はウィンタリング（落葉期＝減産期）に入っており、需給タイトが意識さ

れやすい時間帯。金融市場が懸念していた米入札が無難に終わり、米追加経済対

策がまとまったことで、２月高値を試す流れが継続しそうだ。ただ、週後半は日

米の金融政策決定会合を見極めたいとのムードに包まれるだろう。月間騰落率を

見ると、１月・２月と比べて３月、４月の相場は強くない。このため、戻り高値

を付けたあと売られる可能性も。ネックライン（3/2安値：２５６.６円）を割

り込むと、ダブルトップ完成となる。一部報道によると、中国政府がソーシャル

メディアで「株式市場」の用語を禁止したと報じられている点にも注意。 
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一般大豆先物（3/12 清算値：46,000 円） 
【先週レビュー】  

先週レポートで≪２月に開催された

アウトルックフォーラムでは、価格高騰

を受けて今春の大豆作付面積は前年度

比で６９０万エーカー増の９０００万

エーカー、生産量は同３．９０億Ｂｕ増

の４５．２５億Ｂｕが見込まれるにもか

かわらず、需要の増加もあって２１／２

２年度の期末在庫率も３％台前半が見

込まれるなど、危機的水準に変わりはない見通しが示されている。 

９日の米農務省需給報告で需給ひっ迫が再確認されたり、ブラジル産の収穫の

さらなる遅れがあれば、三角保合い上放れシナリオもあり得る≫としたが、先週

のシカゴ大豆（５月限）は、８日に一代高値を更新した後、修正安局面入りした。 

米農務省（ＵＳＤＡ）需給報告で２０／２１年度の米国の大豆期末在庫率が２．

６％に据え置かれたことが弱材料視され急落となった。 

 

週末のシカゴ大豆（５月限）は、下落。これまで天候不順が懸念されてきた南

米産地に関して、ブラジルとアルゼンチンで強弱異なる見通しが現地機関から発

表されて、強弱感が相殺されたこともあり、商いの多い期近限月は振幅のあと前

日の引け値に近い水準に収れんする展開となった。なお、３月限は小幅高で納会。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/9現在）は、２２４,７４５枚の買い越し。前週（２２

３,６６２枚の買い越し）から拡大。 

 

【週間純輸出制約高（３月４日までの一週間）】 

大豆：５６万３８００トン（事前予想レンジ：２０万～７０万トン） 

 

【今週の見通し・戦略】 

今回の需給報告で期末在庫の下方修正はなかったが、期末在庫率２．６％は危

機的な水準にあることに変わりはない。南米の主要生産国の生育環境は改善に向

かっているものの、ブエノスアイレス穀物取引所は生産量見通しを下方修正して

いる。同取引所による今年度の大豆生産量予測は、米農務省予測の４７５０万ト

ンを下回る４４００万トンとなっている。 
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とうもろこし先物（3/12 清算値：２９,１９０円） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪９日に米農務省

需給報告、１２日に期近３月限の最終

取引（納会）。３月限は５月限に対し、

１４セント近い上ザヤ状態。５月限が

３月限にサヤ寄せの動きがあるか否

かに注目。３月末には作付意向面積が

発表されるが、米農家はコーンよりも

需給タイト感が強い大豆作付を増加

させる見通し≫としたが、先週のシカゴコーン（５月限）は、期中から期先が一

代高値を更新後、９日にＵＳＤＡ需給報告で、期末在庫が下方修正予想に反して

据え置きとなり、手仕舞い売り先行となった。 

 

週末のシカゴコーン（５月限）は、上昇。前日急落した小麦がこの日も続落し

たことで、弱気のセンチメントが優勢となり、この日納会した３月限が急落した

こともそれに拍車を掛けた。ただ、そのような中でも中心限月である５月限は下

支えられる展開となり、小幅ながらプラス引けした。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/9現在）は、５０３,３９８枚の買い越し。前週（５０

３,７６５枚の買い越し）から縮小。 

 

【週間純輸出制約高（３月４日までの一週間）】 

コーン：６８万２８００トン（事前予想レンジ：４０万～８０万トン） 

 

【今週の見通し・戦略】 

米農務省による３月末の作付意向面積の発表から、今年の米国の天候相場が始

まる。大豆よりも１ヶ月早くコーンの作付が始まることから、４月はコーンの作

付動向が穀物価格の主たる変動要因となる。 

当面は、５２０－５６０㌣のレンジ相場で日柄稼ぎか？ 
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東京原油（１） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪米ゴールドマ

ン・サックス・コモディティー・リサ

ーチは４日付のリポートで、「ＯＰＥ

Ｃプラス」が協調減産継続を決定した

ことを受け、第２四半期と３四半期の

北海ブレント原油価格予想を引き上

げた。第２四半期（４～６月）は１バレル＝７５ドル、第３四半期（７～９月）

は同８０ドルと、５ドル上昇修正。 

経済協力開発機構（ＯＥＣＤ）原油在庫は年末までに、１４年以来の低水準に

落ち込むと予想していると説明。また、向こう６カ月間のＯＰＥＣプラスの石油

生産見通しは、日量９０万バレル下方修正した。イランとＯＰＥＣ非加盟産油国

の供給量は今年下半期まで、原油価格に順応しない公算が依然として高く、ＯＰ

ＥＣプラスによる早急な市場再調整が可能になると見方を示した≫としたが、先

週のＮＹ原油（４月限）は、３月のＯＰＥＣプラス会合や、米テキサス州の寒波

被害、米追加経済対策期待に加えて、サウジアラビアとイエメンの武装組織フー

シ派の衝突から８日に６７．９８ドルまで続伸したが、ドローンやミサイル撃墜

で、具体的な供給障害が中東で起きなかったことや、米エネルギー情報局（ＥＩ

Ａ）月報で、２０２１年の米原油生産見通しが日量１１１５万バレルに上方修正

されたことが重しとなり調整局面入りとなった。 

ただし、米エネルギー情報局（ＥＩＡ）週報で、原油在庫が一段と増加した一

方、石油製品の在庫取り崩しが続いていることが相場を押し上げた。発表直後は

原油在庫の増加を嫌気して原油先物は売られたが、操業が正常化すれば原油需給

が逼迫するとの見方が次第に強まった。 

       

１１日に発表されさた石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）の月報で、今年の世界石油

需要が日量９６２７バレルと、前回の同９６０５万バレルから上方修正された。 

また、２月のＯＰＥＣ加盟国の原油生産量は前月比同６５万バレル減の同２４

８５万バレル。サウジの生産量が日量９５万６０００バレル減少したことが大き

い。同国は現在のところ４月まで同１００万バレルの自主減産を実施する予定。 
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東京原油（２） 

【週末のＮＹ市場】 

ＮＹ原油（４月限）は、反落した。

ダウ平均株価の高値更新が続いてい

ることで下げ幅は抑制されたものの、

ここ数日間のドル安傾向がこの日は

一服したうえ、前日発表された石油輸

出国機構（ＯＰＥＣ）月報が弱材料視された。同報では今年の世界石油需要が通

年では上方修正されたものの、上半期は下方修正された。原油相場は新型コロナ

ウイルスのワクチン普及や追加経済政策による景気回復の大半を織り込んでい

る水準との見方もある。 

イラン国営の船会社がこの日、地中海を航行中だったイランのコンテナ船が１

０日に攻撃を受けたと明らかにした。これに関連して、米ウォールストリート・

ジャーナル（ＷＳＪ）は、イスラエルがシリアに向けて航行する船舶を標的にし

ており、この多くがイラン産原油を積載していると報じている。ただ、イスラエ

ル当局者はノーコメントとしている。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/9現在）は、５３７,４３８枚の買い越し。前週（５１

９,０１９枚の買い越し）から拡大。 

 

【石油掘削リグ稼働数（米石油サービス会社ベーカー・ヒューズ）】 

１２日までの１週間の国内石油掘削リグの稼働数は、前週比１基減の３０９基。

原油価格は２０１８年以来の高値に上昇しているものの、石油・ガス合算での稼

働リグ数は昨年１１月以降初めて減少。一方、天然ガス掘削リグの稼働数は前週

と変わらず９２基。 

 

【今週の見通し・戦略】 

カショギ氏殺害事件報告書公表で、米国とサウジ関係が悪化する中、イスラエ

ルとサウジアラビア、アラブ首長国連邦(UAE)、バーレーンの湾岸諸国が米国抜

きの「中東版ＮＡＴＯ」創設を模索し始める動きも出ている。米国が内向き姿勢

を強めている間に、中東の国際秩序は大きく流動化している。中東情勢如何では、

原油の上値リスクも下値リスクも高まる。ただ、具体的な供給障害を招く中東の

地政学リスクがなければ、３月の月間騰落傾向は弱気優勢な時間帯。 
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東京原油（３） 

【ＥＩＡ米週間在庫（エネルギー情報局）】 

                           前週比 

原油    ４億９８４０万バレル    １３７９万８０００バレル増加 

クッシング   ４８８３万バレル      ５２万６０００バレル増加 

ガソリン  ２億３１６０万バレル    １１８６万９０００バレル減少 

留出油   １億３７４９万バレル     ５５０万４０００バレル減少 

 

 

 

【石油連盟週報】 

石油連盟週報（２月２１日～２７日）によると、ガソリンの週末在庫は、前週

比１．０％減の１９４万５１９０キロリットル。灯油在庫は３．９％減の１６０

万２３１４キロリットル。週間原油処理量は、８．１％増の２８３万５３７３キ

ロリットル。推定出荷量は、ガソリンが５．６％減の８１万６１３７キロリット

ル。灯油が４．９％増の３２万９０９２キロリットル。 
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【週間行事予定（3/15～3/21）】 

※）発表日時は日本時間 

発表日時は作成段階のものであり、予告なしに変更される場合があります。 
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【騰落率（月間・週間）】 

 

 

 



【留意事項】 

弊社が取り扱っている金融商品等にご投資いただく際には、各商品等に所定の手数料や諸

経費等をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等により損失を生

じる恐れがあります。商品や取引によっては、投資元本を超える損失が発生することがあり

ます。各商品等ごとに手数料等及びリスクは異なりますので、各商品等へのご投資にかかる

手数料等及びリスクについては、当該金融商品等の取引概要やリスク説明等、契約締結前交

付書面、目論見書、お客様向け資料等を十分にご確認ください。 

 

＜商号等＞ 日産証券株式会社（〒103-0014 東京都中央区日本橋蛎殻町 1-38-11） 

関東財務局長（金商）第 131 号 金融商品取引業者 商品先物取引業者 

＜加入協会＞ 日本証券業協会、日本商品先物取引協会、一般社団法人金融先物取引業協会 

 

 

 

当資料は情報提供を目的としており、弊社取扱商品に係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致します。 


