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ドル・円（１） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪４月２日はグッ

ドフライデーで米休場。多くの海外市

場がイースター休暇に入る。銀行も基

本的には休業日で債券市場も休みだ

が、連邦政府の法定休日ではないため

米雇用統計は発表される。今回の雇用

統計は、ワクチン接種の進展や行動制限緩和から強気になる可能性が高く、事前

予想との乖離で薄商いの中、値が飛ぶリスクには注意したい。心理的節目１１０

円に乗せてくると、２０２０年３月２４日高値の１１１．７１円～２０２０年２

月２０日高値の１１２．２２円が意識される。一目均衡表からは、Ｖ＝１１０．

３５円、Ｅ＝１１０．４２円などが上値目標値。ＦＲＢ当局者による緩和継続宣

言にもかかわらず、米長期金利は上昇傾向を続けており、円売りドル買い要因≫

としたが、先週は、月末、四半期末、年度末を挟んだ一週 間で実需フローが交

錯する中、ドル買い優勢だった。 

 

３月３１日にバイデン米大統領が８年間で総額２兆ドル規模となるインフラ

投資計画を発表し、これが景気回復への期待感や米長期金利の上昇につながった。

米１０年債利回りは３月１８日に一時１．７５％前後まで上昇後、いったん１．

６０％前後まで低下したが、３月３０日には一時１．７７％台まで上昇を見せた。 

米長期金利の上昇はドルの支援材料となっているが、１１１円手前では上値を

抑えられて伸び悩みを見せている。 

 

バイデン政権の掲げる２兆ドル規模のインフラ投資計画は発表されたものの、

巨額な投資の財源は法人税率の増税（２１％から２８％へ）で賄うとしている。

巨額の財政出動に伴って共和党の反対も予想され、実現へ向けてはハードルも高

いと想定される。 

 

ドイツでは今年の成長見通しが引き下げられた。欧州では米国と比べてワクチ

ン接種の遅れが指摘されており、これがユーロドルの売り圧力の一因となってい

る。 
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ドル・円（２） 

【週末のＮＹ市場】 

週末のドル円は、横ばい。前日と同

じ 1ドル=１１０円５５～６５銭で終

えた。３月の米雇用統計で雇用者数の

伸びが市場予想を大きく上回り、円売

り・ドル買いが先行したが、徐々に持

ち高調整の円買いが入った。 

雇用統計で非農業部門雇用者数は前

月から９１万６０００人増え、市場予

想（６７万５０００人増）を上回った。

レジャーや宿泊業、飲食業の雇用者数

が大きく伸びた。新型コロナワクチン

の普及で経済活動の正常化が一段と進

むとの見方が強まった。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/23 現在）は、

５９,４８１枚の売り越し。前週（５３,

５２５枚の（円）売り越し）から拡大。 

 

【今週見通し・戦略】 

今週は７日の米ＦＯＭＣ議事録

(3/16-17日開催分)と、８日のパウエ

ルＦＲＢ議長によるＩＭＦパネルディ

スカッションが注目。 

ワクチン接種進展＋追加経済対策で

経済成長が顕著で、物価もターゲット

を超えて上昇しているにも関わらず、

超緩和的姿勢維持が示された３月のＦＯＭＣについて、議事録でどのような議論

があったかが注目。緩和姿勢維持が強調されると、インフレ期待拡大から長期金

利の上昇要因となる。利上げの前に実施されると見られる量的緩和の縮小(テー

パリング）に向けたヒントの有無にも注意したい。 

３月のトレンドと４月のトレンドが転換しやすいアノマリーには注意。 
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金先物（4/2 清算値：６,１３４円）（１） 

【前週レビュー】 

先週レポートで≪～前略）。商品相

場の１０年サイクルでの底打ちが、２

０２０年のコロナショックで大底を

確認した可能性が高まっている中、金

利上昇やトルコショック等で下落し

た金の安値は、後々振り返ると、良い

買い場を提供したと言うことになり

そうだ。バイデン大統領は３１日にペ

ンシルベニア州ピッツバーグを訪れ、数兆ドル規模のインフラ投資計画を発表す

る予定。世界的な財政・金融政策の総動員で、債務は巨額に膨れ上がっており、

いずれどこかの段階で、金への急激なシフトが起きると考える≫としたが、先週

のＮＹ金（６月限）は、バイデン米大統領が３１日にインフラ投資計画を発表す

るとし、景気回復期待から米債券市場で長期金利が一時１．７７％と昨年 1 月以

来の高水準を付けた事や、投資会社のアルケゴス・キャピタル・マネジメントの

損失問題に対する懸念を受けてドル高に振れた事を嫌気して始まった。 

フランスのマクロン大統領は３１日、新型コロナウイルスの感染拡大を受け、

パリなどに適用していたロックダウン（都市封鎖）措置を全国に拡大すると発表。

欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会メンバーのワイトマン独連銀総裁は新型コロナウ

イルスの感染急増で域内の経済再開が遅れるなか、ＥＣＢが先に示した今年４％

の経済成長目標の達成が危うくなっているという見方を示したことで、ユーロ売

り・ドル買いが進んだことも金の上値を抑えた。 

ただし、３月のユーロ圏の製造業購買担当者景気指数（ＰＭＩ）改定値は６２．

５と１９９７年６月の調査開始以降で最高となった。一方、米新規失業保険申請

件数は７１万９０００件と、前週から悪化した。欧米のマクロ経済指標の強弱感

からユーロ高ドル安を受けて、１７００ドル以下の押し目は買われた。 

 

アルケゴスの運用資産は１００億ドル前後だが、レバレッジ取引により実際の

運用規模は５００億ドル程度に膨らんでいた。イエレン米財務長官は金融安定監

督評議会（ＦＳＯＣ）の会合を開き、ヘッジファンドが金融システムに及ぼすリ

スクを査定するための作業部会を復活させると表明した。 
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金先物（4/2 清算値：６,１３４円）（２） 

【週末のＮＹ市場】 

週末のＮＹ金（６月限）は、グッド

フライデー（聖金曜日）で休場。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/30現在）は、

１６７,５２８枚の買い越し。前週（１

７４,０６７枚の買い越し）から縮小。 

 

 

【今週見通し・戦略】 

強気の雇用統計もあり、米金利上昇

圧力は継続しそうだが、米金利上昇に

伴う金の下落は、１７００ドル割れで、

かなりの部分、織り込み済み。 

ＲＳＩは、逆行減少を形成しており、

ＮＹ金は、ダブルボトム形成中。ネッ

クライン（3/18 高値：１７５６．１ド

ル）を上抜くと、ダブルボトム完成と

なる。その際に、１０年債利回りが、

ネックライン（3/24 安値：1.589）割れ

なら、金の底打ち感の信頼性は高まる。 

 

インド輸入関税引き下げもあり安値

では実需の買いも出ており、米商品先

物取引委員会（ＣＦＴＣ）建玉明細で

も、大口投機玉の膨れ上がっていた買

い越し整理が確認できる。 

中国では「報復消費」と言われるコロナで大きく落ち込んでいた婚礼用消費が

急拡大している。２０１９年２Ｑ以降は、価格上昇にも関わらず、金の生産量は

減少傾向を辿っている。採掘コストの上昇、含有する金鉱石品位が落ちているこ

となどから、採掘しやすい鉱脈はほとんど採掘し尽くされている上に、バイデン

政権下では、金鉱山が温室効果ガスの排出量削減に伴い、生産量を減らさざるを

得ないとの見方も浮上している。５２週移動平均線は上向きを維持しており、終

値ベースで同水準を超えてくると「グランビルの買い法則」が確認される。 
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白金先物（4/2 清算値：４,２６０円） 

【前週レビュー】 

先週レポートで≪米ゼネラル・モータ

ーズ（ＧＭ）は、北米での生産縮小を延

長すると発表。世界的な半導体不足が理

由。ミズーリ州ウェンツビルの組立工場

を３月２９日と４月５日からの週に休

止する。またミシガン州ランシングの工

場では３月１５日からの休止を２週間

延長。またホンダはサプライチェーン（供給網）の問題により、北米の一部工場

での生産休止を３月２９日の週まで継続すると発表。北米の自動車工場の減産延

長は、上値抑制要因に。内外共にネックラインの攻防が焦点。ネックライン割れ

なら、ダブルトップ完成から、一時的な売り圧力も要想定≫としたが、先週のＮ

Ｙ白金（７月限）は、米金利上昇に伴うドル高や、フランスのロックダウン（都

市封鎖）拡大で欧州の景気の先行き懸念が圧迫要因になったが、バイデン米大統

領のインフラ投資計画期待による株高もあり、ネックラインを割ることなく、三

角保合いに移行中。 

 

【週末のＮＹ市場】 

週末のＮＹ白金（７月限）は、グッドフライデー（聖金曜日）で休場。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/30現在）は、３０,６０６枚の買い越し。前週（３０,

２２６枚の買い越し）から拡大。 

 

【今週見通し・戦略】 

第１四半期の米新車販売台数は増加し、新型コロナウイルス流行に伴う昨年の

低迷から回復している兆候を示唆した。                                          

燃料電池車（ＦＣＶ）では白金の触媒が使われ、その使用量は一台あたりディ

ーゼル車の１０倍近い量になるとの観測もある。南アの恒常的な電力不足も下値

支持要因。金やパラジウムなどと比較しての相対的な割安感が下値支持要因。ア

ルケゴスショックの余波から株価の大幅な崩れがなければ、２０２０年３月安値

を起点とした上昇トレンドが継続しそうだ。 
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ゴムＲＳＳ３（4/2 清算値：２５１．５円） 

【先週レビュー】  

先週レポートで≪２０２０年

９月安値～２０２０年１０月高

値までの上昇に対する３８．２％

押し水準で下げ止まるか否かが

焦点。仮に、２５０円台を回復し

ても、２５５円台まで上値を伸ば

せないと、一目均衡表では、現在

の雲の上（強気時代）から雲の下

（弱気時代）へ価格は落ち込むことになる。 

当先の鞘も順鞘であり、需給タイト感は後退している≫としたが、先週のＲＳ

Ｓ３号は、２４１．１円（3/31安値）まで続落後、週末にかけて下値を切り上

げた。産地はウィンタリング（落葉期=減産期）に入っており、現物見合いでは

割安水準で、戻りを試す展開となった。 

当先限の鞘には大きな変化はないものの、中限は先限が売られた影響もあって

か順鞘縮小の動き。 

 

 

【今週見通し・戦略】 

９月限一代足ベースも、８月

限同様、納会にかけては、値を

崩す傾向がある。当先の鞘も、

順鞘に変化しており、中長期的

な鞘滑りが意識される内部要

因。今年は新型コロナウイルス

の影響で２年連続、お祭りは中

止だが、タイでは通常、４月の

ソンクランの水祭りが終わる

と、減産期（落葉期）終了が意

識される。過去の季節傾向通り、

戻りは売られやすいか？ 
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一般大豆先物（4/2 清算値：46,000 円） 
【先週レビュー】  

先週レポートで≪中国からの需要が

低迷するに伴い、週間純輸出成約高も

今期最低水準での推移が続いている。

多雨が続いていたブラジルでは収穫が

遅延しているとはいえ、天候が回復す

るに伴い同国からの輸出拡大が見込ま

れ、これが中国の米国産大豆需要低迷

の要因になっていると見られる。                                                              

月末に米農務省（ＵＳＤＡ）から作付意向面積の発表が行われるが、作付拡大

が見込まれていることも重石となっている。ただし、低在庫率・需給タイトに変

化はなく、日柄をかけて保合い放れ待ちの展開≫としたが、先週のシカゴ大豆（５

月限）は、３１日に発表された米農務省（ＵＳＤＡ）による作付意向面積は、２

月にＵＳＤＡが展望会議で示した９０００万エーカー、事前予想（８９９９万エ

ーカー）を下回る８７６０万エーカーにとどまった事で、需給逼迫懸念が強まり

期近の主要限月は値幅制限高（ストップ高）いっぱいまで買われた。                      

 

週末のシカゴ大豆（５月限）は、グッドフライデー（聖金曜日）で休場。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/30現在）は、２１１,６７９枚の買い越し。前週（２２

７,６６４枚の買い越し）から縮小。 

 

 

【週間純輸出制約高（３月２５日までの一週間）】 

 大 豆：２３万６８００トン（事前予想レンジ：１０万～７０万トン） 

 

【今週の見通し・戦略】 

大豆・コーンいずれも適正期末在庫水準（１５％）を大きく下回る危機的な数

値での天候相場入りとなる。まずは大豆よりも 1ヶ月程度早く始まる米国産コー

ンの作付け進捗率が注目される。 

コーンの作付が順調であれば、大豆にとっては強気、コーンの作付が順調に推

移しなければ、農家のコーンから大豆への作付シフトが連想され、大豆にとって

は弱気要因となる。 
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とうもろこし先物（4/2）清算値：３１,５３０円） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪ＵＳＤＡ主催の

アウトルックフォーラム（展望会議）

で発表された２１／２２年度の米国

産コーン生産高見通しは１５１億５

０００万Ｂｕ、期末在庫見通しは１

５億５２００万Ｂｕ。作付面積増加

は、ある程度は織り込み済みで、事

前予想と大幅乖離がなければ、５５

０セント台での保合いを継続しながら、実際の作付進捗を見極めていこうとする

展開へ≫としたが、先週のシカゴコーン（５月限）は、急騰となった。３月３１

日に発表された今年の米国産コーンの作付面積が９１１４万４０００エーカー

となり、事前予想の９３１０万４０００エーカーを下回ったことで、ストップ高

をつける限月が続出した。 

                          

週末のシカゴコーン（５月限）は、グッドフライデー（聖金曜日）で休場。 

ＣＦＴＣ建玉明細（3/30現在）は、５３５,３４５枚の買い越し。前週（５３

８,７００枚の買い越し）から縮小。 

 

【週間純輸出制約高（３月２５日までの一週間）】 

コーン：８５万３０００トン（事前予想レンジ：４０万～９０万トン） 

 

【今週の見通し・戦略】 

５日の引け後に今年１回目の作付け進捗率が発表予定。適正期末在庫水準（１

５％）を下回る危機的な数値での天候相場入りとなる。まずは大豆よりも 1ヶ月

程度早く始まる米国産コーンの作付け進捗率が注目される。長雨となると作付け

が遅れ、買い材料視されやすい。異常気象の恒常化が意識される中、順調な作付

けが確認されるか、価格上昇に伴う需要減少（レイショニング）が確認されるま

では、押し目は買われやすい地合いが継続しそうだ。９日に農務省需給報告。 

１日時点の全米四半期在庫が７７億００６４万Ｂｕとなり、昨年同時期の７９

億５２００万Ｂｕを下回った。期末在庫に下方修正があるかが注目。 
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東京原油（１） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪１日にＯＰＥＣ

プラス会合がオンラインで実施され

る予定だが、ロシアから増産要請は出

ていない模様で、減産幅などは現状維

持となる模様で増産は見送られる見

込み。現在の減産幅は日量７００万バ

レル強。さらにサウジアラビアが同１００万バレルの自主減産を実施している。

～中略）。 

エジプトのスエズ運河で起きた大型コンテナ船座礁事故からの復旧作業は２

６日も続いた。作業は難航しており、支援や態勢強化の動きが出ている。 

～中略）。運河の復旧までには不安定な気象条件も絡んで数週間を要する見込

み。～中略）。ＮＹ原油は、６０ドルを挟んで保合いで日柄経過待ち≫としたが、

先週のＮＹ原油（５月限）は、スエズ運河での大型コンテナ船座礁は２９日まで

に離礁に成功して、同日午後（日本時間３０日未明）に６日ぶりに運航が再開し

た中、１日に開催された石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）プラスのオンライン会合は、

段階的に増産することで合意したが、原油需要の拡大に自信を示したとの受け止

めが広がり、買いが優勢になった。 

サウジアラビアの自主減産終了も含めて、ＯＰＥＣプラスは５～７月にかけて

合計で日量２００万バレル超増産するものの、需給見通しが改善していることか

ら吸収可能とみられている。新型コロナウイルスが流行するなかでも、指標であ

る経済協力開発機構（ＯＥＣＤ）加盟国の石油在庫は２月まで７ヶ月連続で減少

している。 

ＯＰＥＣプラスは減産目標を５、６月に日量３５万バレル、７月は同４０万バ

レル程度縮小する。日量１００万バレルの自主減産を実施しているサウジアラビ

アは５月に日量２５万バレル、６月に３５万バレル、７月に４０万バレル増産し、

自主減産を終了する。 

米国のグランホルム・エネルギー長官とサウジアラビアのアブドルアジズ・エ

ネルギー相が電話会談したことは好感された。米国の政権交代後、サウジアラビ

アと米国に表立ったやりとりがなく不安視されていたものの、産油国間の協力関

係構築が期待された。 
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東京原油（２） 

【週末のＮＹ市場】 

ＮＹ原油（５月限）は、グッドフライ

デー（聖金曜日）で休場。ＣＦＴＣ建玉

明細（3/30現在）は、５３１,３１０枚の

買い越し。前週（５２３,０５５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）】 

米石油サービス会社ベーカー・ヒューズが１日公表した統計によると、同日ま

での１週間の国内石油掘削リグの稼働数は前週比１３基増の３３７基と、２０２

０年４月以来の高水準に達した。増加数は２０年１月以来の大きさとなった。 

国内天然ガス掘削リグの稼働数は前週比１基減の９１基。 

 

【今週の見通し・戦略】 

スエズ運河で大型コンテナ船が座

礁し、急伸する場面もあったが、３月

内に運河通行が再開し、上値は抑えら

れた。欧州やインドなどで新型コロナ

ウイルスが再流行しており、インドで

新たな変異種が見つかったことも重

しとなった。世界第３位の石油消費国

であるインドでは感染者数の増加に

伴い、死者数が増え始めている。 

「ＯＰＥＣプラス」は、米国などでは新型コロナウイルスのワクチン接種が急

ピッチで行われており、石油需要が回復する見通しであることから、段階的に増

産することで合意した。 

年初から主要な商品の中でも強い動きを見せていた原油市場だが、３月は調整

含みとなった。ただし、過去の月間騰落率では、４月・５月と強気の時間帯に向

かう。株価の大幅な崩れがなければ、高値圏での推移が予想される。ただし、パ

ターン分析からは、三尊天井の（右）肩を形成中で、ネックラインを割り込むと、

一時的な売り圧力が高まりやすい形状である点には注意。 
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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    ５億０１８４万バレル      ８７万６０００バレル減少 

クッシング   ４７０６万バレル      ７８万２０００バレル増加 

ガソリン  ２億３０５４万バレル     １７３万５０００バレル減少 

留出油   １億４４１０万バレル     ２５４万２０００バレル増加 

 

 

【石油連盟週報】 

石油連盟週報（２１日～２７日）によると、ガソリンの週末在庫は、前週比４．

８％減の１８０万５４１８キロリットル。灯油在庫は同３．５％増の１５２万１

２７９キロリットル。週間原油処理量：０．３％増の２８０万６６９１キロリッ

トル。 

推定出荷量は、ガソリンが７．４％増の８３万８５１７キロリットル。 

灯油が１１．８％減の２０万４０１８キロリットル。 
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【週間行事予定（4/5～4/11）】 

 
（※）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。 


