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ドル・円（１） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪米国債利回りが下

落しており、ドル円の上値が抑えられ

ている。米経済指標が事前予想を下回

り、前回から下振れするケースが目立

ち、景気回復の動きが頭打ちになると

の警戒感が広がりつつある。また、インフレについては、ＦＲＢの主張通りに一

時的な上昇というシナリオが強まりつつある状況が、米長期金利の低下傾向の一

因。今週は、米ＣＰＩが予定されている。前年比で４．９％、コア指数は４．０％

が見込まれているが、インフレ上昇は一時的との見方に傾きつつある中、強い数

字にどの程度の反応を示すかは不透明。 

ユーロドルが１．１７水準で底打ち感を見せており、1.2000水準を回復でき

るか否かにも注目。１６日の日銀金融政策決定会合は、金融政策に特に変更はな

いとみられ、市場への影響は限定的となりそうだ≫としたが、米財務省が同日実

施した３０年債入札が低調に終わり、米長期金利上昇を受け、幅広い通貨に対し

てドル買いが広がった。６月の米消費者物価指数（CPI）が前年同月比５．４％

上昇と市場予想を上回り、２００８年以来約１３年ぶりの高い伸び率に上昇した

ことや、パウエルＦＲＢ議長の議会証言を控え、持ち高調整や利益確定目的の円

売り・ドル買いも一因。 

ドル円は１１０円台まで値を戻したものの、パウエル議長は１４日の議会証言

でインフレ加速は一時的との見方を維持し、金融緩和の長期化観測から米長期金

利が低下し、日米金利差の縮小観測が円買い・ドル売りにつながった。 

６月の卸売物価指数（PPI）は前月比１．０％上昇と市場予想（0.6%上昇）以

上だったが、供給制約などの影響が大きく「ＦＲＢはインフレ加速は一時的との

考えを変えない」との見方がドル円の上値を抑えた。 

前日の下院に続き、パウエルＦＲＢ議長が１５日の議会証言で今の金融緩和を

維持する姿勢を改めて示した事で米長期金利が低下し、日米金利差の縮小を見込

む円買い・ドル売りを誘った。 

比較的ハト派とみられていたサンダース英中銀委員が早期の債券購入プログ

ラム終了の可能性を示唆したことで、ポンド買いが強まる場面もあった。 
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ドル・円（２） 

【週末のＮＹ市場】 

週末のドル円は、６月の米小売売上

高が前月から増加し、米景気の拡大基

調を見込んだ円売り・ドル買いが優勢

となった。小売売上高は前月から 0.6%

増え、市場予想（0.4%減）に反して改

善。経済再開に伴いサービス関連の増加が続いたほか、家電や衣料品、百貨店な

どの増加でモノの販売も好調となった。ユーロなどに対してドルが上昇し、対円

でのドル買いに波及した面もあった。 

新型コロナウイルスで感染力が強いインド型（デルタ型）の感染が世界で広が

っており、リスク回避姿勢を強め、ユーロやオーストラリアドルなどに対して流

動性の高いドルが買われた。感染拡大が深刻化する英国のポンドに対してもドル

が上昇し、円に対するドル買いに波及した。 

取引終了にかけて、小売売上高の後に発表された 7月の米消費者態度指数（速

報値）が市場予想を下回り、円が買い直された。 

ＣＦＴＣ建玉明細（7/13現在）は、５６,２５０枚の売り越し。前週（６９,

１３６枚の売り越し）から縮小。 

 

【今週見通し・戦略】 

ドル円は、１１０円を挟んでの動きが中心となっている。国内では新型コロナ

ウイルスの感染再拡大が続いており、株安、円買いに傾きやすい地合い。 

東京オリンピック開催に伴う日本の休場もあり、テロや、サイバー攻撃などで

波乱がなければ、ドル円は様子見ムードが高まる可能性も。 

動きがあるとすれば、ユーロ絡みか？６日に１８年ぶりとなる金融政策戦略の

見直しを発表した欧州中央銀行（ＥＣＢ）内では、２２日のＥＣＢ理事会で金融

緩和策のフォワードガイダンス（将来の金融政策指針）変更案を巡っての意見が

まとまっていない模様。市場では早期テーパリング期待があるものの、欧州で広

がる変異株による新型コロナの感染拡大の状況もあり、慎重論も見られる。ユー

ロ圏の国債が買われて利回りが低下しており、ユーロドルの上値を抑える要因と

なっている。ＥＣＢ理事会の翌日には、ユーロ圏及び主要加盟国のＰＭＩ(購買

担当者景気指数)が発表される。 
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金標準先物（7/16 清算値：６,４５０円）（１） 

【前週レビュー】 

先週レポートで≪「米国」（ＦＯ

ＭＣ）要因と「中国」（商品高抑制

策）要因のダブルパンチを受けて、

大幅安となった金相場は落ち着き

を取り戻してきた。 

先週は「日本、緊急事態、五輪無

観客」のヘッドラインにプログラム

売買が、日本株売り・米国債買いで

反応、結果的に１．２％台半ばまでの米長期金利続落に伴う金買いを誘発した。 

日足では、内外共にネックライン（ＮＹ金：１８００ドル水準、ＯＳＥ金：６

４００円水準）を上抜き、ダブルボトムを完成。 

週足では、ＯＳＥ金が５２週移動平均線を週足終値ベースで上抜いているもの

の、ＮＹ金は同水準を回復できていない。市場間で強弱に温度差がある状況で、

マザーマーケットであるＮＹ市場が、明確に陽転してこないと、東京市場も独歩

高とはなり難い。両市場のダブルチェックでトレンド認識を行いたい≫としたが、

先週のＮＹ金（８月限）は、新型コロナウイルスの感染再拡大に対する懸念など

を背景にしたリスク回避のドル買い・ユーロ売りや、６月の米消費者物価指数（Ｃ

ＰＩ）が事前予想以上の伸びを示したことを嫌気する場面もあったが、売り一巡

後は買い戻しや、押し目買いで切り返した。 

その後、ニュージーランド中銀が債券買い入れ停止を発表し、ドル安に振れた

ことを受けて堅調となった。パウエルＦＲＢ議長の議会証言を受けて金融緩和の

長期化観測が強まり、ドル安に振れたことを受けて上値を伸ばした。 

パウエル議長は、下院金融サービス委員会の公聴会で証言し、量的緩和縮小の

開始など、支援策の解除は「まだ先」との見解を示した上で、「景気回復が完了

するまで」、ＦＲＢは金融政策を通じて経済に「強力な支援」を提供すると表明。 

内外共に日足では、ダバウルボトムを完成し、押し目買い基調が意識された１

週間となった。 

ただ金ＥＴＦ（上場投信）残高は引き続き減少しており、買いの中心は先物市

場で取引している短期筋とみられる。 
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金標準先物（7/16 清算値：６,４５０円）（２） 

【週末のＮＹ市場】 

週末のＮＹ金（８月限）は、反落。

米小売り売上高が事前予想を上回る強

気の数字となり、米長期金利上昇から

一段安となった。その後、米ミシガン

大学消費者信頼感指数が弱気の数字と

なり、いったん下げ幅縮小。しかし戻

り売り圧力は強く、下げ幅を拡大した。

米長期金利は低下に向かったが、金の中盤から後半も戻りは限定的で推移した。

１８１０ドル水準は買い拾われたが、軟調地合いのまま引けた。 

ＣＦＴＣ建玉明細（7/13現在）は、１９０,８３６枚の買い越し。前週（１８

２,８２１枚の買い越し）から拡大。 

 

【今週見通し・戦略】 

ＮＹ金（８月限）は、ネックライン（１８００ドル水準）を超えて、ダブルボ

トム完成。一目均衡表からの上値目標値は、Ｅ＝１８３０ドル、Ｖ＝１８４１．

１ドル。ＮＹ金（週足）は、２０１８年８月安値～２０２０年８月高値までの上

昇に対する３８．２％押し水準で下支えられ、反発。 

ＪＰＸ金は、ダブルボトム完成後のリターンムーブからの反発パターン。一目

均衡表からの上値目標値は、Ｅ＝６,５１３円、Ｖ＝６,５５６円。ＪＰＸ金（週

足）は、５２週移動平均線を回復し、グランビルの買い法則②となっている。 

内外共にダブルボトム完成で、上値試しが期待されるが、本格的な強気感が増

すのは、ＮＹ金が２００日移動平均線や、５２週移動平均線を明確に回復してか

らになりそうだ。ＮＹ金と相関の高いユーロの上値の重さも、金の上値抑制要因。 

既に欧米市場関係者の一部は夏休みモードに入っており、８月のジャクソンホ

ールフォーラムまで様子見ムードで、東京オリンピック（テロ・サイバー攻撃）

や、変異ウイルス「デルタ型」の行方、「ＯＰＥＣプラス」の８月以降の減産動

向、イラン・米国との核合意復帰の有無などを見極めようとする動きも要想定。 

米上院民主党トップのシューマー院内総務は、バイデン米大統領が超党派と合

意した１兆２０００億ドル規模のインフラ投資法案について、上院で審議入りに

向けた動議の採決を２１日に実施すると表明。この行方にも注意。 
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白金先物（7/16 清算値：４,０００円） 

【前週レビュー】 

先週レポートで≪東京市場は三角保合

い放れ待ち。上放れた場合は、Ｎ＝４０

７３円、Ｖ＝４２４１円、Ｅ＝４３３７

円が上値目標。一方、下放れた場合、Ｖ

＝３４５６円、Ｅ＝３４４９円が下値目

標≫としたが、先週のＮＹ白金（７月限）

は、新型コロナウイルスの感染再拡大に

対する懸念などを背景にリスク回避の動きとなったことを受けて売り優勢とな

ったものの、主要株価三指数の史上最高値更新や、ドル高一服を受けて堅調とな

った。ニュージーランド中銀が債券買い入れ停止を発表し、ドル安に振れたこと

や、パウエル議長の議会証言で慎重姿勢が示され、ドル安に振れたことを受けて

上値を伸ばした。ネックラインを越えて、三角保合い上放れや、ダブルボトムが

意識された。 

 

週末のＮＹ白金（１０月限）は、反落。ドル小幅高、アジア、欧州株の下落か

ら１０ドルを超える下落で推移した時間外の流れを引き継ぎ、日中取引では、ド

ル高、金、銀の軟化から一段安となった。米国株の下落も弱材料として加わり、

今月１２日以来の安値となる１０９７ドルまで下落した。 

ＣＦＴＣ建玉明細（7/13現在）は、１５,３６１枚の買い越し。前週（１３,

５７６枚の買い越し）から拡大。 

 

【今週見通し・戦略】 

欧州連合（EU）の欧州委員会は１４日、温暖化ガスの大幅削減に向けた包括案

を公表。ハイブリッド車を含むガソリン車など内燃機関車の新車販売について２

０３５年に事実上禁止する方針を打ち出した。内燃機関廃止への過渡期でハイブ

リッド車が増加すると一部で期待されていたが、ハイブリッド車も禁止される。 

南アでの暴動や、新型コロナ感染拡大に伴う供給リスク懸念はあるものの、中

長期的な触媒用需要の劇的な構造変化が上値を抑える。完全移行までの需給のミ

スマッチで買われる局面もあろうが、自動車触媒に変わる新たな需要項目が出て

くるか、供給障害が本格化してこないと、戻りは売られやすいか？ 
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ゴムＲＳＳ３（7/16 清算値：２１４．９円） 

【先週レビュー】  

先週レポートで≪中国国務院は７

日、預金準備率の引き下げ検討して

いることを発表。５月の中国生産者

物価（ＰＰＩ）は、前年同月比８．

８％の上昇となった。景気減速と物

価上昇が同時に発生する、いわゆる

スタグフレーションに似た動きとな

っていることに歯止めがかけられるか否かが焦点。 

国内の期近限月は産地対比で「割高」で、当先の鞘は同鞘化。投資主体別売買

動向をみると、海外投資家の売りが目立っており、日本売りの流れの中で、薄商

いの中、海外勢の玉次第で乱高下の可能性も≫としたが、先週のＲＳＳ３号は、

先週からの流れを引き継ぎ続落となったが、２０５．３円（7/15安値）の年初

来安値更新後は、上海ゴム上昇に追随し、週末にかけて急速に値を戻す展開。 

 

【中国自動車販売台数】 

中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）は９日、６月の中国自動車販売台数を発表。前

年同月比１２．４％減の２０２万台となり、２カ月連続で前年同月を下回った。

今年１～６月の累計販売台数は、前年同期比２５．６％増の１２８９万台。 

自動車販売の減速の背景には、世界的な半導体不足があるとみられている。 

 

 

【今週見通し・戦略】 

今年４月同様、ＲＳＩは短期的な売られ過ぎ感を示しており、投資主体別売買

では海外投資家が買いに回っている。週足一目均衡表の雲の下限で支えられて反

発しており、ネックライン～雲の上限を試す流れ。 

ただし、中国の４－６月期のＧＤＰ成長率は、前年同期比で７．９％となり、

事前予想（８．０％）を下回り、前期（１８．３％）から大幅な減速。中国の実

体経済の減速感が強まれば、上値が抑えられ易い。ゴム手袋需要減退観測や、Ｒ

ＳＳの出物が多い事も上値抑制要因。一方、タイでは新規感染者数が１万人を超

えたほか死者が１４１人に上り、いずれも過去最多。 
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一般大豆先物（7/16 清算値：56,000 円） 
【先週レビュー】  

先週レポートで≪１８州平均の「良」

以上の比率が、１９／２０年度以来の

低い水準。この年度の最終的な単収は

４７．２Ｂｕ。６月需給報告では２１

／２２年度のイールドは５０．８Ｂｕ

に想定されているが、イールド引き下

げらの可能性≫としたが、先週のシカ

ゴ大豆（１１月限）は、反発となった。 

 

週末のシカゴ大豆（１１月限）は反発。プレーンズの干ばつで、小麦急伸に追

随する形で上昇したが、米国の時間帯に崩れて高値からは大きく上げ幅を縮小。

ただカナダの干ばつで菜種の騰勢が続いていることに支援された。 

ＣＦＴＣ建玉明細（7/13現在）は、１３０,６４０枚の買い越し。前週（１３

９,２６４枚の買い越し）から縮小。 

 

【週間純輸出制約高（７月８日までの一週間）】 

大 豆：３１万２５００トン（事前予想レンジ：１０万～９７万５０００トン） 

 

【週間作物進度報告（７月１１日までの週）】 

開 花：４６％（前週２９％、前年４６％、平年４０％） 

着さや：１０％（前週 ３％、前年１０％、平年１０％） 

「良」以上：５９％（前週５９％ 前年６８％） 

「劣」以下：１１％（前週１１％ 前年 ７％） 

 

【今週の見通し・戦略】 

米農務省は、今回の需給報告で大豆は歴史的な低在庫水準で、最終生産高に影

響を与える８月の天候が見えない中、大きな修正は見送りとした。現段階では、

６月高値が、天候相場期の天井候補だが、産地の天候次第では、もう一波乱の可

能性は残る。仮に、８月にかけて産地の干ばつ等が囃された場合、大豆主導で上

値トライする場面が出てくるかもしれない。 
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とうもろこし先物（7/16 清算値：３４,１００円） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪７月相場らしいボラ

タイルな動きが想定される≫としたが、

先週のシカゴは、米中西部産地の降雨が

少量になるとの予報から大幅高となった。

米農務省需給報告では、生産、期末在庫

見通過しが、事前予想の下方修正に対し、

上方修正となった事が弱材料視されたが、

米産地での少雨傾向になるとの天気予報が出されており、押し目は買われた。 

   

週末のシカゴコーン（１２月限）は、続落。プレーンズの干ばつで小麦が急伸

したことでコーンも追随したが、引けにかけて大きく崩れた。民間調査会社が米

主要州の単収見通しを引き上げたことも、週末前の手じまい売り要因となった。 

ＣＦＴＣ建玉明細（7/13現在）は、３１２,９７９枚の買い越し。前週（３２

６,８１４枚の買い越し）から縮小。 

 

【週間純輸出制約高（７月８日までの一週間）】 

コーン：２７万２０００トン（事前予想レンジ：２７．５万～９０万トン） 

 

【週間作物進度報告（７月１１日までの週）】 

シルキング率：２６％（前週１０％  前年２６％ 平年３０％） 

ドウ率：３％（前週 ―  前年 ３％ 平年 ３％） 

「良」以上：６５％（前週 ６４％ 前年６９％） 

「劣」以下： ８％（前週  ９％ 前年 ８％） 

 

【今週の見通し・戦略】 

現段階では５月高値が、天候相場期の天井候補だが、産地の天候次第では、も

う一波乱の可能性は残る。仮に、８月にかけて産地の干ばつ等が囃された場合、

大豆主導で上値トライする場面が出てくるかもしれないが、米南部から、徐々に

収穫が始まることで、農家売りが出やすくなる時間にも向かってくる。収穫期の

下げ圧力は、中長期的には要注意。 
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東京原油（１） 

【先週レビュー】 

先週レポートで≪米マクロ経済指標

の多くの改善が見込まれている中、原

油と相関の高いＮＹダウの７月・月間

騰落傾向は強気の時間帯。季節的には

米ドライブシーズン・ハリケーンシー

ズンで、安値売り込みは避けたい時間

帯。価格上昇にも関わらず、シェールの増産ペースも遅い。～中略）。 

原油市場は短期的な買われ過ぎ感に対する調整は入っても、押し目は買われや

すいか？≫としたが、先週のＮＹ原油（８月限）は、新型コロナウイルスの変異

株であるデルタ株が世界中で流行していることが重しとなる中、協議が長引いて

いる「石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）プラス会合」が合意に近づいているとの見方

から増産観測で売られる展開となった。これまでの協議の基本線は７月現在日量

５８０万バレルの減産を８月～１２月にかけて同４０万バレルずつ縮小すると

いうものだったが、現在のところ最終的な合意がどうなるのか報じられていない。 

米国の生産量が停滞していることや、イラン核合意の再建協議が始まらないこ

とが下値が限定的の要因。 

 

【週末のＮＹ市場】 

ＮＹ原油（８月限）は、反発。主要産油国の協調減産の縮小観測で前日まで売

りが続き、米株安などで下振れする場面もあったが、直近の安値を下回らなかっ

たことで、週末を控えて持ち高調整の買いが優勢になった。注目されているＯＰ

ＥＣプラスの協議に大きな動きがなかったこともあり、様子見ムードも強かった。 

ただ、新型コロナウイルスの変異ウイルスの感染拡大への警戒感も強く、上値

は重かった。７月のミシガン大学消費者信頼感指数（速報値）は８０．８と、事

前予想の８６．５を大きく下回った。景況感の悪化がエネルギー需要の伸びを抑

えかねないとの見方を誘った。米国でも新型コロナで強い感染力を持つインド型

（デルタ型）の割合が高まり、新規感染者数が増加傾向にある。世界的な感染再

拡大による景気回復の遅れへの懸念もくすぶった。 

ＣＦＴＣ建玉明細（7/13現在）は、４９９,０９６枚の買い越し。前週（４９

７,３５１枚の買い越し）から拡大。 
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東京原油（２） 

【ＥＩＡ米週間在庫（エネルギー情報局）】 

                           前週比 

原油    ４億３７６０万バレル     ７９０万バレル減少 

クッシング   ３８０５万バレル     １５８万９０００バレル減少 

ガソリン  ２億３６５０万バレル     １００万バレル増加 

留出油   １億４２３０万バレル     ３７０万バレル増加 

 

 

 

【石油連盟週報】 

石油連盟週報（６月２７日～７月３日）によると、ガソリンの週末在庫は、前

週比６．２％減の２１６万５９５１キロリットル。灯油在庫は０．８％増の１７

７万５７９１キロリットル。週間原油処理量は４．６％増の２３６万７１０４キ

ロリットル。 

推定出荷量は、ガソリンが１６．８％増の８６万１９００キロリットル、灯油

が１９．７％増の７万７６８９キロリットル。 
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東京原油（３） 

【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）】 

１６日までの１週間の国内の石油掘削リグ稼働数は前週比２基増の３８０基。

これは２０２０年４月以来の高水準。国内の天然ガス掘削リグ稼働数は３基増の

１０４基と、２０年３月以来の高水準となった。５週続伸は１８年３月以来。 

 

【原油相場見通し】 

国際エネルギー機関（ＩＥＡ）月報で

は、「ＯＰＥＣプラス」による減産縮小

協議の決裂で「石油市場の需給が著しく

逼迫する」可能性を指摘し、在庫水準の

大幅減にも言及。増産を巡る協議の停滞

が長引けば市場の逼迫や変動をもたら

す恐れがあると警告、新型コロナウイル

スのワクチン接種の進展で石油需要は急増しているとの認識を示した。 

ＩＥＡは「ＯＰＥＣプラス」の減産緩和協議について「歩み寄るまでは生産規

模が７月の水準にとどまることを意味する」とした。供給量が増えなければ新型

コロナウイルス禍からの景気回復につれた需要増を賄えず、世界の石油需給が大

きく引き締まるとみる。 

ＩＥＡは「わずかだが、市場シェアを巡る争いが起きる可能性があり、これが

市場の重しとなっている。また、燃料価格の上昇でインフレが進行し、脆弱な景

気回復が腰折れする可能性も、市場の重しになっている」と表明。一部の国では

感染拡大が依然として主要な下振れリスクだが、大半の先進国の石油在庫は歴史

的な平均水準を大幅に下回っており、今年秋の石油在庫の取り崩しは、少なくと

も過去１０年で最大になると予想。「ＯＰＥＣプラス」の生産方針が明らかにな

るまで、石油市場は不安定な状態が続く公算が大きい。こうしたボラティリティ

ーは、秩序ある確実なエネルギー移行に寄与せず、生産者の利益にも消費者の利

益にもならないとしている。 

イラン核合意については、８月にライシ新大統領が就任するまで協議が再開さ

れない見通し。 

季節的には高値を付けやすい時間帯だが、夏高の後は、冬季需要が始まるまで

は、需要の端境で下落傾向の時間となる。米戦略備蓄放出の動きにも注意。 
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【週間行事予定（7/19～7/25】 

（※）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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２０２１年７月１９日（月） 

Weekly-Report           
ＣＸ週間展望（７月１９日～）          調査課 菊川 弘之 

                     

【騰落率（月間・週間）】 
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【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。 


