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【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪１０月の季節傾向は、円安ドル高が優勢（３１戦１７勝１４敗）

だが、ドル高よりもドル安に振れた時の方が、値幅（下落率）が大きくなっている

点には注意。また、ドイツ政権の組合わせ如何では、ユーロ売り主導で、ドル円

に影響を与える可能性も。本邦要因では、衆院選挙の結果と共に、岸田首相

の主な経済政策の実効性にも注目。ドル円は、２０１７年以降、１１０円を中心と

したレンジ相場が継続している≫としたが、先週は、月末・四半期絡みのポジ

ション調整が一巡。改めて、９月の米連邦公開市場委員会（FOMC）以降、米金

融緩和の縮小観測から円安・ドル高が再開した。

◼ ８日（金）の９月の米雇用統計では非農業部門の雇用者数が市場予想に

届かなかったものの、8月分が上方修正された。失業率が低下し、平均時

給の伸びも目立った。雇用者数の伸びは鈍化したものの、賃金上昇など

が労働市場の引き締まりを示しているとして、米連邦準備理事会

（FRB）が11月にもテーパリング（量的緩和の縮小）開始を決める可能

性が改めて意識され、米長期金利が1.61%と6月以来の水準に上昇。日米

金利差拡大思惑が材料視された。

◼ ＮＹ原油期近物が一時、７年ぶりに１バレル８０ドル台に乗せ、インフレ観測が

強まった事も、金利上昇の一因。ユーロは対ドルで上昇も、コロンバスデー祝

日で11日の為替市場が休場となるため、取引は低調。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/5現在）は、６３,６９４枚の売り越し。前週（６４,７６０枚の売

り越し）から縮小。

雇用統計は、ＮＦＰが
弱気も年内テーパリン
グ開始観測に変化な
し
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【今週見通し・戦略】 ◼ 非農業部門就業者数が弱気であったものの、失業率は改善。量的緩和縮小

（テーパリング）を妨げるほど雇用情勢は悪くないとの反応になっている。

◼ 米１０年物債利回りは、約４ヶ月ぶりの水準まで上昇した。日米金利差拡大観

測が、円安ドル高要因となっているが、景気回復観測ではなく、インフレ警戒

感の高まりが主因となってくると、悪い金利上昇となるリスクがある。

◼ それらを見極める上でも、原油を始めとするエネルギー価格動向と共に、１３

日の９月の米消費者物価指数、米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）議事要旨

（２１～２２日に開催分）、１４日の９月の米生産者物価指数が注目。

◼ 米消費者物価指数の予想値は前月比＋０．３％、前年比＋５．３％で前回と同

水準。コアは前月比＋０．２％で前回（＋０．１％）から、前年比は＋４．１％で

前回（＋４．０％）から、いずれも伸びが加速する見通しとなっている。

◼ 米生産者物価指数の予想は前月比が総合で＋０．６％、コアが＋０．５％とい

ずれも前回から伸びが減速する見通し。前年比は総合が＋８．８％で伸びが

前回（＋８．３％）から、コアは＋７．１％で前回（＋６．７％）から、いずれも加速

する見通し。

◼ ＦＯＭＣメンバーの米ダラス連邦準備銀行のカプラン総裁と、ボストン連邦準備

銀行のローゼングレン総裁が９月２７日、相次いで任期途中で辞任。金融商品

を売買していたことが明らかになり、倫理的な問題を批判されたことが背景。

なお、クオールズ理事兼金融規制担当副議長が１０月１３日、２０２２年１月３１

日には、クラリダ副議長、２月８日にパウエル議長が、それぞれ任期を迎える。

それぞれの後任人事次第では、現行の出口戦略シナリオと温度差が生じる可

能性もあろう。

◼ ２０１７年以降は１１５円が、２０１９年以降は１１４．５０円が上値抵抗として機

能している。

インフレ指標を受けた
金利動向に注目
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪今週の注目は、９月の米雇用統計。事前予想は、非農業部

門雇用者数が５０万人増（前月２３万５０００人増）、失業率は５．１％（同５．

２％）。インフレ懸念が高まる中、米国債の利回り上昇が継続するのか否かに

注目≫としたが、先週のＮＹ金（１２月限）は、原油高やADP雇用統計を始めと

する米マクロ経済指標を受けた早期テーパリング思惑などからの金利上昇・ド

ル高を嫌気する場面もあったが、下値は限定的だった。

◼ 米債務上限引き上げ問題で協議が進んだ（連邦債務上限を１２月旬まで一時

的に拡大する方針で合意）ことを受けて株安が一服し、金も押し目を買われた。

◼ 先週末のＮＹ金（12月限）は、小幅続落。９月の米雇用統計で米非農業部門雇

用者数が前月比１９．４万人増にとどまり、事前予想（５０万人増）を大幅に下

回る弱気の数字となった。外国為替市場でドルが対ユーロなどで売られ、金は

買いが先行。序盤から買いが膨らみ、大幅高となり、１７８０ドルを試した。

◼ ただ、米連邦準備理事会（FRB）が緩和的な金融政策を縮小するとの見方は

変わらず、米長期金利が上昇し、ドル堅調となると、前半の取引で上げ幅を削

る展開となり、次第に利益確定目的の売りが優勢となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/5現在）は、１８２,５８２枚の買い越し。前週（１６８,９９９枚

の買い越し）から拡大。

◼ ８日のＳＰＤＲゴールドの現物保有高は、前日比１．４９トン減の９８５．０５トン。

量的緩和の縮小（テーパリング）見通しやドル高を受けて流出した。

【前週レビュー】

雇用統計（ＮＦＰ）が
弱気も、年内テーパ
リング開始観測に
変化なし
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◼ テクニカル・サイクル面から変化が起こりやすい日柄が集中した９月末～１０

月初旬にかけて、ＮＹ金（１２月限）は２番底を形成した。８月９日安値（１６７５．

９ドル）が１番底、９月２９日安値（１７２１．１ドル）が２番底候補、ネックラインは、

９月９日高値（１８３６．９ドル）だ。

◼ 一方、６月高値（１９２２．４ドル）を起点とした下降チャネルの上限と重なる２０

０日移動平均線が、引き続き上値抵抗となっている。

◼ 年内のテーパリング開始、米金融政策の正常化が早まるとの観測や、米与野

党が米債務上限問題を巡り、１２月初めまで債務上限を暫定的に引き上げる

ことで合意したため、米長期金利上昇が金の上値を抑えている。ただし、ひと

まず米国債の債務不履行（デフォルト）は回避されるものの、１２月以降の予

算執行には債務上限の引き上げが再び必要になる。米債務上限問題は、根

本的な問題解決がなされた訳ではなく、問題の先送りがなされただけだ。

◼ 国慶節休場明けで中国勢も市場へ戻ってくる。中国不動産大手・恒大の利払

い問題も再浮上してくるだろう。１１月に決算を控えるヘッジファンドの４５日

ルール絡みの動きにも要注意だ。

◼ ＦＲＢは「インフレは一時的」とのスタンスを変えていないが、世界的なエネル

ギー危機が高まっている。原油市場は７年ぶりの高値を更新。天然ガス・石炭

価格は、史上最高値更新だ。アフターコロナや、厳冬予想での暖房油需要増

が見込まれる中、「長期需給見通し」と「短期需給」のミスマッチによるエネル

ギー価格上昇が、スタグフレーション（物価上昇と景気停滞）を招きかねない。

◼ 「良い金利上昇」で株価・ドルが上昇するなら、金の上値は抑えられるが、「悪

い金利上昇」となるなら、株価・ドルは下落、金は強い上昇を見せるだろう。

◼ 内外共にレンジをブレイクしてくるまでは、押し目買い主体の逆張り戦術で。

【今週見通し・戦略】

良い金利上昇か？
悪い金利上昇か？
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◼ 先週レポートで≪米ゼネラル・モーターズ（ＧＭ）とフォード・モーターは半導体

不足が解消しないため、製造を追加的に削減すると発表。一方、中国恒大集

団のデフォルト（債務不履行）懸念に加え、深刻な電力不足が発生している。

ただ電力不足については、李克強首相が３０日、エネルギーと電力の供給を

確保し、経済活動を合理的な範囲内で維持すると述べた。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、金との割安感で買われても、戻りは鈍い状況が続きそうだ≫としたが、

先週は、米国債の利回り上昇によるドル高が圧迫要因になったが、米債務上

限引き上げの協議が進み、当面は、米債デフォルトリスクが後退した事で、株

高に振れると、下げ一服となった。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、大幅続伸。時間外取引では、国慶節の連休明

けの中国株が堅調に推移したことや、金堅調に支援され、買い優勢となり、１

０００ドル超えで推移。日中取引では、９月の米雇用統計が弱気の数字となっ

たことを背景に金が序盤に上伸となったことを好感し、上げ幅を拡大した。

◼ 金は前半の取引で上げ幅を失ったが、プラチナは、米国株が堅調に推移した

こと、１０月に入り東南アジアにおける新型コロナウイルスの変異種デルタ感

染拡大がピークアウトし、経済活動が再開し、自動車の部品供給の回復期待

などにも後押しされ、４０ドルを超える上げ幅を維持して引けた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/5現在）は、５５,１５８枚の買い越し。前週（５,

６５３枚の買い越し）から微減。

【前週レビュー】

米債デフォルトリスク、
自動車部品供給リスク、
それぞれ一服
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◼ 南アフリカ最大の金属労組、南ア金属労働者組合（ＮＵＭＳＡ）は５日、エンジ

ニアリング部門の賃上げを求め、無期限ストライキを開始した。ストが他部門

に広がり、自動車製造向けの部品供給にも影響が及ぶ恐れがある。

◼ ＮＵＭＳＡは初年度に一律で８％の賃上げと、その後の２年はインフレ率プラス

２％相当の賃上げを要求していた。インフレ率は現在約５％となっている。

◼ ストが長期化・拡大すると、PGM系貴金属に影響が出る可能性も。ストの行方

と自動車メーカーの対応に注目したい。

◼ 国慶節明けの中国では、不動産開発大手・中国恒大集団の経営危機と、電力

不足に対する懸念が注意点、不動産業他社の一部デフォルト（債務不履行）も

あり、国慶節明けの中国市場の行方にも注意。

◼ 内外共に、９月に目先の底打ちを確認した格好となっている。一方、２月高値

を起点とした下降チャネルも継続している。

◼ ＮＹ白金（１月限）は、１０３０ドル水準、ＪＰＸ白金（先限）は、３６５０円水準の

ネックラインを、終値ベースで上抜いてくると、逆三尊の底打ち確認となり、中

勢トレンドでの大底確認となる。同水準の攻防が焦点。

◼ なお、大底確認は単一市場ではなく、ダマシを避けるために、両市場のダブル

チェックを心掛けたい。

◼ ネックラインを上抜いてくるまでは、押し目買い・噴き値売りスタンスで。

◼ 原油市場のように、長期需給見通し（弱気）と短期需給見通し（強気）の、ミス

マッチが起きてこないと、上値は抑えられ易いか？。インフレ懸念の高まりと共

に株価が金利上昇を嫌気すると、白金系も追随しやすい。

最大生産国の南ア、
無期限ストの行方に注意

【今週見通し・戦略】

内外共に、ネックライン
の攻防が焦点
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週間展望(10/11～10/17)

～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪９月の中国製造業景況感指数（ＰＭＩ）は４９．６となり、景況

感の境目とされる５０を下回った。電力不足も深刻になっており、積極的に買

い進むような状況ではない。価格形成の主導役である上海ゴム市場が１０月１

日から長い国慶節の休場となることに加え、恒大集団の債務利払いは３０日

間の猶予期間があり、当面は様子見ムードが高まりそう。１０月の月間騰落傾

向は、イーブンの時間帯（３１戦１５勝１６敗）。１０月～１１月は例年、底固めの

時間帯で、当先の順鞘が同鞘～逆鞘に変化するタイミングを注視したい≫とし

たが、先週はゴム市場と相関の高いエネルギー価格の世界的な高騰もあり、

押し目買い基調が継続した。

◼ 国慶節明けの上海ゴム市場が、上海総合株価指数と共に堅調で再開した事

も、東京市場の上昇の一因。

◼ 東京市場では、Ｊ－ＧＡＴＥ３．０の稼働に伴う流動性の行方を見極めたいとす

る動きが継続している。売買限月が増加に伴い流動性が増してくると、季節性

の強い商品故に、将来的には限月間のスプレッド取引などに妙味が出るかも

しれない。

◼ 季節的には、当先の順鞘が同鞘に変化しながら、徐々に底練りの時間帯へ向

かう。限月間の鞘の変化にも注目したい。現在、中心限月となっている３月限

は、産地の減産期が意識される限月。

◼ 先限つなぎ足では、終値ベースで、２３０．２円（8/19高値）を上抜くと、２月高

値を起点とした下降チャネルを上抜き、週足で形成した三尊天井のネックライ

ン（チャート緑点線）を試す流れに。一目均衡表からの上値目標は、Ｖ＝２３９．

２円、Ｎ＝２４７．６円。

◼ 独自要因よりも、原油と株価動向に左右される地合いが継続見通し。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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週間展望(10/11～10/17)

～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週のシカゴ大豆は、収穫率が３４％と、平年（２６％）を上回った事で、降霜被

害低下の可能性が上値を抑えた一方、ハリケーン・アイダにより被害が発生し

ていたメキシコ湾岸地域からの輸出が回復してきたことが下値を支えた。

◼ シカゴコーンは、小麦や原油高が下値を支える一方、収穫進捗率が２９％となり、

平年（２２％）を上回る順調な進捗を示した事が上値を抑えた。

◼ １２日に米農務省（ＵＳＤＡ）需給報告。大豆新穀２１／２２年度の生産、イールド、

期末在庫の大幅な上方修正がない限り、期近１１月限は１２００セント水準を下

値支とした底固めが予想される。

◼ コーン新穀２１／２２年度の生産、イールド見通しは上方修正されるとの予想が

多く、原油高に支援されているものの上値は重くなりそう。５００㌣が下値支持。

◼ 両銘柄とも、ハーベストプレッシャー（収穫期の下げ圧力）で上値は抑えられそう

だが、それぞれ下値支持も堅そう。中長期での押し目買いスタンス継続。

◼ ＵＳＤＡ需給報告・米国大豆生産事前予想（単位億Ｂｕ）

予想平均 ：４４．０９ 。予想レンジ ： ４３．２２－４４．６５。前月：４３.７４。

◼ ＵＳＤＡ米大豆期末在庫事前予想（単位億Ｂｕ）

予想平均： ２．８９。予想レンジ：１．９２－３．７３。前月見通し： １．８５。

◼ ＵＳＤＡ需給報告・米コーン生産事前予想（単位億Ｂｕ）

予想平均：１４９．４８。予想レンジ：１４７．０２－１５１．８８。前月：１４９．９６。

◼ ＵＳＤＡ需給報告・米コーン期末在庫事前予想（単位億Ｂｕ）

予想平均： １４．２１。予想レンジ：１２．３８－１５．４９。前月見通し：１４．０８。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】

ＵＳＤＡ需給報告
事前予想
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◼ 先週レポートで≪コロナショック後の需要回復が続いている反面、供給の伸び

が限定的で需要超過が続くと見られている。一部の石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）

加盟国は設備投資の縮小に伴い増産が難しくなっている。「ＯＰＥＣプラス」は

７月、生産量を毎月４０万バレルずつ増やし、５８０万バレル規模の協調減産

を段階的に撤廃することで合意。１２月にその方針を評価することで一致して

いたが、４日のオンライン閣僚会合で、生産量をさらに拡大するか否かが焦点

≫としたが、先週は、６日にプーチン大統領が欧州向け天然ガスの供給増を

示唆したと伝わり、原油高を招いていた天然ガス価格の高騰が一服。米政府

も石油戦略備蓄（ＳＰＲ）放出や輸出制限（禁輸）を検討と報じられ、売りが先

行したものの売りは続かず、次第に買いが優勢になった。

◼ 先週末のＮＹ原油（11月限）は、続伸した。一時８０．１１ドルまで上昇し、期近

物として２０１４年１１月以来、ほぼ７年ぶりの高値を付けた。

◼ 国慶節連休明けの中国株が買い先行となったことで、経済活動の正常化を背

景に原油需要が高まる一方で、供給は伸び悩み、需給逼迫状態が続くとの見

方から買いが優勢となった。冬場を控え、欧州では天然ガス価格が急騰。中

国の電力不足もあり、相対的な割安感から原油が買われやすい状態が続くと

の見方も広がった。

◼ 一方、「OPECプラス」は協調減産を縮小しているが、シェールの増産ペース同

様、ペースは鈍い。８日、米ベーカー・ヒューズが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稼働数は、前週比５基増の４３３基となり、２

０２０年４月以来の高水準となった。天然ガス掘削リグ稼働数は、３週連続で

変わらず９９基だった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/5現在）は、３９８,３０７枚の買い越し。前週（３７３,８１４枚

の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

７年ぶりの高値更新
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◼ 「ロシアが天然ガス相場を安定させるほど供給を増やせるのか不透明」との見

方や、米ＳＰＲ放出や禁輸について、実現性や効果に懐疑的な見方が多い。

米エネルギー省のジェニファー・グランホルム長官は６日、エネルギー高の抑

制を目指したＳＰＲの放出や、２０１５年に解除された原油の輸出禁止措置を

排除しない考えを表明したが、米エネルギー省は７日、「現状では（戦略備蓄

放出の）差し迫った計画はない」との声明を公表した。

◼ ＳＰＲ水準は減少傾向で約４０日分の消費量しか確保されておらず、ＣＦＴＣ建

玉明細でも投機玉の買い越しが過熱していない現状では、放出余力が反対に

見透かされるだろう。シェール生産も減少している中、かつてのハリケーン被

害に伴う価格高騰を冷ました時代とは違うと認識した方が良いかもしれない。

◼ ２０１５年、オバマ大統領がシリア内戦への軍事介入を避け、「米国は世界の

警察官ではない」と発言したことが、米覇権のターニングポイントとも言われる

が、ＳＰＲの低水準は、財政難と言う理由に加えて、国際社会の問題に対して

軍事的解決を用いないという姿勢の表れかもしれない。

◼ 原油は７年ぶりの高値だが、７年前の２０１４年に１００ドル台で推移していた

原油価格が２０１５－２０１６年にかけて、２０ドル台まで大暴落した事が、原油

施設に対する投資減少の一因。その後、コロナ危機による需要減少、「脱炭

素」の動きに伴う投資減少が加わっており、足元の価格が上昇したからと言っ

て、直ちに増産できるものでもない。

◼ 今後、北半球での厳冬や、具体的な供給リスクを伴う中東の地政学リスクが

発生した場合、ＷＴＩ１００ドルは通過点に過ぎなくなるかもしれない。

ＳＰＲ在庫は低水準

【今週見通し・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

〔 〕12

【週間行事予定（10/11～10/17】
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【騰落率（月間・週間）】



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

〔 〕14

【ＣＦＴＣ建玉明細】
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【ＣＦＴＣ建玉明細】



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

〔 〕16

【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

日付 金保有高(トン) 前営業日比

2021/10/7 986.54 ±0

2021/10/6 986.54 ±0

2021/10/5 986.54 ±0

2021/10/4 986.54 ±0

2021/10/1 986.54 －3.49

2021/9/30 990.03 ±0

2021/9/29 990.03 ±0

【ＥＩＡ在庫】
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