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～ ドル円～

【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪心理的節目１１５円を上抜けて走るか、それとも上値を抑えら

れ反落となるかが焦点。今週は満月や水星逆行の終了、メリマンの重要変化

日など、トレンド変化（加速ｏｒ反転）が起こりやすい時間帯である。上抜けた場

合は、２０１６年１２月高値の１１８円台が意識される。頭打ちの場合、１１２円台

が下値支持≫としたが、先週は、原油高が一段と進行するなどインフレ警戒

が高まり、米１０年債利回りは節目の１．７０％に達した。週末には中

国恒大がドル建て社債の利払いを実施と報じられ、リスクオンの動きか

らドル円は、一時１１４．７０レベルと約４年ぶりの高値水準をつけた。

ただし、心理的節目１１５円を上抜けず反落。

１１５円は上抜けず

◼ 前週末は、パウエルＦＲＢ議長が２２日、参加した討論会で「供給制約が悪化

している」と指摘し、インフレの長期化に懸念を示した。ＦＲＢが金融政策の正

常化を急ぐとの見方が強まる場面もあったが、債券市場での週末前の持ち高

調整から米長期金利が低下し、円買い・ドル売りが優勢だった。

◼ ９月下旬から短期間で大きく円安が進んだ中、心理的節目１１５円を上抜けな

かったことで、利益確定の円買い・ドル売りも入った。

◼ ユーロは対ドルで反発。米長期金利低下を受けユーロ買い・ドル売りが優勢。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/19現在）は、１０２,７３４枚の売り越し。前週（７６,６３４枚

の売り越し）から拡大。

◼ NYダウは、８月１６日以来、２ヶ月ぶりに過去最高値を更新した。中国恒大集

団が、ひとまず債務不履行（デフォルト）を回避できる見通しとなったことが好

感された。また、市場予想を上回る決算を発表したアメックスが大幅に上昇し、

ダウ平均を押し上げた。
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【今週見通し・戦略】

◼ ドル円は、２０１５年高値を起点とした下降トレンドを上抜き、上げ加速となって

いたが、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

値を抑えられた。下値支持は１１２円水準。引き続き、１１５円の攻防が焦点。

◼ 原油高によるインフレ圧力が高まっており、各国中銀の金融正常化への一因と

なっている。ニュージーランドでは、ＮＺ準備銀行（ＲＢＮＺ）が１０月に利上げに

動いた。主要国では、英中銀（ＢＯＥ）が早ければ１１月にも利上げに動くといっ

た観測が出ており、米国では１１月の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で量的

緩和の縮小（テーパリング）を決定する可能性が高い。

◼ ２８日の欧州中央銀行（ＥＣＢ）理事会では、金融政策に変更はないとみられる。

前回（９月９日）の理事会では、主要政策金利を据え置き、パンデミック緊急購

入プログラム（ＰＥＰＰ）に関しては、１兆８５００億ユーロの規模を維持。少なくと

も２０２２年３月までは継続する。なお、資産購入ペースの減速を決めたが、日

本では金融緩和が継続される方向で、金融正常化への道筋が見えない。

◼ 米長期金利が上昇傾向にあり、ドルと比べて円は相対的に売られやすいもの

の、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、上値は限定的との見

方も強い。

◼ 原油を始めとしたエネルギー価格高騰が、冬場にかけて長引き、「良い金利上

昇」ではなく、「悪い金利上昇」からのスタグフレーションを警戒する声も強い。

◼ 衆院選挙前哨戦の参院静岡、山口両選挙区の補欠選挙（２４日に投開票）は、

１勝１敗。２勝を目指していた与党にとって衆院選挙、来夏の参院選挙に不安

が残る結果。衆院選の結果次第では、岸田政権の政権実行力に疑問が高まる。

◼ 日本の国政選挙に合わせるかのように、過去、北朝鮮によるミサイル発射が行

われたが、今回も要注意。

出口戦略への道は、
英国・米国・ＥＣＢ、
大きく遅れて日本
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◼ 先週レポートで≪ＪＰＸ金は１１陽連となり、ＲＳＩなどのオシレーター系指標は、

短期的な買われ過ぎ感を示唆しており、ＮＹ金の反落で短期調整が予想され

るが、下値は、ボリンジャーバンドの+1σ～21ＭＡ、価格帯別出来高の厚い６

３５０円～６４５０円水準などは、強力な支持帯となりそうだ。

◼ インフレ懸念の高まり・悪い金利上昇を織り込む格好で、押し目は買われそう

だが、要注意は暗号資産（ビットコイン）の動き。米証券取引委員会（ＳＥＣ）が

ビットコイン関連のＥＴＦ（上場投資信託）を近く承認するとの観測が強まり、買

いが膨らんでいる。承認なら金から、一部資金シフトも要想定≫としたが、先

週のＮＹ金（１２月限）は、暗号資産ビットコイン先物に連動した上場投資信託

（ＥＴＦ）「プロシェアーズ・ビットコイン・ストラテジーＥＴＦ」が１９日、ニューヨーク

証券取引所（ＮＹＳＥ）Ａｒｃａに上場した事で、資金シフトを嫌気する動きもあっ

たが、押し目は買われて週末にかけて下値を切り上げた。

◼ 先週末のＮＹ金（12月限）は反発した。米長期金利低下・ドル安を受けて１８００

ドル台を回復。一時は1815.5ドルと約１ヶ月半ぶりの高値を付けた。強気のテ

クニカルと米長期金利が低下したことで買い意欲が強まった。しかし中盤に入

ると、利食い売りなどで上げ幅を縮小、前日終値水準での取引となった。後半

から終盤に週末を控えた買い戻しなどで持ち直したが、１８００ドル台を回復す

るには至らず。陽線ながら、長い上ヒゲを形成した。６月高値を起点とした下降

トレンド上抜けは、明確ではない状態。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/19現在）は、１９３,３４９枚の買い越し。前週（１８５,５３９枚

の買い越し）から拡大。

◼ ２２日のＳＰＤＲゴールドの現物保有高は、前日比変わらずの９７８．０７トン。

【前週レビュー】

ビットコイン先物連動
ＥＴＦ上場を嫌気
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◼ ＦＲＢは１１月２－３日の次回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、年末年始に開始ということが市

場コンセンサスだが、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、

NY金は反発となった。

◼ 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）に陥るリス

クも警戒され始めている。「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。

◼ 米国債の債務不履行（デフォルト）は回避されたものの、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。年末には再び、与野党間の

チキンレースが材料視されるだろう。ビットコイン先物ETFへの資金シフトが上

値抑制要因だが、金相場は下値を固めながら、上放れを待つ展開を予想する。

【今週見通し・戦略】

（出所）リフィニティブのデータを基に日産証券作成
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◼ 先週レポートで≪テクニカル的には底打ち・好転し始めた白金相場だが、中国

不動産大手恒大の利払い猶予期間が今後、相次いで迫ってくる。トヨタ自動車

は、半導体不足や中国での電力不足が響き、11月の世界生産を直近の生産

計画から15％程度減らすと発表しており、現在形成されているボリンジャーバ

ンドのバンドウォークが崩れた場合、深めの調整も要想定≫としたが、先週は、

ドル安や株高を受けて押し目を買われて堅調となった。

◼ イングランド銀行（ＢＯＥ）の利上げ観測などを受けてドル高が一服。１１月と１

２月の決定会合で利上げが実施されるとの見方が強い。一方、米連邦準備理

事会（ＦＲＢ）が１１月の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で量的緩和の縮小

（テーパリング）開始を発表するとみられているが、利上げは、まだ先と見られ

ており、ポンド買い・ドル売りが高まった。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、小反発。ドル安・金高を受けて堅調となり、１０８

０ドルを試したが、金、銀が高値を離れたのと足並みを合わせ、急速に軟化し

た。後半から終盤は戻りは鈍い展開ながら、かろうじてプラスサイドを維持した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/19現在）は、１４,８４４枚の買い越し。前週

（１０,９１９枚の買い越し）から拡大。

◼ プラチナＥＴＦ（上場投信）の現物保有高は、２０日のロンドンで２０．

９３トン（前週末２０．８５トン）に増加、ニューヨークで３８．１１

トン（同３８．１１トン）、南アで１３．６５トン（同１３．６５ト

ン）と変わらずとなった。

【前週レビュー】

ネックラインで下支えら
れるも、上値は重い
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◼ 欧州自動車工業協会（ＡＣＥＡ）によると、９月の欧州連合（ＥＵ２６）の新車（乗用

車）登録台数は前年同月比２３．１％減の７１万８５９８台となった。１～９月は前

年同期比６．６％増の７５２万６６１３台。半導体不足を受けて自動車メーカーが

減産しており、欧州の乗用車登録台数が減少していることは上値抑制要因。

◼ トヨタ自動車は、半導体不足や中国での電力不足が響き、11月の世界生産を

直近の生産計画から１５％程度減らすと発表している。

◼ テクニカル的には底打ち・好転し始めた白金相場だが、米株価は好決算などを

受けて買い優勢となり、ＮＹダウやＳ＆Ｐ５００が史上最高値を更新した。米新規

失業保険申請件数も減少しており、労働市場の引き締まりが示されている。

◼ 米地区連銀経済報告（ベージュブック）では、新型コロナウイルス新規感染者数

がピークを過ぎ収束し始めた９月から１０月初旬にかけて、米経済は「控えめか

ら緩やかな」成長率で推移したとの見方を示した。

◼ ただ９月の米鉱工業生産統計は、自動車生産の落ち込みから製造業生産指数

が予想外に低下するなど、米マクロ経済指標は、強弱マチマチ。

◼ 一方、バイデン米大統領は２０日、インフラ投資法案と気候・社会保障関連歳出

法案の協議が進むなか、インフラ・歳出計画を推進する必要があると訴え、ペロ

シ下院議長はインフラ投資法案の下院での通過期限を１０月３１日に設定して

いる。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。

◼ ボリンジャーバンドで「ＪＰＸ白金－金」の鞘が、２１ＭＡ（－２７６１円）を下回って

くると、「金買い・白金売り」トレンドが開始となる。％Ｂのクロスと共に、割り込ん

でくると、その信頼性は高まる格好に。

インフラ投資法案の
下院での通過期限は
１０月３１日

【今週見通し・戦略】
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〔 〕8

～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪円安・株高・原油高が支援要因だが、トヨタ減産は上値抑制

要因。ボリンジャーバンドのバンドウォークが継続するか否かに注目≫とした

が、先週は、エネルギー高や他商品高に加えて、上海ゴムが低在庫懸念を背

景に急騰する中、ＪＰＸゴム先限も２４９．８円まで大幅上昇。バンドウォークが

継続した。

◼ ただし、中国当局が高騰していた石炭の安定供給の為に、介入との報道に、

中国商品全般が急落、上海ゴムも追随し、ＪＰＸゴムも上げ幅を削った。

◼ １８日、中国国家統計局が発表した２０２１年７～９月の国内総生産（ＧＤＰ）は、

前年同期比４．９％増。事前予想の同５．０％増を下回ったうえ、４～６月期の

７．９％増から減速した。エネルギー価格上昇や、新型コロナウイルスの感染

が再拡大したことなどが背景。

◼ ９月の鉱工業生産指数も前年比３．１％上昇と、事前予想（３．８％上昇）を下

回り、８月（同５．３％上昇）から減速するなど、中国の景気減速懸念が強まっ

てきたことも、ゴム相場の上値抑制要因。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫は、９月２０日現在１２，１３６トン（前旬比５７２トン

増）。９月中旬の入出庫は入庫１，０１６トン、出庫４４４トン。

◼ ＪＰＸ先限は、バンドウォーク継続も、２２日は上下に長いヒゲを形成しており、

短期的には終値ベースで、２２日のレンジを抜けた方向に、動意付きそう。下

値支持は２２８円水準。同水準を維持できれば、バンドウォーク継続。

◼ 一方、中心限月の３月限の下値支持は、２２０円水準。

◼ 先限週足での三尊天井のネックラインの攻防に差し掛かっており、上値抵抗を

受け易い水準でもある。

【前週レビュー】

【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

２０２１年 １０月２５日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１０月２５日～）

週間展望(10/25～10/31)

〔 〕9

～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪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、大豆は１２ドル、コーンは５ドル水準が下値支持として意識されそう。

中長期での押し目買いスタンス継続。≫としたが、弱気の米農務省（ＵＳＤＡ）需

給報告を受けた安値は、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ドル水準で一旦は見た格好。

◼ 先週末のシカゴ大豆（11月限）は続落。大豆油価格の軟化が弱材料となった。

目先の高値確認感が強まったことに加え、週末を控えて手仕舞い急ぎの売りが

入ったことも一因。先週末のシカゴコーン（12月限）は反発。小麦価格の堅調な

足取りや肥料や農薬の価格上昇を受けた来年度の作付縮小懸念、そして原油

価格の上昇に伴うエタノール生産用需要の拡大期待が買いを支援した。

◼ 大豆ＣＦＴＣ建玉明細（10/19現在）は、４３,５４１枚の買い越し。前週（４１,９９０枚

の買い越し）から拡大。コーンＣＦＴＣ建玉明細（10/19現在）は、２７７,０２９枚の

買い越し。前週（２７９,２８８枚の買い越し）から縮小。

◼ 週間純輸出成約高（１０月１４日までの週）

大豆：２８７万８４００トン（事前予想レンジ：１２０万～２５０万トン）

コーン：１２７万３６００トン（事前予想レンジ：７０～１４０万トン）

◼ 価格下落を受けて大豆・コーン共に輸出用需要が増加しており、世界的なエネ

ルギー価格の上昇で、食用油の需給引き締まりや、エタノール向け需要増加期

待、電力不足に見舞われている中国で生産量が減少するとの懸念などが意識

されている。

◼ 米気象庁（ＮＷＳ）は今月に入り、冬季にラニーニャ現象が発生する確率は７０

－８０％と発表。南米産穀物の生育に障害が出るようなら在庫の積み増しが困

難になる為、ハーベストロー（収穫期の安値）が限定的となる可能性も。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】

安値で需要が喚起



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 １０月２５日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１０月２５日～）

週間展望(10/25～10/31)
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 先週レポートで≪価格上昇の割に、大口投機玉の買い越しは４０万強（１枚＝

1000バレル）。２０１８年には７０万枚を超える場面もあったことを考えると、現

時点で、投機的な過熱感は低い。脱カーボンの潮流の中、ＯＰＥＣやシェール

業界が生産能力拡大に及び腰であり、直ちに原油供給が増えそうになく、中

東の地政学リスクも潜在する中、最大需要期の冬季に向けて、押し目を買う

動きは継続しそうだ≫としたが、先週は、世界的な天然ガスの供給難と中国の

石炭の供給難による原油へのエネルギー需要のシフト見込みが引き続き、材

料視され高値更新。

◼ 米海洋大気局（NOAA）が２１日に公表した今冬の気象見通しで、米南部や東

部を含む多くの地域で気温が例年より高くなるとの予想が示され、天然ガス価

格が下落、暖房向け需要の高まりに対する警戒感がやや薄れ、利益確定売り

を促した。中国政府の介入示唆を受けて石炭価格が急落したことも圧迫要因

となったが、調整安は限定的だった。

◼ 先週末のＮＹ原油（12月限）は、反発した。中国不動産大手の恒大集団が２３

日が期限のドル建て社債の利払いを実施したとの報道を好感した。

◼ 前日２１日の高値８３．９６ドルを上抜けず、利食い売りもあったが、８３ドル台

後半で堅調に引けた。今週の米エネルギー情報局（EIA）週間在庫統計で、原

油在庫は市場予想に反して減少。クッシング原油在庫は3年ぶりの低水準だっ

たが、来週発表分もクッシング在庫は減ると見込まれているとの見方も一因。

◼ 石油サービス会社ベーカー・ヒューズが22日に発表した米国の石油生産向け

の掘削設備（リグ）稼働数は前週から2基減った。7週間ぶりの減少で、米国の

供給減観測も相場を支えた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（10/19現在）は、４２９,５９４枚の買い越し。前週（４０４,７７６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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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 世界銀行は２１日のリポートで、２１年のエネルギー価格指数が前年比８３％上

昇すると予想した。原油高に加え、７～９月期に天然ガスや石炭価格が過去最

高に押し上げられたことが背景。また、２０２１年の原油平均価格を７０ドル、２２

年を７４ドル、２３年を６５ドルと予想。

◼ 石炭や天然ガスの価格の高騰で、１１～１２月にかけて発電やエネルギー業界

からの原油需要が日量７５万バレル増加する可能性があり、需要シフトにより２

１０万バレルの在庫が切り崩される可能性があるとの見方も出ている。

◼ サウジアラビアのアブドラジズ・サルマン・エネルギー相は、今冬の天然ガスか

ら原油への需要シフトが日量５０万～６０万バレルに達する可能性があるとして

いる。

◼ 石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）プラスの今年第４・四半期の生産量が推定需要を日

量７０万バレル下回ると予測。少なくとも年内は需要が供給を上回るとの見通し

を示した。

◼ 一方、中国証券監督管理委員会（ＣＳＲＣ）は２０日、石炭価格の高騰に対処す

るため、先物取引所に対し、手数料の引き上げ、取引枠の制限、投機取引の規

制を要請する考えを示した。中国当局の石炭価格介入表明を受け、石炭価格

は下落、中国関連コモディティの下落が目立つものの、原油の相対的割安感に

変化はなく、冬場の需給タイト感は大きくは変わらないことから、中国当局の介

入に追随して原油が下落する場面があれば、結局は買い場を提供することにな

るかもしれない。

◼ ＮＹ原油の当先逆ザヤも継続しており、「逆ザヤに売りなし」の状況が、もうしば

らく続きそうだ。価格帯別出来高の厚い７８－８０ドル、７０－７３ドル水準は、堅

い下値支持帯。５ドル刻みで上値を試す動きが継続見通し。要注意は、中国で

のコロナ感染再拡大の動き。

石炭や天然ガスから
需要シフト

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（10/25～10/31】
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【騰落率（月間・週間）】
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【ＣＦＴＣ建玉明細】
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【ＣＦＴＣ建玉明細】
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〔 〕16

【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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