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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪ドル円は、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。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。引き続き、

１１５円の攻防が焦点≫としたが、先週は注目の米連邦公開市場委員会（ＦＯ

ＭＣ）で量的緩和の縮小（テーパリング）開始が発表されたものの、パウエルＦＲ

Ｂ議長が「利上げは急がない」との見方を示したことに続き、英イングランド銀

行（中央銀行）が政策金利を据え置いた。

◼ インフレ懸念が高まっていた中、ＯＰＥＣプラス会合では、追加増産に合意しな

かったものの、中国の強権による石炭下落もあり、原油価格も調整安になった

事で、世界で金融政策の正常化が進むとの観測が後退し、米国債の利回りが

低下。ドル円は、心理的節目１１５円を上抜けなかった。

◼ 先週末のドル円は、米雇用統計で非農業部門の雇用者数が、前月比５３万

１０００人増と市場予想（４５万人増）を上回り、９月分も上方修正さ

れた。失業率は４．６％と前月（４．８％）から低下。５日の米債券市

場で長期金利が低下し、日米金利差縮小を意識した円買い・ドル売りが

優勢となった。

◼ ＮＹ主要株価３指数は、軒並み史上最高値更新。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２現在）は、１０７,６２４枚の売り越し。前週（１０７,０３６枚

の売り越し）から拡大。

利上げ思惑後退
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～ ドル円～

【今週見通し・戦略】
◼ 米ＦＯＭＣ、英金融政策委員会、豪

中銀金融政策理事会などを経て、

各国ともに利上げに慎重な姿勢を

みせた。ＦＦ金利先物では、２０２２

年に２回の利上げを織り込んでい

たものの、ドル円は２０１７年以降

上値抵抗となっている１１５円を上

抜けなかった。

◼ 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・ド

ル安となった。今回も自己相関の

高い展開となっている。

１１５円抜け切れず

◼ 心理的節目１１５円を上抜けなかったことで、ネックライン（１０月２８日安値）を割

り込むと、９月円安値～１０月高値までの上昇に対する３８．２％押し（１１２．５

円）～半値押し（１１１．８円）を試す流れへ。下値目標は、一目均衡表からは、Ｎ

＝１１２．９ドル、Ｖ＝１１１．９ドル、E＝１１１．７ドルなどがカウント可能。

◼ 一方、ＡＤＸは高水準で、１１４．０５円を超えてくると、ＨＯＲY－ＧＲＡＩＬの買いパ

ターンとなる。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪既に、米ＦＦ金利先物は来年の利上げを２回弱、織り込んで

おり、金利上昇を材料とした金の下げは、８月・９月の安値で、ほぼ織り込んだ

可能性は高い。２０１４年と同様に、テーパリング開始が、金上昇の号砲となる

可能性もあるだろう。≫としたが、先週のＮＹ金（１２月限）は、米連邦公開市場

委員会（FOMC）を控えてドル高に振れたことや、ＡＤＰ雇用報告や米ＩＳＭ非製

造業景気指数、米製造業新規受注が好調な内容となり、下げ幅を拡大する場

面も見られた。しかし、ＦＯＭＣで利上げを急がない姿勢が示されたことや、英

中銀の金利据え置きを受けて押し目を買われた。

◼ 先週末のＮＹ金（１２月限）は、続伸した。米雇用統計が強気の数字と

なり、発表直後は売りが先行したが、売りは序盤で一巡し、戻り歩調と

なった。米１０年債の利回りが１．５％割れとなり、米長期金利の低下

を受け、ドル安となったことで、心理的節目１８００ドル回復。２００

日移動平均線も上抜き、中盤から後半にかけて上げ幅を拡大し、１８１

９ドル台まで値を飛ばした。

◼ 米連邦公開市場委員会（FOMC）でパウエルFRB議長が利上げを急がない

との姿勢を示したことに加えて、イングランド銀行（英中央銀行）は４

日、市場の一部の利上げ予想に反して政策金利の据え置きを決めた。米

英の中銀が金融政策の正常化に慎重な姿勢を示し、金利は低下傾向を

辿っている事が金の支持要因。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２現在）は、２１５，１２９枚の買い越し。前週（２１４，５６０

枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

２００日ＭＡ回復
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 米連邦準備理事会（FRB）は、米連邦公開市場委員会（FOMC）で、量的緩和縮

小（テーパリング）を１１月から始めると決定した。

◼ ＦＲＢは２０年３月に量的緩和を再開し、米国債を月８００億ドル、住宅ローン担

保証券（ＭＢＳ）を同４００億ドル購入している。これを１１月から、購入月額を米

国債１００億ドル、MBS５０億ドルの計１５０億ドルずつ減らしていく。

◼ 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、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。

◼ 既に、米ＦＦ金利先物は、来年の利上げを２回織り込んでおり、金利上昇を材

料とした金の下げは、８月・９月の安値で、ほぼ織り込んだ可能性は高い。既

存のレポートやコラム、ＴＶ放送などで、「テーパリング開始が金上昇の号砲と

なる可能性」と予想したが、強気の雇用統計を受けても、金利は上昇せず、今

回も金利反落・金上昇と同様のパターンとなっている。年末年始にかけて、米

債券需給は好転（金利低下・債券高）していくことを考慮すると、インフレ懸念が

急速に高まらなければ、金は堅調推移を続けるだろう。

◼ 足元で調整となっている原油を始めとするエネルギー価格が、年末・年始にか

けて、再反騰するようなら、金利上昇と共に株価が上昇する 「良い金利上昇」

ではなく、「悪い金利上昇」 が意識される可能性もある。このシナリオの場合、

「金利上昇」が金下落ではなく、金上昇につながる。１１月２９日に再開が予定

されているイラン核合意協議の行方に伴う原油市場に注目。

◼ NY金がJPX金に続いて２００日移動平均線や５２週移動平均線を上抜いてきた。

２０２０年８月高値を起点とした下降トレンドを上抜くか否かが焦点に。同水準を

明確に上抜いてくると、中長期の強気感が増してくる。

【今週見通し・戦略】

テーパリング開始で
「知ったら終い」
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 先週レポートで≪～前略）。歳出規模は１０年間で１兆７５００億ドル（約２００兆

円）とし、当初案の３兆５０００億ドルから半減した。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。議会での協議がまとまるかどうかに注意。

◼ ～中略）。また、先週まで反発傾向のあったユーロの動きにも注意したい。

◼ ボリンジャーバンドで「ＪＰＸ白金－金」の鞘が、２１ＭＡを割り込み、「金買い・白

金売り」トレンドが開始。中心線を上値抵抗として、バンドウォークが形成される

のか否かに注目。≫としたが、先週は、半導体不足が解消に向かい自動車生産

が正常化することによるプラチナ需要の拡大が期待されていることや景気回復

見通しなどを受けて堅調となった。

◼ 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）開始が発

表されたが、利上げは急がないとの見方が示されたことに続き、英中銀の金利

据え置きや金堅調が支援要因になったが、１０月２２日高値を突破できず、上げ

一服となった。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、続伸。金、銀の上昇に支援され、買いが優勢と

なった。米国株が堅調に推移したことも支援材料になり、１０４０ドル台前半まで

上げ幅を拡大した。しかし１０５０ドル超えとなるまでの買いは集まらず、上げ幅

を縮小し、小高く引けた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２現在）は、１５,３６４枚の買い越し。前週

（１４,９０２枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】



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 １１月８日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１１月8日～）

週間展望(11/8～11/14)

〔 〕7

～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ NY白金（１月限）は、ダブルトップ形成中。ネックライン（１０月２９日安値）を割り

込むと、ダブルトップ完成となる。その場合の下値目標は、一目均衡表からは、

Ｎ＝９９４．６ドル、Ｖ＝９４０．２ドル、E＝９２９．６ドルなどがカウント可能。

◼ ボリンジャーバンドで「ＪＰＸ白金－金」の鞘は、一旦、２１ＭＡを上抜いたが、戻

りはすかさず売り叩かれた。再度、２１MAを割り込み、「金買い・白金売り」トレン

ドが開始。％Ｂは横ばっており、+2σ～-2σ間の逆張りの時間帯。今後、バン

どが収斂してから、％Bのクロスを伴い、上なり下なりに放れた場合は、順張り

が優勢となる。それまでは、逆張り対処が賢明。

◼ 英グラスゴーで開かれている第２６回国連気候変動枠組み条約締約国会議（Ｃ

ＯＰ２６）で、世界のメタン排出量を２０３０年までに２０年比で３０％削減する「グ

ローバル・メタン・プレッジ」が発足し、１００を超える国・地域が参加を表明した。

バイデン米大統領はＣＯＰ２６で、アフリカ最大の二酸化炭素（ＣＯ２）排出国で

ある南アフリカの迅速な石炭脱却を支援するため、英仏独および欧州連合（Ｅ

Ｕ）との新たなパートナーシップに参加すると表明。中国の気候変動担当特使

の解振華氏は米中間の緊張にかかわらず、ＣＯＰ２６では炭素市場に関する幅

広い合意が可能という認識を示した。

◼ パリ協定では産業革命前からの世界の気温上昇を１．５度以内に抑えることを

目標に掲げているが、グテレス国連事務総長は、各国が提出した現在の温室

効果ガスの削減目標では、今世紀末の平均気温は産業革命前から２．７度上

昇すると訴えた。ただし、ジョンソン英首相が呼び掛けた石炭火力発電やエンジ

ン車の廃止に呼応する首脳は少ない。オーストラリアやインド、中国、アメリカ、

日本など、世界最大の石炭依存国の一部は、脱炭素化に関する文書に署名し

なかった。

ＣＯＰ２６「脱石炭」
日中は加わらず

【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≪上海の堅調は上海取引所低在庫が背景にあると思われ、下

値は固そうだ、一方、中国当局による規制が上値抑制要因。今週のＪＰＸゴム

市場は、独自要因よりも「ＦＯＭＣ」を受けた金融市場と、「ＯＰＥＣプラス」会合

を受けた原油市場の影響を受けそう。

◼ 東京は３日（水）が休場である為、週前半は様子見ムード、休場明けの後半が

波乱含みの展開か？米財務省は29日、イラン革命防衛隊の無人機部隊を担

当する司令官に制裁を科したと発表した。イランは１１月末までに核合意協議

を再開する意向を示している。米国は今回の制裁を交渉前の圧力としている

が、逆効果となる可能性も。イラン側は米国が全面的に非を認めて頭を下げ

てくるのでなければ認めない、新たな条件をイランが課されるなら米の復帰を

認めないという姿勢≫としたが、先週の先限は、中国当局による投機規制警

戒で、上海ゴムも弱気ムードが強い中、中国石炭価格の大幅続落に追随する

格好で、OPECプラスが年内減産縮小幅を現状維持したものの、調整安となっ

た事で、ＪＰＸゴム先限は一時２２８．８円まで売り込まれた。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫は、１０月２０日現在１２，５３４トン（前旬比２２トン

減）。

◼ NY原油は調整安したものの、押し目は買い直され８０ドル台を回復している。

国内市場は期近で順鞘縮小、期先で順鞘拡大と限月間毎に異なる動きが継

続。９月２１日から導入された「J－ＧＡＴＥ３．０」稼働に伴う流動性の行方を見

極めようとする動きも継続している。上海ゴムは１５日に１１月限が納会。

◼ ＪＰＸ先限は、心理的節目２５０円が上値抵抗。ネックラインと重なる２２５円を

割り込むと、一時的な売り圧力も想定されるが、アクティブマンスの３～４月限

は、徐々に減産期を前にした買い場探しの展開となっていく。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪トランプ政権が結んだ第一段階の貿易協定に明記された「２０

２０年１月１日から２０２１年１２月３１日までに中国は２０００億ドルの米国農産

物、工業製品、エネルギー製品を購入する」との約束を５６％しか果たしていな

いと、１０月２６日のイエレン米財務長官と中国の劉鶴副首相との電話会談で指

摘を受けた中国は、年末にかけて、大量のコーンを購入する可能性も想定され

る。≫としたが、先週のシカゴ大豆（１１月限）、シカゴコーン（１２月限）共に、南

米産の作付進展や原油の調整安などから戻りを売られて反落となった。

◼ 先週末のシカゴ大豆（１１月限）は大幅続落。大口輸出成約が発表されたものの、

９日の米農務省需給報告で米国、世界ともに期末在庫の上方修正が予想され

ていることもあり、売り優勢となった。シカゴコーン（１２月限）は続落。米農務省

月例需給報告では米国期末在庫の下方修正が予想されているものの、大豆や

小麦がさらに崩れたことで売り圧力が強まった。

◼ 大豆ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２現在）は、５８,７５６枚の買い越し。前週（４３,２３０枚

の買い越し）から拡大。コーンＣＦＴＣ建玉明細（１１/２現在）は、３８３，１０９枚の

買い越し。前週（３０７,８１０枚の買い越し）から拡大。

◼ 週間純輸出成約高（１０月２８日までの週）

大豆：１８６万３９００トン（事前予想レンジ：１２０万～２５０万トン）

コーン：１２２万３８００トン（事前予想レンジ：７０～１４０万トン）

◼ 南米産の生育進捗動向に加えて、９日の米農務省需給報告が注目。新穀年度

の生産高、イールド（単収）が上方修正されるとの観測もあり、弱気報告を織り

込む動きが先行しそう。需給報告前に弱気の織り込みが進めば、「知ったら終

い」となる可能性も。原油市場の調整が一服するか否かにも注目。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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〔 〕10

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 先週レポートで≪１０月末にブレント原油期近の納会を控え、これまでの「NY原油

買い／ブレント売り」のストラドル商いの手じまいが出たことも、ＮＹ原油の下げ幅

拡大の一因だったが、これも１１月入りで一服すると思われる。

◼ １１月４日の石油輸出機構（ＯＰＥＣ）プラス会合が注目。日米などから増産枠の

拡大要求が出ているが、産油国は需要見通しに慎重なうえ、設備投資の遅れで

増産が困難な一部諸国の状況を考慮し、１２月の増産枠を、これまで通り、日量

４０万バレルで維持するなら、上値リスクが高まる≫としたが、先週は、「OPECプ

ラス」会合で、毎月日量４０万バレルずつ増産する従来の方針を１２月も維持する

と決め、年内は供給不足が継続するとの観測から買いが先行したが、中東の衛

生テレビ局であるアルアラビーヤがサウジアラビアの生産量が１２月には節目の

日量１０００万バレルに達すると報道した後は、利益確定の売りが上値を抑えた。

◼ 米エネルギー情報局（EIA）週報で、原油在庫が市場予想より増えていたことも一

因。

◼ 先週末のＮＹ原油（１２月限）は、反発。「OPECプラス」主要産油国は、日米などが

増産要請に応じず、１２月の原油の追加増産を見送った中、１０月の米雇用統計

で雇用者数は市場予想を上回る伸びとなり、エネルギー需要の増加観測を強め

た。前日の安値を下回らなかったことで週末を控えた買い戻しも入った。米雇用

回復を受けて、米主要３株価指数がそろって史上最高値を更新した事も一因。

◼ 米ベーカー・フューズによると、米国内の稼働中の原油掘削装置（リグ）数は、４５

０基で前週比６基増となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２現在）は、４１９,２９３枚の買い越し。前週（４２３,７１８枚の

買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

押し目買い続く
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ ＮＹ原油（１２月限）は、価格帯別出来高の厚い８２～８５ドル水準が上値抵抗と

して機能した。８月安値～１０月高値までの上昇に対する３８．２％押し（７６．１ド

ル）水準が下値支持となり、週末には８０ドル台を回復している。

◼ 英石油メジャーＢＰは、世界の石油需要が日量１億バレルを突破したとし、コロ

ナ禍以前の水準を回復したと発表。また来年中にコロナ禍前の水準を超えるだ

ろうと予測。来年に向けて価格の先高観が強いことを明らかにしている。

◼ また、米大手金融機関、バンク・オブ・アメリカは、来年６月までに１２０ドルに到

達すると予想している。

◼ 中国国家発展改革委員会（発改委）は、１１月３日、国内石炭生産が１，１６７万

トンと、１０月初旬から約１００万トン増加し、今年最高に近い水準となったと発

表。中国政府の強力な投機規制もあり、石炭価格急落が原油の調整安の一因

となっているが、原油市場の大口投機玉の買い越し水準は、過去のピークと比

べると、過熱感の低い状態。米主要株価指数が史上最高値を更新する中、ラ

ニーニャ現象による北半球の厳冬が実現すると、需給タイト感が再浮上する可

能性もある。

◼ また、１１月２９日に再開するイラン核合意の再建に向けた当事国会合で、合意

が見られれば一段安だが、合意できなければ急騰もあり得るだろう。ライシ政権

は反米の原則に忠実で、将来の米政権にわたって再び合意を破棄しない確約

を求めるなど、条件を積み増しており、容易に交渉がまとまる可能性は低い。来

年には米中間選挙を控えて、安易な妥協を米国も取り難い。投機的な過熱感

が高まるまで、上値試しが続きそうだ。

核合意は困難か？

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（11/8～11/14】
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【騰落率（月間・週間）】
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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
〔 〕15

【ＣＦＴＣ建玉明細】
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【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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