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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪１１５円の上値抵抗線を上抜くまでは、１１２円～１１５円の狭

いレンジ相場が継続見通し。一方、１１５円を上抜いてくると、１１８円～１２０円

が視野に入る。≫としたが、先週は、バイデン米大統領がパウエルＦＲＢ議長を

再指名し、よりハト派と見られていたブレイナード理事を副議長に指名したこと

で、利上げ時期が前倒しになるとの思惑から、米金利上昇、ドル買いで始まっ

た。週初の１１３円台から２４日には１１５円台半ばまで大幅続伸。終値ベース

でも１１５円台を維持した。

◼ ドイツでのコロナ感染状況の悪化や、オーストリアでのロックダウン導入ととも

に欧州経済への不透明感がユーロ売り・ドル買いの動きとなった事も、ドル指

数が年初来高値更新の一因となった。

◼ ただし、週末にかけて、南ア新型コロナ変異株報道をきっかけに、リスク回避の

株安が広がり、ドル円は１１５円台から１１３円台へ暴落となっている。

◼ 先週末のドル円は、急反落。米長期金利が大幅に低下し、日米金利差が縮小

した事で円高ドル安が進行。南アフリカで新型コロナウイルスの新たな変異種

が見つかり、世界景気の先行き不透明感から主要国の株式相場の急落もあっ

てリスク回避姿勢が強まった。

◼ デルタ株は発生から流行まで3ヶ月要したが、南ア型は僅か2週間と早い。ただ

し、新型株は南アのハウテンで拡大中だが、この街の人口密度は同国平均値

より17.3倍多く、拡大スピードデータは正しくない可能性もある。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２３現在）は、サンクスギビングデーに伴い、２９日（日本

時間の３０日朝８時頃）に延期。

リスク回避で、早期
利上げ思惑後退
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【今週見通し・戦略】

変異株の特性判別が
焦点

◼ 米国のインフレ率が約３０年ぶりの高水準に達し、雇用増のペースも加速する

中、２４日に発表された１１月のＦＯＭＣ議事要旨では、資産購入ペース縮小に

柔軟性を持たせることの必要性が強調され、インフレ率の高止まりは一時的な

要因としつつも「多くの参加者がインフレの持続的上昇の証拠を確認」とした。

◼ 資産購入ペース縮小を早期に終了し、来年半ばの利上げ期待が高まっていた

中、パウエル議長の再任決定後の米長期金利上昇を受けて、ドル円は１１５円

台乗せとなったが、南アフリカで新型コロナウイルスの変異株が検出されたこと

で、２６日のアジア欧米ともに株価は急落した。ドル円も一気に１１３円台までの

暴落となった。

◼ サンクスギビングデーの薄商いに伴う、オーバーシュートの可能性もあるものの、

新たな変異株の特性は感染力が高いこと以外は不透明で、ワクチン効果や、致

死率・重症度化率などが判明してこないと、リスクオンからの良い金利上昇には

なり難い地合い。

◼ オミクロン株はデルタ株よりも感染力が強い可能性が指摘されている。オミクロ

ン株はすでにアフリカ以外でも見つかっており、既に他の国々にも広がっている

可能性もある。

◼ 前週末は、リスク回避の円買いが勝ったが、感染再拡大が欧州中心となるなら、

リスク回避のドル買いも加わり、ドル円は狭いレンジ相場入りの可能性も。

◼ １０５－１１５円水準は、ドル円にとって２０００年以降で滞留時間の長い居心地

の良い水準。
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◼ 先週レポートで≪～前略）。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）に陥るリスクが警戒され始めると、「悪い金利上昇」からの

「株価下落、金の強い上昇シナリオ」も浮上してくるだろう。それらを見極めるう

えでも、原油価格動向が注目だ。ＦＲＢ人事に伴う金利動向にも注意したい。

≫としたが、先週は、バイデン米大統領がパウエルＦＲＢ議長を再指名し、より

ハト派と見られていたブレイナード理事を副議長に指名したことで、利上げ時

期が前倒しになるとの思惑から、米金利上昇、ＮＹ金（１２月限）は急反落と

なった。

◼ サンクスギビングデーに伴う薄商いもあり、支持線と見られた心理的節目１８３

０ドル～１８５０ドル、２００日移動平均線などのテクニカルポイントを割り込み、

大幅続落となった。

◼ 先週末のＮＹ金（１２月限）は、続伸。南アフリカなどで新型コロナウ

イルスの新たな変異株が見つかった事を受け、米長期金利の低下、ドル

急落から大幅高となり、一時３０ドルを超える急騰となったが、米株や

原油先物が急落し、リスク回避の動きから手じまい売りの動きが強く、

小幅高で引けた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２３現在）は、サンクスギビングデーに伴い、２９日（日本

時間の３０日朝８時頃）に延期。

【前週レビュー】

パウエル再任で
利上げ観測高まる
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◼ 足もとでは、８月安値を起点とした上昇トレンドと重なる一目均衡表の雲に下支え

られている状態だ。相次ぐ雲のねじれの時間帯（１１月末～１２月初旬）で、底打ち

反転できるか否かがテクニカル面からの焦点。既に、８月安値～１１月高値まで

の上昇に対する半値押しを達成している。同水準は価格帯別出来高の厚い下値

支持である。もう一段の押し目があっても、６１．８％押し（１７５３．７ドル）水準で

は、バーゲンハンティングも出てきそうだ。１０月の中国の香港経由での金純輸入

量は、前月から５６％増え、２０１８年６月以来の高水準となった。価格下落で１１

月も金輸入が増加しそうだ。

◼ バーナンキショック以降の「テーパリングから利上げ」に至る過程では、テーパリン

グ開始で「金価格上昇」、その後、利上げ観測の高まりから押し目を付けるも、利

上げ開始と共に「金価格は上昇」に転じた。

◼ 前回は、テーパリング開始から利上げまでは２年ほど時間があったが、今回は、

インフレ懸念もあり、この期間がかなり短縮されそうなことが、今回のテーパリング

で急伸した金価格が、短期間で急反落した理由の一つであろう。

◼ １１月からのテーパリングが決まったとは言え、前回のテーパリング時と比べて、

資産規模は大きく、いわゆるジャブ付き相場の弊害は大きくなっている。１００年に

一度の金融危機が頻発する中、過去の事例は参考になるものの、タイムスパン

は、かなり短く、かつ大きく繰り返されると考えた方が良いかもしれない。

◼ パウエルＦＲＢ議長の再任で、利上げ観測が高まり、金の戻りは売られたものの、

変異株の感染次第では、金融市場の暴落に伴う損失補てん的な売りをこなした

後は、改めて金は買い直されそうだ。今後、長い下ヒゲや、長大陽線などの

チャート上の底打ちが確認できれば、改めて買い主体の戦略・戦術を考えたい。

【今週見通し・戦略】

損失補てん売り後は、
買い直されそう
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◼ 先週レポートで≪ＪＰＸ白金標準先物も、９月安値を起点に上昇トレンド形成中。

１１月１７日にザラバで心理的節目４０００円を上抜くも、戻りは売られて上ヒゲ陰

線引け。同水準は７月にも抵抗として機能した。９月安値を中心とした左右相似

形を形成しており、フラクタルな状況が継続するなら、６月～７月に保合った流れ

となる。次に変化が起こりやすい基本数値・対等数値の時間帯は、１１月２２日

の週に集中する。１０月２８日安値（３６６２円）を終値ベースで割り込むと、テクニ

カル的な売り圧力が高まりやすい。短期的には、同水準の攻防が焦点。

◼ 「金・白金」の鞘は、「金買い・白金売り」の状態。≫としたが、先週のＮＹ白金（１

月限）は、欧州の新型コロナウイルスの感染増加で制限措置が再導入されたこ

とに加え、パウエル米連邦準備理事会（ＦＲＢ）議長続投でドル高に振れたことが

圧迫要因になり、大幅続落となった。

◼ オーストリアが新型コロナウイルスの感染増加を受けて２２日から全国的なロッ

クダウン（都市封鎖）を再導入し、スロバキアもロックダウン実施を発表。ドイツで

新規感染者が過去最多となっており、南アで新型コロナウイルスの新たな変異

株を検出され、英国が渡航制限を発表した。

◼ 「金・白金」の鞘は、「金買い・白金売り」継続。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、反落。アジア株に続き、欧州株も大幅安となった

ことや、金が一転して売り圧力が強まると、マイナスサイドに沈み、２０ドルを超え

る下げを強いられた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２３現在）は、サンクスギビングデーに伴い、２９日（日本時

間の３０日朝８時頃）に延期。

【前週レビュー】

９月安値を起点とした
上昇チャネル形成中



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２９日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１１月２９日～）

週間展望(11/29～12/5)

〔 〕7

～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ ワールド・プラチナ・インベストメント・

カウンシル（ＷＰＩＣ）四半期報告によ

ると、２０２１年と２０２２年のプラチナ

は供給過剰になるとの見通しが示さ

れたが、自動車触媒需要や工業用

需要は増加するとの予想され、強弱

まちまちの内容となった。

株の下げ止まりを
確認したい

【ＷＰＩＣ四半期報告】

◼ NY白金（１月限）は、９月安値を起点とした上昇チャネル割れで、下げ加速。

ダブルトップを完成。９月安値～１１月高値までの上昇に対する６１．８％押し

を達成。心理的節目９００ドル～全値戻しが意識される流れ。まずは、株価の

下げ止まりを確認したい。

◼ ＪＰＸ白金標準先物も、変化が起こりやすい基本数値・対等数値の時間帯（１

１月２２日の週）に、１０月２８日安値（３６６２円）をみ、テクニカル的な売り圧

力が高まりやすい。

◼ 「金・白金」の鞘は、「金買い・白金売り」の状態が継続。鞘のボリンジャ-バン

ドはバンドウォークを形成中。リスク回避から金は買われても、白金は売られ

やすい。

◼ 電気分解で水素を生成する際の電極に使う白金は、燃料電池車（FCV）や、

水素の活用が進めば、需要が増えるとの見方も強い。安値圏では、南アの

政情不安（地方選挙で与党のアフリカ民族会議（ANC）が惨敗）や、コロナ感

染再拡大などが、供給リスクとして、後付け的に材料視される可能性も。

【今週見通し・戦略】
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◼ 先週レポートで≪ゴム相場と相関の高い原油市場が、前週末に各国の戦略備蓄

放出懸念からネックラインを割り込み、下げ加速となっており、ＪＰＸゴムも下値ト

ライから始まりそう。ＪＰＸゴム先限は、ネックライン（11/10安値：２２７．４円）を割

り込むと、テクニカル面からの売り圧力が高まる。ドル円が１１５円を上抜けなけ

れば、下値の限度を試す流れへ。

◼ ただし、季節的には月間で最も強気優位な１２月を控えており、減産期限月に関

しては、テクニカル的な下落局面は、底打ち確認後の買い仕込みとしたい≫とし

たが、先週の先限は、上海ゴム高に加えて、パウエルＦＲＢ議長再任を受けた１１

５円台への円安ドル高進行を背景に堅調推移となった。

◼ 週央に中心限月に大口の買いが入ると急騰、先限もＧＡＰを空けて２６３．１円

（11/25高値）まで続伸となったが、週末に上海ゴムが急落、南アでの新型コロナ

変異種報道を受け、株式市場が急落する中、ＧＡＰダウンで急反落。アイランド

トップを形成した。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫は、１１月１０日現在１２，８８５トン（前旬比２３８トン減）。

１１月上旬の入出庫は入庫７９２トン、出庫１，０３０トン。

◼ 米感謝祭休場で薄商いの中、南アで確認された新型コロナウイルスの変異株発

生を受け、世界景気への影響が懸念され、金融市場、商品市場全般にリスクオ

フの動きが加速しており、一旦は、下値試しが先行しそう。香港や欧州の一部で

も変異種の感染者が見つかっており、変異を繰り返したウイルスは感染力が強

いとの指摘もあり、ワクチンの有効性などを含めてまだ不透明な点が多い。

◼ 北京オリンピックを控えた中国での感染状況にも注意したい。１２月は月間ベー

スで最もゴムの強気の優位性の高い時間帯。安値売込みは避けたい。

【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 １１月２９日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１１月２９日～）

週間展望(11/29～12/5)

〔 〕9

～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪米農務省需給報告以降、ハーベストロー（収穫期の安値）確

認後の反発局面となっているが、今週は原油市場の調整安に追随しそう。サン

クスギビングデーの休場も控えており、ポジション調整は進みやすい。２番底を

探る流れへ。≫としたが、先週のシカゴ穀物は、大豆油価格の高止まりが下支

え要因となる一方、ブラジルの大豆作付けが平年を上回るペースで行われて、

順調な状態にあることが上値を抑制する要因になっている。 コーンは、小麦が

ほぼ全限月にわたり一代高値を更新し、上値追いとなったことや、原油が高値

圏 で堅調に推移したことが支援材料。

◼ 先週末のシカゴ大豆（１月限）は、大幅続落。南アフリカでの異種株確認の報で

リスクオフの動きが強まり、ギャップを空けて急落寄りのあと軟調な展開となり、

大幅安水準で取引を終えた。

◼ シカゴコーン（12月限）は上伸。南アフリカでの異種株確認に端を発したリスクオ

フの動きで米株や原油が暴落したことで、ギャップを開いて安寄りしたものの、

その安値から急反発する展開となった。

◼ 週間純輸出成約高（１１月１８日までの週）

大 豆：１５７万０５００トン（事前予想レンジ：９０万～１８０万トン）

コーン：１５１万９２００トン（事前予想レンジ：９５万～２００万トン）

◼ ラニーニャ現象が発生した年の１２月から翌年２月は、ブラジル北部で多雨、低

温となる傾向があり、生育に悪影響が出る可能性はあるものの、目先は、南ア

で確認された新型コロナウイルスの変異株発生を受けた金融市場の波乱が収

まるまでは、値頃感は無用の展開。南米産の順調な生育もあり、新規の買いは、

金融市場の落ち着きを待ってからが無難。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１１月２９日～）

週間展望(11/29～12/5)

〔 〕10

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 先週レポートで≪１１月２９日に予定されているイランと米国の核合意再建に向

けた間接協議も、早々に合意に至る可能性は低い。安値売込みは避けたい。戦

略備蓄放出の規模次第では、Ｖ字の戻りもあるだろう≫としたが、バイデン米大

統領は２３日に、日本や中国、インド、韓国、英国と協調して石油の備蓄を放出

すると発表した。これらの動きを受けて、NY原油（１月限）は、ネックライン（１１月

４日安値）を割り込んでダブルトップ完成、下げ加速した。

◼ 米政府は今後、数ヶ月かけて５０００万バレルの戦略備蓄を放出すると発表した

が、市場予想より小さい規模との受け止めから、８月安値～１０月高値までの上

昇に対する３８．２％押し（７５．０ドル）で下支えられて反発した。

◼ 米エネルギー情報局（EIA）週間在庫統計で、原油在庫が減少予想に反して、増

加したことや、感謝祭（サンクスギビングデー）の祝日で休場となるため持ち高調

整の売りも出やすかったが、石油消費国による備蓄放出や、欧州における新型

コロナウイルスの流行に対する「ＯＰＥＣプラス」の対応が注目され、安値を売り

込む動きは避けられた。

◼ 先週末のＮＹ原油（12月限）は、大幅続落。世界保健機関（ＷＨＯ）がこの日、南

アで確認された新型コロナウイルスの変異株について、「懸念すべき変異株」に

分類すると発表した。世界景気や原油需要への影響が懸念され、ダウ平均株価

が一時１０００ドルを超える下げ幅となるなど金融市場、商品市場全般にリスクオ

フの動きが加速したことで、原油も大きく売られる展開となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/２３現在）は、サンクスギビングデーに伴い２９日（月）に延

期。

【前週レビュー】

戦略備蓄放出
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ １２月２日に「ＯＰＥＣプラス」の閣僚会合が行われるが、主要国の戦略備蓄放出

を受けて、増産停止を検討していると報じられている。南ア変異種発生でリスク

回避の動きが高まっており、１１月２９日のイランと欧米の核合意復帰交渉の行

方も不透明で、「ＯＰＥＣプラス」は、これらを見極めようとする動きも出てきそうだ。

◼ また、サウジアラビア主導の連合軍は２４日、イエメンの親イラン武装組織フーシ

派の軍事目標に対して空爆を開始すると発表。イスラエルやサウジが、イランの

核開発をいつまでも黙認するとは考え難い。更に、中東からベラルーシ経由で欧

州へ流入する難民・移民が深刻な問題を引き起こしている。１１月に入り、ベラ

ルーシ・ポーランド国境地帯でポーランド治安部隊と難民・移民の激しい衝突が

あったが、ベラルーシはロシアと同盟関係にあり、ポーランドはＮＡＴＯ（北大西洋

条約機構）の一員で、このまま状況が改善しないと、ベラルーシ軍とポーランド軍

が衝突する危険性さえある。

◼ ベラルーシにはロシアが欧州向けに天然ガスを供給する主要パイプラインの一

つが走る。２００８年には、もう一つのパイプライン通過国であるウクライナ経由

のガス輸送が止まり、多くの欧州国が深刻なエネルギー危機に陥った。ドイツが、

ロシアからの天然ガスパイプライン「ノルドストリーム２」の承認手続きを一時停

止したこともあり、再び天然ガスの供給懸念も浮上している。

◼ 原油市場の弱気要因として急浮上しているのが、南アフリカで新たな変異ウイル

スが確認され、金融市場がリスク回避に傾いていることだ。世界的にロックダウ

ンが再開するような事態となると、中東の地政学リスク等がなければ、１０月高

値が当面の天井候補となる。ボツワナ、イスラエル、香港で感染者確認済。変異

性が強い場合、人流制限を実施しても次第に感染は拡まる可能性。デルタ株は

発生から流行まで3ヶ月要したが、南ア型は僅か2週間と早い。

ベラルーシは波乱要因

【今週見通し・戦略】

※各種報道から弊社作成
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【週間行事予定（11/22～12/5】
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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】 ＣＦＴＣ建玉明細（11/23現在）は、サンクスギビングデーに伴い２９日（月）に延期。
グラフ・表は前回発表分です。
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【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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