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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪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。≫としたが、先週は、オミクロン株の出

現で不安心理が広がる中、パウエルＦＲＢ議長が、債券購入縮小の時期を前

倒しする、インフレについての一時的との文言を削除することを検討などタカ派

発言を行った。米早期利上げ観測は、オミクロン株出現で後退したものの、パ

ウエルＦＲＢ議長発言で再び復活と大きく揺れ、方向性が見出しにくい状況と

なった。

◼ １１月３０日のパウエル議長の議会証言では、最近の新型コロナウイルスの感

染者数の増加やオミクロン株の出現は雇用や景気に下振れリスクをもたらし、

インフレの不確実性を高めるとの認識を示した。また、「物価上昇が“一過性”と

してきた表現を外すよいタイミングがきた」と発言して、インフレへの見方をこれ

までから軌道修正した。また、「量的緩和の縮小（テーパリング）を想定よりも数

か月早く終了させることが望ましい」「次回の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）

で資産購入ペースの縮小加速について協議する」との見解を示した。

◼ 先週末は、１１月の米雇用統計で非農業部門の雇用者数は２１万人増と市場

予想（５５万人増）を大幅に下回った。ただ、労働参加率は上昇し、失業率は低

下。強弱入り交じる内容だったが、FRBが金融政策の正常化を加速させる見通

しに変わりはないと受け止められ、円売り・ドル買いが先行した。

◼ ただ、朝方は上昇していた米長期金利が午後にかけて大きく低下するにつれ、

日米金利差拡大の見方が薄れ円買い・ドル売りが優勢となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/３０現在）は、７８,８６６枚の売り越し。前週（９７,２５３枚の

売り越し）から縮小。

オミクロン株出現も
利上げ観測は継続
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【今週見通し・戦略】

綱引き相場

◼ 米テーパリングの早期終了観測や、金融政策正常化見通しと、オミクロン株へ

の警戒感との綱引き相場となりそうだ。バイデン米大統領は３日、２０２２会計年

度（２１年１０月～２２年９月）予算成立までの「つなぎ予算」を延長する法律に署

名、成立した。つなぎ予算の期限は従来の１２月３日から２２年２月１８日に延長

された。予算失効により政府機関が閉鎖される事態は当面回避される。

◼ オミクロン株の重症化率が低いとかワクチン開発などが報じられ、変異株への

警戒感が後退すれば、ドル買いとなるが、状況が明確になるには、まだ時間が

掛かりそうで、週末の雇用統計が強弱交錯していたことから、上値は抑えられ

易いか？オミクロン株に関する報道、米経済指標や米国株や米長期金利動向

などを眺めながら、１１２～１１３円台を中心に一進一退の動きが続くとみられる。

◼ 今週で注目される経済指標は、１０日の米１１月消費者物価指数。事前予想は

前年比＋６．７％（前回＋６．２％）、食品とエネルギーを除くコアは前年比＋４．

９％（前回は＋４．６％）となっている。１１月の米消費者物価指数の＋６．２％は

約３１年ぶりの高い伸びとなったが、今回はそれを超える予想となっている。

◼ 予想通りの高水準なら、テーパリングの早期終了に加えて、利上げ前倒し観測

につながり、ドル買いにつながる可能性。株価が大きく崩れなければ、１１４円台

もあるかもしれないが、年末要因でポジション調整や、ファンドのリバランスが出

易い時期でもあり、ドルの上値は限定的か？

◼ １５日のＦＯＭＣで、具体的なテーパリング終了時期や、縮小幅まで示してくるか

は不透明。今回はＦＯＭＣメンバーの金利見通し（ドット・プロット）が公表される。

９月ＦＯＭＣのドット・プロットでは来年の利上げ予想は半々で、中央値は２０２３

年であった。恐らく今回は大方が来年の利上げ予想に変更して来るものとみら

れている。
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◼ 先週レポートで≪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。≫としたが、

先週は、「オミクロン株」に対する懸念を受けて押し目を買われる場面も見られ

たが、パウエルＦＲＢ議長の議会証言でのタカ派発言をきっかけに戻りを売ら

れた。

◼ 先週末のＮＹ金（２月限）は、反発した。１１月の米雇用統計で失業率

は低下したものの、非農業部門雇用者数（ＮＦＰ）の伸びが弱かったこ

とで、長期金利が午後にかけて大きく低下し、金の投資妙味を意識した

買いが入った。ＮＦＰの伸びは夏頃から鈍化する傾向にあり、今月のＦ

ＯＭＣで資産購入ペースの縮小が早まるのか不透明になり、来年の米利

上げ観測もやや後退。

◼ 各国で次々とオミクロン株が見つかっていることも安全資産である金の

支援要因。米国では６州で感染者が見つかっており、感染力が強いこと

からデルタ株に置き換わるのは時間の問題とみられている。欧州ではデ

ルタ株の流行が拡大している。ドイツの感染者数は過去最高水準で高止

まり。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/３０現在）は、２２５,８６０枚の買い越し。前週（２３４,４

１１枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

ＮＦＰは弱気
失業率は改善
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◼ 米テーパリングの早期終了観測や、金融政策正常化見通しと、オミクロン株への

警戒感との綱引き相場となりそうだ。ただし、状況が明確になるには、まだ時間が

掛かりそうで、週末の雇用統計が強弱交錯していたことから、オミクロン株に関す

るニュース報道、米ＣＰＩ（１２/１０）などの経済指標を受けた米国株や米長期金利

動向などを眺めながら、様子見ムードが高まっていくか？

◼ 変異株への警戒感が後退すれば、市場の関心は、再び、米国の出口戦略の行

方に移行していく。１１月の米消費者物価指数は約３１年ぶりの高い伸びとなった

が、今回はそれを超える予想となっており、予想通りの高水準なら、テーパリング

の早期終了に加えて、利上げ前倒し観測につながる可能性。

◼ １５日のＦＯＭＣで、具体的なテーパリング終了時期や、縮小幅まで示してくるか

は不透明。今回はＦＯＭＣメンバーの金利見通し（ドット・プロット）が公表される。９

月ＦＯＭＣのドット・プロットでは来年の利上げ予想は半々だったが、今回は大方

が来年の利上げ予想に変更して来るものとみられている。

◼ 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。今回も、金利上昇観測が高まると、金

に売り圧力が高まると思われるが、そこで出た安値が中長期的な買い場を提供

することになるだろう。

◼ ８月安値～１１月高値までの上昇に対する６１．８％押し（１７５３．７ドル）水準で、

下支えられている。価格帯別出来高の厚い２００日移動平均線水準を早々に回復

できるか否かが焦点。

【今週見通し・戦略】

２００日移動平均線の
攻防戦
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◼ 先週レポートで≪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（１１月２２日の週）に、１０月２８日安値（３６６２円）を割り込み、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。鞘のボリンジャーバンド

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≫としたが、先週は、内外共に新たな変異株「オミクロン株」に対する懸念やパ

ウ エル米連邦準備理事会（ＦＲＢ）議長のタカ派発言を受けて軟調となった。

◼ 世界保健機関（ＷＨＯ）は、新型コロナウイルスの新たな変異株「オミクロン株」が

国際的に拡散する公算が大きく、世界規模のリスクは「極めて高い」との分析を発

表。米バイオ医薬大手モデルナの最高経営責任者（ＣＥＯ）が現存の新型コロナ

ウイルスワクチンについて、オミクロン株への効果はデルタ株と比べて低下する

恐れがあると述べた。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、続落。１１月の米雇用統計で非農業部門雇用者数

（ＮＦＰ）の伸びが鈍化したことが景気見通しを圧迫し、プラチナの工業用需要の

回復期待を後退させた。１１月の米ＩＳＭ非製造業景気指数は統計開始以来の最

高水準となったが、雇用回復は遅れており、オミクロン株が流行しつつあり、来年

以降の景気見通しが不透明になっている。

◼ 一方、ＮＦＰが弱く、今月の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で資産購入ペース

の縮小が早まるのか不透明になったとみられていることは支援要因。来年の早

期の米利上げ観測もやや後退した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/３０現在）は、８,９４８枚の買い越し。前週（１３,１３５枚の買

い越し）から縮小。

【前週レビュー】

オミクロン株や、
米利上げ観測を嫌気
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【ノリリスク見通し】
◼ ロシアの鉱山会社ノリリスク・ニッケルがＩＣＢＣスタンダードバンクと作成した報

告書によると、２０２２年はプラチナとニッケルの供給過剰、パラジウムの供給不

足が予想された。２０２１年は自動車生産が半導体不足で予想以上に抑制され

たことが指摘され、プラチナよりもパラジウムへの影響が大きかったとした。２０２

１年のパラジウムは６．２トンの供給不足。２０２２年は下半期に半導体不足が改

善するが、自動車生産が新型コロナウイルスのパンデミック前の水準に戻るの

は２０２３年になるとし、９．３トンの供給不足を予想。一方、２０２１年のプラチナ

は投資需要を除くと２８．０トンの供給過剰になった。南アの供給増加が背景に

ある。２０２２年は供給が引き続き増加し、３１．１トンの供給過剰予想。

◼ パウエル米連邦準備理事会（ＦＲＢ）議長は上院銀行委員会で証言し、経済が

堅調でインフレ高進が来年半ばまで持続すると予想されるなか、次回のＦＯＭＣ

で大規模な債券買い入れプログラムの縮小加速を検討すべきと述べた。またイ

ンフレの高まりが「一過性」という表現について、現在の高水準にあるインフレ率

を説明する上でもはや正確でないとした。翌日の証言では、米経済が力強く成

長し需給の不均衡が当面続くことを考慮し、政策当局者はインフレが来年後半

に想定通りに鈍化しない場合に対応する準備をしておく必要があると述べた。こ

れが、オミクロン株や、雇用統計を始めとするマクロ経済指標を受けて、１２月の

ＦＯＭＣでどう変化するのかが焦点。

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

はバンドウォークを形成中。株価の下げ止まりが確認されないと、値頃だけでは

買い難い地合い。

【今週見通し・戦略】
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～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪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。≫としたが、先週の先限は、上海ゴ

ムが取引所在庫増加や新車販売台数

の減少から下落に転じると追随安と

なった。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】 ◼ ＪＰＸ市場は、期近は順鞘幅縮小、中限は順鞘幅拡大、期近は産地対比で割安

感から一定の買い気がある状況も、流動性低下に伴い、玉次第の展開の側面も

あり、方向感が読みづらい。

◼ 例年であれば、過去の季節傾向から１２月は、年間で最も騰落傾向の強気優位

な時間帯だが、今年は限月間で優位性にも変化が出そう。

◼ 産地対比では期近割安圏、中限は割高圏。

◼ 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。「環球時報」は無

観客開催の可能性も指摘している。

◼ 産地タイでは１１月３０日に非常事態宣言を２２年１月末まで２カ月延長

することを決めた。１２月はゴムの増産期に当たるが、コロナ変異株の影

響によっては生産に支障を来す可能性が出ている。
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～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪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≫としたが、先週のシカゴ

穀物は、価格の下落に伴い、大口成約が見られるなど需要の根強さが材料視さ

れた。

◼ 先週末のシカゴ大豆（１月限）は、大幅続伸。米農務省が前日に続いてデイリー

での大口成約を発表したことが好感された。また、ブラジル南部の産地では今後

１０日間は少雨傾向が続くとの予測が発表されたことも支援要因となった。

◼ シカゴコーン（１２月限）は続伸。小麦価格上昇で、飼料用穀物の中でコーンに割

安感が強まっていることが強気材料となった。また、ブラジル南部での少雨傾向

や、大豆市場の堅調な足取りも買いを後押しする要因となった。

◼ 週間純輸出成約高（１１月２６日までの週）

大 豆：１０１万５４００トン（事前予想レンジ：９０万～１８０万トン）

コーン：１０２万１１００トン（事前予想レンジ：９５万～２００万トン)

◼ ９日にＵＳＤＡ需給報告。オミクロン株に対して神経質になっている中、需給報告

は生産、単収は時期的に大きな修正はないが、需要は修正の可能性あり。南米

生産国の生育が順調に進行していることも上値抑制要因。

◼ ７ 日前後に大手通信社が集計した事前予想が出る予定 。事前予想との乖離に

注目。ハーベストローは確認しているものの、戻りは売られやすいか？

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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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≪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≫としたが、「ＯＰＥＣプラス」は２日、

現行の原油の増産（協調減産縮小）を、２０２２年１月も続けると決めた。毎月日

量４０万バレルずつ増産する従来の方針見送りも想定されていた為、発表後は

一時的に下げたが、売り一巡後は材料出尽くしに伴う買いが次第に優勢となっ

た。

◼ 先週末のＮＹ原油（１月限）は、反落。米雇用統計で非農業部門の雇用者数は前

月比２１万人増と市場予想（５５万人増）を下回った。半面、労働参加率が小幅に

上昇するなか、失業率は大幅に低下。強弱入り交じる内容だったが、米景気の

回復を背景とした原油需要の堅調さが続くとの見方や株高から買いが先行した。

◼ ただ、ＮＹダウが午後にかけて大きく下落。リスク回避姿勢が強まり、売りが優勢

となった。オミクロン株が各国に拡散し、流行を広げる気配があることが相場を圧

迫した。

◼ オミクロン株が見つかったことで需要回復に急ブレーキがかかっており、来年に

かけて供給過剰が悪化する可能性がある。米国が戦略石油備蓄（ＳＰＲ）の放出

を実施に移すとしていることも、供給過剰に拍車をかける見通し。

◼ 米ＩＳＭ非製造業景気指数は過去最高水準だったが、特に材料視されていない。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１１/３０現在）は、３８７,２３４枚の買い越し。前週（４０７,６５

７枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

弱気材料
出尽くしか？
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 「ＯＰＥＣプラス」は声明文で「引き続き市場を注意深く監視し、必要に応

じて直ちに調整を行う」としており、オミクロン変異株が需要に及ぼすリスクが

明確になれば、供給拡大をいつでも見直す可能性があることを示した。

◼ 原油相場はオミクロン株の感染拡大による需要減少や、ＦＲＢによるテーパ

リング（量的金融緩和の縮小）加速への警戒感から短期間に大きく下げてい

た事もあり、目先の反発を見込んだ買いが入りやすかった。

◼ 協調減産縮小（事実上の増産）見送りが予想されていたが、見送れば米国とサウ

ジアラビアの関係がこじれる可能性があった。「OPECプラス」は、減産縮小しても価

格が崩れなかったことで、バイデン政権のメンツを守りながら暴落を回避した格好と

なっている。

◼ NY原油は、１２月２日に長い下ヒゲを付けて陽線引けしており、心理的節目６０～６

５ドルが下値支持として意識されている。

◼ １１月２９日からイランと欧米の核合意復帰交渉が開始したが、国際原子力機関（Ｉ

ＡＥＡ）は１日、イランが最新型の遠心分離機を使い濃縮ウランの製造を開始したと

発表。ブリンケン米国務長官は、楽観的になる理由はさほどないと述べ、イランが

誠意を持って対応するかどうかは数日以内に判断できるとの見方を示している。７

日にウクライナ問題を巡り、米ロ首脳会談も予定されている。今年は天然ガスの動

きが、原油に強い影響を与えているがゆえに、ベラルーシ問題に加え、ウクライナ

問題にも注意したい

◼ 「オミクロン株」は感染力は強いようだが、重症化率は低い模様で、ワクチン効果な

どが徐々に明らかになってくると、パニック売りから底値固めへ移行していくだろう。

北半球最大の需要期を前に、OPEC減産順守率も高いままだ。

◼ テクニカル面からは、上値抵抗となっている価格帯別出来高の厚い７０ドル水準を

回復できるか否かが焦点。上抜けてくると、底打ち感は高まることになる。

イラン核合意・ベラルー
シ難民問題・ウクライナ
問題は波乱要因

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（12/6～12/12】
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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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【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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