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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪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≫としたが、先週は、オミクロン株については重症化の症例が

少ないとの報道や、ファイザーが新型コロナウイルスのワクチンの３回目の接

種は、オミクロン株に対しても高い予防効果を持つとの調査結果を発表したこと

などが市場に安心感を広げた一方、人権問題、北京五輪をめぐる米中対立や

ウクライナ問題に関連した米露の対立など地政学的リスクもあり、ドル円は１１

３円台での狭いレンジでの上下動となった。

◼ 先週末は、１１月の米消費者物価指数（CPI）がほぼ市場予想通りの内容だっ

た事で、米連邦準備理事会（FRB）が金融引き締めを一段と早めるほどの内容

ではないと受け止められ、円買い・ドル売りが優勢になった。ＣＰＩは前年同月比

の上昇率が６．８％と３９年ぶりの高水準だったが、ほぼ市場予想（６．７％）並

みだった。エネルギーと食品を除くコア指数の上昇率は４．９％と市場予想と一

致。

◼ 米長期金利の指標である１０年物国債利回りは低下。ドル円の上値を抑える要

因に。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１２/７現在）は、６３,０８１枚の売り越し。前週（７８,８６６枚の売

り越し）から縮小。

過度の「オミクロン株」
警戒感は後退
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【今週見通し・戦略】

利上げ開始の時期と
ペースが焦点

◼ ＣＭＥがＦＦ金利先物取引から算出

しているＦＥＤウォッチでは、来年の

２回以上の利上げの確率を８５％

程度、３回以上を５９％程度で織り

込んでいる。

◼ ＪＰモルガンは、２０２２年には新型

コロナウイルスのパンデミックが終

息し、世界経済は完全に回復する

との見通しを発表。

◼ 今週は、ＦＯＭＣやＥＣＢ理事会、英中銀金融政策委員会（ＭＰＣ）など、中央銀行

による政策会合が相次ぐ。ＦＯＭＣについては、資産購入終了のタイムラインを前

倒しとの見方が強まっている。ＦＲＢは現在、月１５０ 億ドルずつ資産購入ペース

を縮小して行くことを打ち出しているが、これを２倍の月３００億ドルに増額すると

の見方も出ている。

◼ ＦＯＭＣメンバーの金利見通し（ドット・プロット）が公表されるが、９月時点では２０

２２年の利上げが半々だった。今回は、大半が２０２２年の利上げの可能性を示

唆してくるものとみられている。

◼ 利上げ開始の時期とペースが焦点。２回か３回かといった点が注目となる。FOMC

メンバーによる経済見通し(SEP:Summary of Economic Projections)で３回の利上

げが中央値になるところまで前向き姿勢が強まるようならドル買いが強まる可能

性はあるものの、不確定要因も多く上値は限定的となりそう。

◼ 一目均衡表のＹ字型形成、保合いに移行ならダイヤモンドフォーメーション形成の

可能性も。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪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？

≫としたが、先週は、バイデン米政権のファウチ首席医療顧問が、変異株「オミ

クロン」について、感染力は強いが、毒性は低い可能性があると述べた。また米

ファイザーと独ビオンテックが、共同開発した新型コロナウイルスワクチンについ

て、３回目の接種でオミクロン変異株に対しても高い効果があることが確認され

たと発表した。ただジョンソン英首相は、オミクロン株の感染拡大抑制に向け、イ

ングランドでより厳格な制限措置を実施するとし、在宅勤務や公共の場でのマス

ク着用、ワクチンパスの使用を求めた。制限措置に対する懸念が強まると、再

びリスク回避の動きが出た。

◼ 先週末のＮＹ金（２月限）は、反発した。１１月の米消費者物価指数

（CPI）が３９年ぶりの大幅な伸びを記録したが、ほぼ予想の範囲内の結

果となり、米金融引き締めが一段と早まるとの観測が後退した。外国為替

市場でドルがユーロなどに対して下落し、ドル安に振れたことを受けて地

合いを引き締めた。時間外取引の高値を突破すると、テクニカル要因の買

いが入って１７９１．０ドルまで上昇した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１２/７現在）は、２１７,１８５枚の買い越し。前週（２２５,８６０枚

の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

ＣＰＩは３９年ぶり
の伸び
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◼ バーナンキショック以降の「量的緩和縮小（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。

◼ この時は、テーパリング開始から利上げまで、緩やかに出口へ向かったが、今回

はリーマンショック時を大きく上回るコロナ対策での過剰流動性相場の中、インフ

レ懸念の高まりもあり、「テーパリングから利上げ」への期間が短縮されそうで、金

価格の高下サイクルも短期間かつ大きな波で訪れるかもしれない。

◼ テーパリングが始まったとは言え、過去に例を見ない膨大に膨れ上がった過剰流

動性相場で、１００年に一度の金融危機やバブルが頻発する地合いが続いており、

金市場を含め各マーケットの変動はより大きく、より早く、激しく到来するリスクが

潜在する点には、注意を払いたい。

◼ 今後、強気の経済指標を背景に、株価上昇と共に金利が上昇する「良い金利上

昇」（金にとっては売り要因）となるのか、それともインフレの高まりから株価下落

を招く「悪い金利上昇」や「スタグフレーション」（金にとっては買い要因）となるのか、

見極めるうえで重要となりそうなのがエネルギー価格を始めとする商品価格であ

ろう。原油市場は、米国の要請で日本・中国などの戦略石油備蓄（ＳＰＲ）放出が

決まり、変異種「オミクロン株」発生を嫌気して、１２月２日には２００日移動平均線

を割り込み下げ加速となったが、その後、株高と共にＶ字での切り返しを見せてい

る。

◼ 北京オリンピックの外交ボイコットの動きが広がっており、年末～来年は政治的

ファクターの高まり・地政学リスクの高まりが重要な変動要因となりそうだ。

◼ 利上げ観測の高まりに伴う金の安値は、中長期的な買い場を提供することとなる

だろう。

【今週見通し・戦略】

利上げ観測の高まり
に伴う金の安値は、
中長期的な買い場を
提供か？
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◼ 先週レポートで≪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-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。≫としたが、先週は、新型コロナウイルスの新たな変異株「オミク

ロン」に対する懸念が後退し、リスク選好の動きを受けて下げ一服となったが、英

国のコロナ拡大に伴う制限措置でリスク回避の動きに転じると戻りを売られた。

◼ 先週末のＮＹ白金（１月限）は、続落。米消費者物価指数（ＣＰＩ）発表後にドル安と

なったが、高インフレに対する懸念から戻りを売られた。時間外取引の安値を割り

込むと、９２５．０ドルまで下落した。

◼ 米消費者物価指数（ＣＰＩ）が３９年ぶりの大幅な伸びを記録。ガソリンが前月比６．

１％上昇しており、低所得者層への影響が懸念された。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１２/７現在）は、６,０６２枚の買い越し。前週（８,９４８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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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 「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。

◼ 中心線を上抜いてこない間は、「金

買い・白金売り」。ボリンジャーバンド

が収斂してきた場合は、保合いが長

ければ長い程、上下いずれでも放れ

に付く方針。

【今週見通し・戦略】

◼ 週末の米国株式市場では、主要３指数は堅調。Ｓ＆Ｐは過去最高値を更新した。

今週のＦＯＭＣを受けて、利上げ観測の高まりに対する株価の反応が焦点。ク

リスマス休暇に近づくにつれ、高値圏にある株価も調整が入ってくると、９００ド

ル以下の安値では買い拾われても、白金の戻りは売られやすい地合いとなろう。

◼ 米国は６日、来年２月の北京冬季五輪に外交使節団を派遣しない「外交ボイ

コット」 を発表した。中国による新疆ウイグル自治区などの人権侵害に抗議して

いる。モリソン豪首相やジョンソン英首相も北京五輪へ政府関係者を派遣しな

いと述べた。中国外務省の報道官は外交ボイコットに反対し「断固たる対抗措

置」を講じると述べており、市場の想定以上の前倒しで、政治相場化するリスク

が高まっている。

◼ また、フィッチ・レーティングスは、中国恒大集団とその子会社の恒大地産集団

および天基控股の格付けを「Ｃ」から部分的な債務不履行（デフォルト）に相当

する「ＲＤ」に引き下げた。株価は「オミクロン株」の重篤化回避を材料視してい

るが、利上げ思惑が高まると、材料の蒸し返しが起きる可能性にも注意したい。
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〔 〕8

～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪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。

≫としたが、先週の先限は、じり安。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】

◼ 欧州などを中心に各国でデルタ株、オミクロン株の感染拡大が広がっているうえ、

中国恒大集団が債務不履行に陥っていることや、ＦＲＢのテーパリング加速や早

期利上げが懸念される中、週後半には中国人民銀行が預金準備率引き上げを

きっかけに、元高が加速し中国商品が下落した事を嫌気した。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫は、１１月２０日現在１２，４１７トン（前旬比４６８トン

減）。１１月中旬の入出庫は入庫５１７トン、出庫９８５トン。

◼ ＪＰＸ市場は、流動性低下に伴い、玉次第の展開の側面もあり、例年であれば、

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。

◼ 国内市場は当先限の順鞘幅が縮小し一部限月は逆鞘化、東南アジア発の船

賃高騰の影響もあり、割安感の大きかった当月買いが強かった。中心限月

に当たる減産期限月は安値売込みは避けたい。
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～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪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≫とし

たが、先週のシカゴ穀物は、米農務省需給報告で期末在庫は、大豆コーン共に

据え置き。事前予想比で大豆は強気、コーンは弱気だった。

◼ 先週末のシカゴ大豆（１月限）は、続伸。予想外の据え置きとなった需給報告の

余波が続き堅調に推移した。大豆粕の騰勢が続いていることも支援材料。

◼ シカゴコーン（３月限）は、小幅安。前日までの続伸に対する週末前の利食い売り

が出やすい環境だったうえ、南米産地がアルゼンチン中心に雨勝ちの天気が予

報されていることで、生育進展の見方から軟調な展開となった。

◼ 週間純輸出成約高（１２月２日までの週）

大 豆：１６３万７９００トン（事前予想レンジ：９０万～１８０万トン）

コーン：１３２万５０００トン（事前予想レンジ：９５万～２００万トン）

◼ 大豆は １３００セント割れでは買い拾われるなど連日、デイリーでの大口成約も

発表されており、押し目買い意欲は強い。

◼ コーンは、アルゼンチン産地の降雨不足による乾燥で生育の悪化、遅れが支援

材料。

◼ いずれも北米では需給相場に入っており、南米産の天候相場に影響を受けそう。

【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≪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６０～６５ドルが下値支持として意識されている。

◼ ～中略）。 「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。≫

としたが、世界保健機関（ＷＨＯ）が８日、南アフリカに端を発した新型コロナウイ

ルス変異株「オミクロン株」について、従来の「デルタ株」よりも感染力は強いが、

重症度は低いとの見方を示した事もあり、株価の急伸に追随して、Ｖ字の切り返

しを見せた。

◼ 先週末のＮＹ原油（１月限）は、反発した。米消費者物価指数（ＣＰＩ）の発表後、ド

ル安に振れたことや米株が堅調に推移したことに支援された。ＣＰＩは前年同月

比６．８％上昇と、１９８２年６月以来約３９年ぶりの伸びを記録した。

◼ バイデン米政権は１１月下旬、ガソリン価格の高騰を抑制する目的で戦略備蓄

の放出を発表した。国内のガソリン供給を増やすために原油輸出の禁止も示唆

していたが、ロイター通信が９日午後に「バイデン政権は原油輸出の禁止を検討

していない」と報じ、米国内の需給悪化懸念が後退したことも一因。

◼ ただ米国の時間帯後半は、米ベーカー・フューズが発表した米国内の稼働中の

原油掘削装置（リグ）数が増加していたことや、新型コロナウイルスの変異型へ

の警戒感から売りが出て、上げ幅が抑えられた。米ベーカー・フューズが発表し

た米国の稼働中の原油掘削装置（リグ）数は、前週比４基増加の４７１基。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１２/７現在）は、３６７,２９２枚の買い越し。前週（３８７,２３４枚の

買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

Ｖ字切り返し
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ １４～１５日の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）では、テーパリング終了

を急ぎ、いつでも利上げできるよう備えるというのがコンセンサスだ。ＦＲ

Ｂは、アフターコロナでサプライチェーン（供給網）制約が和らぐにつれ、

インフレが２２年後半にかけて落ち着いていくとの基本的スタンスは維持し

ている。バイデン米大統領も１０日、国内のインフレ率はピークに達した可

能性が高く、「大半の人々が考えているより急速に変化するだろう」と述べ、

石油価格やガソリン価格は今後数ヶ月のうちに鈍化するとした。

◼ 一方で、「オミクロン型」の感染が広がり、供給網の目詰まりが長引くリス

クが燻る中、旺盛な需要に幅広い分野での供給不足が重なり、供給制約がい

つ和らぐか見通すのは困難との見方もある。NY原油は、上値は限定的も、２

００日移動平均線が下値支持とした機能しそうだ。

◼ ベラルーシ・ポーランド国境での難民問題に加え、ウクライナを巡るロシア

と米国・ＮＡＴＯとの対立構図が表面化しており、パイプラインが一時的に

ストップするリスクも懸念されている。ロシア-ドイツ間で、ようやく完成し

たパイプライン「ノルドストリーム２」も、米国による圧力でドイツは承認

手続きをストップしており、今冬には間に合わない可能性。欧州天然ガス主

導で原油市場の上値リスクも高まっている。１１月下旬に始まったイランと

欧米の核合意復帰交渉も難航している。地政学リスクが高まった場合、上値

リスクが高まる。

◼ ＮＡＴＯに関しては、本来、ワルシャワ条約機構と同時解消するはずだった

にもかかわらず、ＮＡＴＯが旧東欧諸国と沿バルト３国に拡大したため、ロ

シア側は米国に騙されたという被害者意識が強い。

天然ガス主導での上昇も

【今週見通し・戦略】

※各種報道資料から弊社作成
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【週間行事予定（12/13～12/19】
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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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