
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

２０２２年 １月１１日（火）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１月１０日～）

週間展望(1/10～1/16)

〔 〕1

～ WEEKLY FORECAST～

PHOTO by KIKUKAWA



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

２０２２年 １月１１日（火）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１月１０日～）

週間展望(1/10～1/16)

〔 〕2

～ ドル円～

【前週レビュー】
◼ 先週は、年明けに米国株の上昇などを背景にリスク選好の動きとなり、米長期

金利の上昇などもあって、ドル円は４日に５年ぶりに１１６円台に乗せた。

◼ １２月１４～１５日に開催された米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）議事要旨では、

労働需給がタイトであり、高いインフレ率への対応などから、予想よりも早期の

利上げや保有資産（バランスシート）の縮小が必要になる可能性があるとの見

解が示された。

◼ 米国や英国などでは量的緩和策の終了や利上げに動くといった金融正常化に

向けて動いている一方、日銀は引き続き金融緩和策を継続しており、金融当局

のスタンスの違いが、円が売られやすい一因となっている。

◼ 先週末のドル円は、朝方発表の雇用統計で非農業部門の雇用者数は前月比

１９万９０００人増と市場予想（４２万２０００人増）を下回ったが、失業率は前月

から大きく低下し、平均時給の伸び率は市場予想以上となった。米金融政策の

早期の正常化観測が高まり、米長期金利が上昇。発表直後は日米の金利差

拡大を見込んだ円売り・ドル買いが先行した。ただ、週前半にほぼ５年ぶりの円

安・ドル高水準を付けており、買い一巡後は次第に利益確定や持ち高調整目

的の円買い・ドル売りが優勢となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/４現在）によると、大口投機玉は、６２,２６２枚の売り越し。

前週（５３,１０２枚の売り越し）から拡大。

主要中央銀行は、
インフレ対応へ
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～ ドル円～

【今週見通し・戦略】

ここ数年のドル円は
レンジ縮小傾向

◼ ＦＲＢによる早期正常化観測に対して、日銀が早期引き締めに動く可能性は低く、

円安ドル高期待が高まっているが、先週末は雇用統計を受けた米長期金利上昇

にも関わらず、上値は抑えられ続落となった。一目均衡表のＹ字型を形成中。

◼ ２０１６年１２月高値の１１８円台を目指す流れではあるが、高インフレの長期化リ

スクが懸念される中、ＦＲＢが引き締めを加速させなければならないような事態に

発展すれば、株安・ドル安が強まる可能性も意識される。

◼ 日米長期金利水準低下による金利感応度の低下や、日本の経常収支構造の変

化（経常黒字に占める貿易黒字の割合低下と、第1次所得収支の黒字の割合上

昇）などにより、ここ数年のドル円の年間値幅は縮小傾向。

◼ バイデン大統領は２１年１１月、パウエル氏をＦＲＢ議長としてさらに４年の任期を

務めるよう指名すると同時に、ブレイナード現理事を副議長に指名した。

◼ バイデン大統領は、今後他の３人の理事候補(副議長と理事２名)を指名するが、

ハト派的な見方をとる参加者が指名された場合、FOMC全体の構成は２０２１年と

比べてハト派色の強いものとなる可能性も。

◼ ダラス地区連銀のカプラン総裁とボストン地区連銀のローゼングレン総裁の後任

も、ハト派色の強い人物となる可能性がある。

◼ さらに現状、ＥＣＢの利上げ期待は、ほとんど市場には織り込まれていないが、欧

州天然ガス相場は高値波乱の様相で、ユーロ圏の高インフレが長期化するようで

あれば、ドイツ中心にインフレ抑制意欲が強いＥＣＢの利上げ期待が高まる可能性

もある。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週のＮＹ金（２月限）は、前年末からの流れを引き継ぎ堅調となったが、米連

邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）議事要旨で早期利上げの可能性が示されると、上

げ一服となった。米ＦＯＭＣ議事要旨では、労働市場は「非常にタイト」で、高イン

フレへの対応に向け、予想よりも早期の利上げに加え、保有資産全体の縮小が

必要になる可能性があるとされた。

◼ 米セントルイス地区連銀のブラード総裁は、米ＦＲＢは早ければ３月に利上げす

る可能性があるとしたほか、必要に応じてインフレに対して一段と積極的な措置

を講じる「良い状況」にあると述べた。

◼ 先週のＮＹ金（２月限）は反発。１２月の米雇用統計で失業率が３．９％

と市場予想（４．１％）以下となり、平均時給の上昇率は市場予想を上

回った。米利上げ前倒し観測から、朝方に一時１７８１．３ドルと中心限

月として昨年１２月中旬以来の安値を付けた。失業率は一段と低下し、２

０２０年２月以来の低水準となったものの、非農業部門雇用者数（ＮＦ

Ｐ）の伸びは市場予想に届かず、新型コロナウイルス前の雇用水準を回復

するまで時間がかかる見通しであることがドルを圧迫。労働参加率は６１．

９％と停滞しており、労働力不足長期化によってインフレ率が高水準で推

移する懸念もあり、金の押し目は買い拾われた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/４現在）によると、大口投機玉は、２１１,３５５枚の買い越し。

前週（２１３,１５６枚の買い越し）より縮小。

【前週レビュー】

雇用統計を受けて
押し目は買われる
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ NY金（２月限）は、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利上げ見通しなどを背景に米国

債の利回りが上昇したことに上値が抑えられているが、前週末の雇用統計を受け

ての米長期金利上昇局面では、ドル買い・金売りとはならず。

◼ オミクロン株の重症化率が低いと見られる中、新型コロナウイルス前の雇用水準

を回復するまで時間がかかる見通しで、労働力不足長期化によってインフレ率が

高水準で推移する懸念もあり、足元の米金利急伸にも関わらず、金の下値は限

定的となっている。

◼ 景気回復観測の高まりから株価と共に金利が上昇する「良い金利上昇」になった

場合は、金の上値は抑えられやすいが、インフレ懸念の高まりと共に金利が上が

る「悪い金利上昇」なら金の買いは強くなる。

◼ 金利上昇を嫌気した金の安値は、過去の利上げ時の金の値動きと同じく、中長期

の買い場を提供するのではないか？１月の季節傾向（月間騰落率）は、買い優勢

の時間帯。月初に米利上げ観測の高まりから売られた安値があれば、安値を売

り込むのではなく、チャート上の底打ちを確認して、買い主体の戦略を考えたい。

◼ ＦＲＢがインフレ退治のために急ブレーキを踏み、それが経済を悪化させ、今後数

年における「趨勢的スタグフレーション」のリスクが懸念される中、各国の中央銀

行がドルの保有を減らしながら、金の保有を増やしているのは、短期的な上げ下

げではなく、長期的な覇権や基軸通貨体制の揺らぎを見越しての動きだろう。

◼ 今年のバイロン・ウィーンびっくり１０大予想は、「ヘッジ需要が高まり、金は２０％

上昇し史上最高値に。暗号資産がシェアを伸ばすものの、金は新たに誕生した富

豪の退避場所としての地位を回復」である。

【今週見通し・戦略】

「良い金利上昇」
ＶＳ

「悪い金利上昇」
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、リスク選好の株高を好感して堅調となったが、米連邦

公開市場委員会（ＦＯＭＣ）議事要旨で早期利上げの可能性が示されると、上げ

一服となった。米ＦＯＭＣ議事要旨では、労働市場は「非常にタイト」で、高インフレ

への対応に向け、予想よりも早期の利上げに加え、保有資産全体の縮小が必要

になる可能性があるとされた。

◼ 米セントルイス地区連銀のブラード総裁は、米ＦＲＢは早ければ３月に利上げする

可能性があるとしたほか、必要に応じてインフレに対して一段と積極的な措置を

講じる「良い状況」にあると述べた。

◼ 新型コロナウイルスの感染拡大が続いていることも上値抑制要因。欧州で新型コ

ロナウイルス感染が止まらず、新規感染者がこれまでの最多を更新する国が相

次いでいる。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、続落。１２月の米雇用統計で非農業部門雇用者数

（ＮＦＰ）の伸びが限定的だったことが重し。労働参加率の低迷が示すように人手

不足は続いており、コロナ前の水準まで非農業部門雇用者数（ＮＦＰ）が回復する

まで時間がかかる見通し。人手不足が物価を押し上げ米景気回復の足かせと

なっているなかで、ＦＲＢが金融政策を引き締め、物価上昇率を抑制しようとして

いることは景気見通しの不透明要因。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/４現在）によると、大口投機玉は、６,７６２枚の買い越し。前週

（４,４６９枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

ＦＯＭＣ議事録で
早期利上げ観測
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 米欧で「オミクロン株」の感染者が

急増している。日本でも各地で市

中感染が発生、沖縄など３県への

まん延防止等重点措置の適用を

決定した。世界保健機関（WHO）

のテドロス事務局長は６日、オミク

ロン株の症状を軽いと説明するべ

きではないと警告。多くの人が感

染しているため、医療システムが

深刻な圧力にさらされていると述

べている。

【今週見通し・戦略】

◼ オミクロン株は感染力は強いものの、重症化率は低いとの見方が、年末年初の株

高につながっていたが、若年層の重症化率が低いとされる一方で、高齢者などが

罹患した場合の重症化リスクは分かっていない。医療従事者の隔離などによる医

療システム崩壊も懸念されている。

◼ 一方、米通信用半導体大手クアルコムは、自動車用半導体をボルボ・グループの

ほか、ホンダと仏ルノーに供給する契約を結んだと発表。昨年は半導体不足で自

動車生産が減少しており、半導体不足が解消するようなら、生産増加につながり、

白金系貴金属の下値支持要因に。

◼ 価格帯別出来高の厚い３７８０円～３８２０円水準で上値を抑えられ、１月６日には

長い上ヒゲ陰線引けしており、目先は調整局面入りか？心理的節目３５００円水準

が下値支持帯として機能するか否かが焦点。
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～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週は、日本休場の間にシンガポール市場が上昇した事に加え、年明けに米国

株の上昇などを背景にリスク選好の動きとなり、米長期金利の上昇などもあって、

５年ぶりに１１６円台に乗せる円安ドル高もあり、ＲＳＳ３号先限は一時２５０円台

まで上昇するも、ＦＯＭＣ議事録で量的引き締めが想定以上に早まる可能性が

示唆され、株安に連れ安となった。

◼ 国内市場は１月－６月限で１５円強まで順鞘が進行。産地在庫は十分のようだ

が船繰り等の流通面に難があり、買い需要が消費地市場に集まっている模様。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫（１２/２０現在）は、１２，０２４トン（前旬比３５４トン増）。

１２月中旬の入出庫は入庫１，０８０トン、出庫７２６トン。

◼ １月の月間騰落傾向は、買い優勢の時間帯。昨年からラニーニャ現象が観測さ

れており、東南アジアは降雨が増加する傾向がある。年明けも下げにくい地合

いとなりそうだ。

◼ ２０２１年１２月８日から１０日に開催された中央経済工作会議では、２０２２年の

最重要課題として「成長率の安定」が強調された。中国政府は、中国の潜在成

長率をおおむね５％～６％と認識していることから、２０２２年から２０２５年の成

長率を５％台前半程度の安定した水準に誘導すると思われる。仮に２０２１年１

月、２月の経済指標が弱めの内容となれば、追加対策が期待される。

◼ 中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）は、２０２２年の中国国内自動車販売台数の見通し

を、前年比５．４％増の２７５０万台になると発表。２０２１年は、半導体不足の影

響から自動車生産が減少したが、２０２２年は回復の年になるとみている。

◼ 米金融正常化やオミクロン株感染拡大に伴う株安が波乱要因。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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２０２２年 １月１１日（火）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１月１０日～）

週間展望(1/10～1/16)

〔 〕9

～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週のシカゴ穀物は、ブラジル、アルゼンチンの両国の乾燥・降雨不足による生

育悪化の不安、原油高から高値更新の展開となった。

◼ 先週末のシカゴ大豆（３月限）は、前日に続きデイリー報告の大口輸出成約が発

表されたうえ、アルゼンチン産地で１０日まで降雨がなく、８日から気温も上昇す

るとの予報でさらに噴き上げる展開となった。アルゼンチンは世界最大の大豆粕

輸出国であることから大豆粕も急伸。シカゴコーン（３月限）は、デイリー報告でメ

キシコ向けの大口輸出成約が発表されて、１１月の月間輸出高が前月を大きく上

回った事などが材料視された。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/４現在）によると、大口投機玉は、大豆が１３０，５５６枚の買

い越し。前週（１２５，２８５枚の買い越し）から拡大。コーンが４４５,４８１枚の買い

越し。前週（４５８,１７６枚の買い越し）から縮小。

◼ 週間純輸出成約高（１２月３０日までの週）

大豆：４４万９８００トン（事前予想レンジ：７０万～１２０万トン）

コーン：２５万６１００トン（事前予想レンジ：５０万～１１０万トン）

◼ １１日にブラジルの国家食糧供給公社（ＣＯＮＡＢ）生産量予測、１２日に米農務省

（ＵＳＤＡ）需給報告、全米四半期在庫の発表がある。南米産の天候相場の時期

でもあり、アルゼンチン、ブラジルの需給見通しが注目。

◼ １２月の需給報告で２１／２２年度の米国産コーンの期末在庫率は１０．１％だっ

た。生産は大きな修正はないとみるが、需要が上方修正され、期末在庫率が１

０％割れとなり、９月の需給報告の９．５％を下回ると、大豆との比較で出遅れ感

もあり、材料視される可能性。原油が高止まりしており、カザフスタン情勢などで

上値を試しそうなことも下値支持要因。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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日産証券株式会社

２０２２年 １月１１日（火）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１月１０日～）

週間展望(1/10～1/16)

〔 〕10

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 先週のＮＹ原油（２月限）は、新型コロナウイルスの変異型「オミクロン株」が流行

しているものの、新たな行動規制の導入による経済への悪影響は限られるとの

見方が強く、石油需要の回復が続くと期待されていることが相場を押し上げた。

◼ 石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）プラスが、市場予想通り、２月も日量４０万バレルの増

産を継続することで合意した。ＯＰＥＣプラスは新型コロナウイルスのオミクロン株

が需要に与える影響は一時的かつ軽微であると認識しており、見通しは楽観的。

◼ ＦＯＭＣ議事要旨を受けた株安が上値抑制要因となったが、中央アジアの産油

国カザフスタンの政情不安やアフリカのリビアの減産により、原油需給が引き締

まるとの見方から高値更新となった。

◼ 先週末のＮＹ原油（２月限）は反落した。米シェブロンは６日、産油国カザフスタン

で保有する大型油田の生産を一時的に減らしたと発表。原油を運ぶ鉄道の運行

が妨げられている模様。カザフスタンのデモ活動の長期化が世界の需給逼迫に

つながるとの観測から時間外取引で一時８０．４７ドルと期近物として昨年１１月

中旬以来１カ月半ぶりの高値を付け、短期的な利益確定の売りが優勢となった。

◼ １２月の米雇用統計で非農業部門雇用者数（ＮＦＰ）の伸びが市場予想に届かな

かったことも重しとなった。労働参加率の低迷が示すように人手不足の解消目処

は見えず、労働力不足が一因となった物価上昇率の加速が続き、景気を圧迫す

るリスクも懸念された。

◼ 米ノースダコタ州や加アルバータ州が強烈な寒波に見舞われたことで生産や輸

送が一時圧迫された。今週、カナダと米国を結ぶキーストーン・パイプラインは気

温の急激な低下を背景に一時停止している。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/４現在）によると、大口投機玉は、３３２,８２５枚の買い越し。

前週（３３８,４２９枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

地政学リスク浮上
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日産証券株式会社

２０２２年 １月１１日（火）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（１月１０日～）

週間展望(1/10～1/16)

〔 〕11

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ ポーランド国境での難民問題、ウクライナを巡るロシアと米国・ＮＡＴＯと

の対立構図に加え、カザフスタンでは燃料高に抗議するデモ隊と治安当局が

衝突し、同国政府は５日に全土に非常事態宣言を発令した。燃料価格の高騰

を背景とした反政府デモが暴徒化。デモ鎮圧のため、ロシア主導の軍事連盟

「集団安全保障条約機構（ＣＦＴＯ）」の加盟国が相次いで部隊を派遣して

いる。投入された兵士は数千人規模との報道がある。

◼ カザフスタンの治安当局は７日も、最大都市アルマトイなどでデモ参加者の

武力鎮圧を継続。拘束者は「終身刑」を科されると警告。ベラルーシ大統領

府によると、ルカシェンコ大統領とカザフスタンのナザルバエフ前大統領が

７日、電話で会談した。ナザルバエフ氏の現在の居場所などは不明。

◼ カザフスタンは石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）プラスに参加しており、生産量

は日量１６０万バレル規模。メキシコとほぼ同水準。カザフ最大のテンギス

油田で操業する米シェブロンによると、現地のテンギスシェブオイル（ＴＣ

Ｏ）は生産を続けているものの、混乱を背景とした輸送の問題で一時的に生

産量を調節している。

◼ メンテンナスや油田の一時閉鎖を背景にリビアの生産量が減少していること

も支援要因。同国の生産量は日量７３万バレル規模で推移しており、前年水

準の同１３０万バレルから落ち込んでいる。

◼ 北半球最大の暖房油需要期であり、欧州でパイプライン停止等で天然ガスが

再急騰すると、原油市場の上値リスクが高まる。一方、米金融正常化観測の

高まりに伴い株価に深めの調整が入ると、原油も追随しやすい。天然ガスと

株価動向に注意。

欧州リスク継続

【今週見通し・戦略】
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日産証券株式会社
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【週間行事予定（1/10～1/16】
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【騰落率（月間・週間）】
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〔 〕14

【ＣＦＴＣ建玉明細】
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【ＣＦＴＣ建玉明細】
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日産証券株式会社
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【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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