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【前週レビュー】
◼ １/４付月間レポートで≪過去の季節傾向では、１月の月間騰落率は、ドル売り

優勢となっており、月初高・月末安の可能性も想定される≫としたが、年明け、

米早期利上げ観測を背景とした米債利回り上昇や、ＮＹ株高がドル円を押し上

げ、１１６円台を付けた。しかし、先週は流れが反転した。

◼ １１日に米上院銀行委員会でのパウエルFRB議長の再任公聴会での発言が市

場の想定内として材料視されず、１２日に発表された米消費者物価指数（CPI）

は、前年比＋７．０％と一段とインフレが加速したもののドル買いには反応せず。

１３日の１２月の米生産者物価指数（PPI)は高水準ながらも予想を下回ったこと

で、ドル円は戻りを売られ、１１３円台へと反落。

◼ ブレイナード理事は米上院銀行委員会での副議長指名承認公聴会で、「高い

インフレ率を抑えることが最も重要な課題」との認識を示し、「供給面での制約

がエネルギーや食品などの価格上昇につながっている」と述べ、これに対応す

るために「利上げを行う用意がある」との見解を示したが、市場の反応は限定

的。

◼ 先週末のドル円は、米小売売上高の低迷を受け、一時は１１３円４８銭と昨年１

２月下旬以来の円高水準を付けた。ただ１４日はニューヨーク連銀のウィリアム

ズ総裁が米労働市場の回復を踏まえ「利上げプロセスを進めるための決定に

近づいている」と述べ、円買い一巡後は米長期金利の上昇で日米金利差の拡

大を見込む円売り・ドル買いが徐々に強まった。長い下ヒゲ形成。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１１現在）によると、大口投機玉は、８７,５２５枚の売り越し。

前週（６２,２６２枚の売り越し）から拡大。

米小売売上高・ミシガン
大消費者信頼感指数は
弱気
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【今週見通し・戦略】

日銀総裁会見・英国
物価指標にも注意

◼ パウエル議長、ブレイナード理事の米上院銀行委員会での議長・副議長指名承認

公聴会での発言だけでなく、このところは米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）メン

バーやＦＲＢ当局者から、３月利上げに前向きな発言など、早期の金融正常化に

肯定的な発言が相次いでいる。１３日に米フィラデルフィア連銀のハーカー総裁は、

３月の利上げ開始に加えて、年内に３回か４回の利上げを実施することが好ましい

との見解を示した。ＦＲＢのウォラー理事は年内３回の利上げを想定しており、イン

フレの動向次第で増えたり減ったりする可能性があるとの認識を示した。

◼ ＦＲＢによる今年３～４回程度の利上げや、バランスシート縮小を、ある程度織り込

んだ可能性があるものの、先週末には１１３円台では押し目を買い拾われ、ドル円

は長い下ヒゲを形成しており、一旦は下げ一服。戻りを試す流れとなりそう。

◼ なお、日銀が金融正常化に向けて議論しており、インフレ目標２％達成前に利上

げに踏み切ることが可能か議論しているとの一部報道があり、日銀金融政策決定

会合（１７～１８日）後の黒田日銀総裁記者会見には注意。

◼ また先週、ユードルドルがなべ底から下降チャネルをブレイクして反発したが、前

週末には戻りを売られており、なべ底を支持線として上昇トレンドを形成するのか、

それともブレイクはダマシで、下降チャネルが継続するのか、その行方にも注目し

たい。また、２月の英中銀金融政策会合で追加利上げが実施される可能性があり、

利上げのカギを握る英国物価動向に注目。消費者物価指数、生産者物価指数、

小売物価指数などが発表予定。ポンド主導で通貨市場が動意付く可能性も。

◼ ここ数年のドル円の年間値幅は縮小傾向。現在の値位置は、ドル円にとっては価

格帯別営業日数からは、居心地の良い水準と言えるかもしれない。
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◼ 先週レポートで≪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≫としたが、ＮＹ金（２月限）は、米国債利回りが一段と

上昇したが、ＦＲＢの３月利上げを織り込み、ドルに手仕舞い売りが出たことを受

けて堅調となった。１月７日安値を起点に上昇トレンドを形成した。

◼ １２月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年同月比７．０％上昇と前月の６．８％上

昇から加速し、３９年６カ月ぶりの高い伸びを記録。高インフレが示されたが、米

生産者物価指数（ＰＰＩ）は前月比０．２％上昇と前月の１．０％上昇から鈍化し、

ドルの戻りは売られた。

◼ 先週のＮＹ金（２月限）は、続落。昨年１２月の米小売売上高が前月比１．

９％減少（市場予想０．１％減少）し、１月の米ミシガン大消費者信頼感

指数速報値は６８．８と過去１０年間で２番目の低水準となったことで、

リスク回避の株安・ドル高・米国債利回り上昇となり、戻りを売られた。

ＮＹ連銀のウィリアムズ総裁が米労働市場の回復を踏まえ「利上げプロセ

スを進めるための決定に近づいている」と述べたことも、米長期金利上昇

の一因に。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１１現在）によると、大口投機玉は、１９９,７３７枚の買い越し。

前週（２１１,３５５枚の買い越し）より縮小。

【前週レビュー】

利上げ織り込む
動き進む
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◼ 米労働省が１２日発表した２０２１年１２月の消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年同月

比７．０％上昇。伸びは前月の６．８％から一段と加速し、１９８２年６月以来３９年

半ぶりの高水準となった。米利上げ見通しを裏付ける内容となったが、米長期金

利が低下し、ドル安に振れたことを受けてNY金は下値を切り上げた。

◼ ＣＭＥフェドウォッチによると、米短期金利先物市場でフェデラルファンド（ＦＦ）金利

の誘導目標水準（現在０～０．２５％）は、３月の０．２５～０．５０％の確率が８３．

１％（１カ月前３１．２％）となり、量的緩和の縮小（テーパリング）終了直後の利上

げを急速に織り込んだ動きとなっている。

◼ １月６日にＦＯＭＣ議事録で米早期利上げ観測が高まったことを受けて米長期金

利が上昇し、NY金は２００日移動平均線を割り込んだが、押し目はすかさず買い

直され、長大陽線で切り返し、２００日移動平均線を回復している。

◼ ２０２１年８月安値を起点とした上昇チャネルは継続しており、価格帯別出来高の

厚い１８００ドル水準の下値支持感が高まっている状態だ。

◼ NY金の上値抑制要因だったユーロ安も、ユーロドルがなべ底形成からレンジを上

抜けした格好となってきた。このユーロの動きがダマシとなるか否かに注意したい。

◼ 欧米の出口戦略が進んで行くようなら、最も早く悪影響を受けやすい新興国動向

にも注意。新興国には資源国も多く、供給リスクから商品価格押上げ要因（インフ

レの高まり）につながる可能性も。金の押し目買い戦略は継続したい。

◼ ウクライナを巡ってロシアと欧米が１０～１３日に協議したが、欧州安全保障協力

機構（ＯＳＣＥ）の会合で打開策を見いだせず、対話が行き詰まったことから、戦争

突入に対する懸念が高まっている。地政学リスクに対する買いも注目されそうだ。

【今週見通し・戦略】

２００日移動平均線
回復
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◼ 先週レポートで≪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。≫とした。ＮＹ

白金（４月限）は、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利上げや資産売却の見通しによ

るリスク回避の動きが圧迫要因になったが、３月利上げを織り込み、ドル安に転じ

たことや金堅調を受けて下げ一服。９５０ドル台を回復した。

◼ 一方、ＪＰＸ白金は、海外高も円高が上値を抑え、小幅な値動き推移となった。世

界銀行は、半期ごとの世界経済見通しを発表し、日米中の経済成長予測を下方

修正した。また、高い債務水準、所得格差の拡大、新型コロナウイルスが発展途

上国の経済回復を脅かすと警告した。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、続落。押し目を買われ、９８１．０ドルまで戻した後は、

１２月の米小売売上高が前月比１．９％減少し、１月の米ミシガン大消費者信頼

感指数速報値が６８．８と過去１０年間で２番目の低水準となった事で、リスク回

避の株安・ドル高を受けて戻りを売られ、時間外取引の安値を割り込み、９６３．５

ドルまで下落した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１１現在）によると、大口投機玉は、５,２８９枚の買い越し。前

週（６,７６２枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

早期利上げ観測
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◼ ２０２１年の中国の自動車販売台

数は前年比３．８％増の２６２８万

台となり、１７年以来のプラスと

なった。新エネルギー車（ＮＥＶ）の

力強い需要などが寄与した。

◼ １２月の販売台数は前年同期比１．

６％減の２７９万台と８カ月連続で

減少。新型コロナウイルスの流行

や世界的な半導体不足が響いた。

【今週見通し・戦略】

◼ 金の堅調推移が続く中、金との比較で割安感が評価される局面は、過去の季節傾

向から年初を中心に,今後も何度となく訪れそうだが、半導体不足による自動車生

産の回復は、まだまだ時間が掛かると見られ、１０００ドルを挟んだ保合いが、もう

しばらく継続するか？

◼ ＮＹ白金は、２０２０年３月安値～２０２１年２月高値までの上昇に対する半値押し水

準を支持線として、ダブルボトムを形成中。ネックラインは２０２１年１１月高値。同

水準を明確に上抜いてくると、ダブルボトム完成。強気感が増す。ネックラインと重

なる心理的節目１１００ドルを上抜くまでは、９００～１１００ドルのボックス相場。

◼ ＪＰＸは、価格帯別出来高の厚い３７８０円～３８２０円水準は上値抵抗。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。同水準を明確に割り

込んでくると、三尊天井が意識されやすいチャート形状となっている。
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〔 〕8

～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪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。

◼ ～中略）。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≫とし

たが、先週のＲＳＳ３号先限は、ＦＯＭＣ議事録での量的引き締め議論からリスク

オフの中で下落する場面もあったが、週末にかけて上海高を背景に昨年１１月

以来の高値となる２５７．９円（１１/１４高値）まで水準を引き上げた。ただ、２５５

円超では戻り売りも出ており、上ヒゲ陰線引け。ゴム独自の材料が見当たらない

上、インフレの高進もあり、積極的な売りも出にくい地合い。

◼ 株式市場は大幅下落、ＦＲＢによる量的引き締めに対する警戒感が強く下げ幅

が大きかった一方、商品市場はドル安進行を材料視した。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫（１２/３１現在）は、１１，９７０トン（前旬比５４トン減）。

１２月下旬の入出庫は入庫５１６トン、出庫５７０トン。

◼ 国内の順鞘幅は縮小。流動性のある限月への乗換えの動きが目立った。産地

価格がじり高で前週末に一段高し、ＪＰＸゴムも強含んだが、他市場見合いでは

上昇幅が最も大きく割安感は後退。

◼ 上海市場が大きく崩れなければ現物売り圧力も限定的となりやすく、季節的に

は買い方有利の時間帯で、押し目買い戦略を維持したい。２０２１年１１月高値を

上抜けば、チャート形状は好転する。

【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）～

◼ 先週のシカゴ穀物は、大豆が高温乾燥が懸念されていたアルゼンチンで１５～１

７日にかけて降雨が発生するほか、気温も低下に向かうとの予測が発表されたこ

とで調整局面入り。米農務省需給報告で世界在庫見通しが前月時点から引き下

げられたことで強材料としては織り込んだ感が強い。

◼ 米コーン新穀生産見通しは、上方修正、輸出需要が下方修正となり、期末在庫

率は昨年１２月の予想の１０．１％から１０．４％に上方修正した事を嫌気した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１１現在）によると、大口投機玉は、大豆が１３８,２７２枚の買

い越し。前週（１３０，５５６枚の買い越し）から拡大。コーンが４０７,４９２枚の買い

越し。前週（４４５,４８１枚の買い越し）から縮小。

◼ 週間純輸出成約高（１月６日までの週）

大豆：９１万８６００トン（事前予想レンジ：４０万～１６０万トン）

コーン：４５万７７００トン（事前予想レンジ：４２．５万～１６０万トン）

◼ コーン世界需給見通しによると、アルゼンチン産が高温乾燥で２１／２２年度の生

産見通しが５４００万トン（１２月予想は５４５０万トン）に下方修正された。期末在

庫は２１３万トン（１２月予想は２６３万トン）と大幅な下方修正となった。

◼ アルゼンチンのロサリオ穀物取引所（ＢＣＲ）は、同国の２１／２２年度コーンの生

産見通しを高温乾燥による干ばつを背景に従来の５６００万トンから４８００万トン

に下方修正。ＵＳＤＡ見通しより低い予想。

◼ １～２月が南米産の天候相場の最盛期。１月後半はコーンは授粉を終え、実が

付くデント・ステージになる。ここからは、生産予想が大幅な上方修正に転じる可

能性は低い。米国産の期末在庫率も上方修正されたとはいえ、余裕ある数字で

はない。

【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≪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≫としたが、先週

のＮＹ原油（２月限）は、一代高値を更新。

◼ 新型コロナウイルスのオミクロン株が流行しているなかでも、世界的な経済活動

の正常化に伴い、原油需要の拡大が見込まれる中、ＯＰＥＣプラスの実質的な増

産幅が限定的であることや、米国の増産も期待薄である事が材料視された。米

エネルギー情報局（EIA）週間在庫統計では、原油在庫が７週連続で減り、減少

幅は市場予想を大きく上回った。２０１８年１０月以来の低水準となった。

◼ 先週末のＮＹ原油（２月限）は反発した。ウクライナを巡ってロシアと欧米が１０～

１３日に協議したが、欧州安全保障協力機構（ＯＳＣＥ）の会合で打開策を見いだ

せず、対話が行き詰まったことから、戦争突入に対する懸念が高まった。ロシア

のリャブコフ外務次官は、軍事専門家がプーチン大統領に選択肢を示したと述

べた。米ホワイトハウスは、ロシアが外交で目的を果たせなかった場合に戦争の

口実を捏造し、ウクライナに近く侵攻する準備を進めているとの懸念を表明した。

◼ 米WSJ紙が「ロシアが軍装備品をウクライナ国境に向け輸送し始めた」と伝え、

AP通信がウクライナ政府がサイバー攻撃を受けたと報じた。ロシアから欧州へ

の天然ガス輸送に悪影響が及ぶとの見方が広がった。

◼ 米３連休中にウクライナで事態が悪化する可能性が意識され、ショートカバーも

進んだ事も一因。

◼ 米石油掘削リグの稼働数は前週比１１基増の４９２基。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１１現在）によると、大口投機玉は、３６０,５０５枚の買い越し。

前週（３３２,８２５枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

原油在庫
７週連続減少
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 米国のジェン・サキ大統領報道官は１４日の記者会見で、ロシアがウクライ

ナ東部に工作員を送り込み、偽装工作の準備を進めていることを示す情報を

入手したと明らかにした。工作員に親露勢力への敵対行為を行わせた上で、

ウクライナから攻撃を受けたなどと主張し、ロシア軍侵攻の口実にする計画

だとし、「軍事侵攻が１月中旬から２月中旬に始まる可能性がある」と述べ

た。米政府は、ロシアが２０１４年にウクライナのクリミア半島に侵攻した

際、こうした工作活動を展開したと主張している。

◼ １月１０日以降、ロシアとアメリカやＮＡＴＯは、相次いで会合を開き、１

３日には、欧米とともにロシアも加盟するＯＳＣＥ（ヨーロッパ安全保障協

力機構）会合がオーストリアのウィーンで開かれたが、欧米側が国境付近に

１０万人とされるロシア軍の撤退を求めているのに対し、ロシア側はＮＡＴ

Ｏがこれ以上加盟国を増やして拡大しないことを法的に保証するよう要求。

双方の主張の隔たりは埋まらず。

◼ ３分の１が親ロ派武装勢力によって実効支配されているルハンスク州と、半

分が親ロ派武装勢力によって実効支配されているドネツク州では、ロシア語

を日常的に話し、ロシア正教を信じ、できればロシアに併合してほしいと

思っている方が多い。ロシアでは、１４歳以上は国内パスポート（国籍証明

書）を持つが、ウクライナ東部で、これを取っている人が既に６０万人おり、

プーチン大統領からすると、この同胞を見捨てたら、政権が崩壊するため、

どれほど制裁を受けても、引くことはない。米国が制裁は有効との誤認識を

持って対応すれば、ロシアのウクライナ進行の可能性は高まり、バイデン政

権のレイムダッグ化は、更に進む。原油の上値リスクが高まる時間帯。本格

的に地政学的リスクが高まった際は、値頃感は無用で。

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
〔 〕12

【週間行事予定（1/17～1/23】
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【騰落率（月間・週間）】
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日産証券株式会社
〔 〕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
〔 〕16

【金ＥＴＦ（ＳＰＤＲ）】

【ＥＩＡ在庫】
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【留意事項】
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