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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪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≫としたが、１８日、日銀金融政策決定会合で大規模な金

融緩和の継続が発表され、展望レポートで２０２２年と２０２３年の物価見通しを

引き上げたが、市場の想定の範囲内にとどまったことで、金融正常化に向けて

の期待感が後退して円売りが優勢となった。一時、１１５円台へ戻りを見せた。

◼ ただ、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）が早期に金融引き締めに動き、米経済の景気

減速につながるとの警戒が高まり、米長期金利は２年ぶりの高水準を付け、相

対的な割高感が意識されやすいハイテクなど高PER（株価収益率）株への売り

も続き、リスク回避の円買いから、１１３円台へと下押された。

◼ １９日の欧州債市場で、ドイツの10年債利回りが２０１９年５月以来初めてプラ

スに転じ、ユーロ買いドル売りの動きとなった。

◼ 先週末のドル円は、米長期金利が低下し、日米金利差縮小を見込んだ円買

い・ドル売りが優勢となった。米金融政策の正常化が米景気の減速を招くとの

警戒感から米株相場の下落が続いており、リスク回避姿勢の円買いも一因。

◼ ラガルドECB総裁は「金融政策ではＦＲＢのように迅速に行動する必要はない」

としたが、「必要であれば対応する用意がある」とも述べ、ユーロ買いとなった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１８現在）によると、大口投機玉は、８０,８７９枚の売り越し。

前週（８７,５２５枚の売り越し）から縮小。

自律反発も、戻り売り
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【今週見通し・戦略】

ＦＯＭＣに注目

◼ １２月のユーロ圏の消費者物価指数は、前年同月比で５．０％の上昇となった。こ

れまでで最も高い伸び率を２か月連続で更新。

◼ ドイツ連銀のヨアヒム・ナーゲル新総裁は１月１１日の就任後の初スピーチで、高

インフレが現在の想定よりも長期化する可能性を警告し、ECB政策委員らに注視

するよう促しており、ECB政策委員会メンバーであるビルロワドガロー・フランス中

銀総裁はECBのインフレ予測は確実なものではなく、物価上昇がより持続的であ

ればECBは行動すると１８日に発言した。ラガルド総裁もインフレと闘う姿勢を確認

し、「物価上昇が多くの人の懸念を招いていることを理解し、その懸念を真剣に受

け止めている。物価安定へのECBのコミットメントが揺るぎないものであると信じて

もらいたい。インフレ期待を安定させユーロへの信頼を維持するため、それが必須

だからだ」と語った。

◼ 欧州債券市場では９月か１２月の理事会で利上げが決定されるとの見方が徐々に

強まっている。仮にインフレが想定よりも長期化・深刻化する可能性が強まれば、

早めに行動する可能性は否定できない。

◼ 一方、２５～２６日に米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）が開催される。ＦＯＭＣメン

バーからは、これまでにインフレ抑制のために金融正常化や利上げ、バランスシー

ト縮小に関して前向きな発言が相次いでおり、３月の利上げに向けた地ならしが行

われるかが注目される。

◼ 一目均衡表では、雲の厚みは薄く支持線としても、抵抗線としても信頼性が落ち込

む時間帯。月末には変化が起こりやすい雲のねじれも相次ぐ。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪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。 ≫としたが、ＮＹ金（２月限）は、中東の地政学的リスクの高ま

りを受けて原油が一段高となったことに加え、英国やユーロ圏の消費者物価指

数（ＣＰＩ）を受けてインフレ懸念が高まり、ユーロ高を好感。米連邦準備理事会

（ＦＲＢ）の大幅利上げの見方から米国債の利回りが一段と上昇し、リスク回避

の株安に振れると、金に逃避買いが入った。

◼ 先週のＮＹ金（２月限）は、続落。２０日に中心限月として約２ヶ月ぶり

の高値を付け、２１日は利益確定売りが優勢となった。ユーロ高につれて

反発する局面もあったが、インフレ高進の火種である原油高が一服してい

ることも利食い売り要因となり、引けにかけて戻りを売られた。

◼ ただし、米１０年債利回り低下が下支え要因となり、下げ幅は限定的だっ

た。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１８現在）によると、大口投機玉は、１９４,２０７枚の買い越し。

前週（１９９,７３７枚の買い越し）より縮小。

【前週レビュー】

インフレ懸念・地政学
リスクを材料視
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◼ 米長期金利上昇も、ドルの上値・金の下値は、それぞれ限定的で、金利上昇に対

する感応度は限定的となっている。既に、ＦＦ金利先物が織り込む利上げ回数は、

年内に３回超を織り込んでおり、市場はＦＲＢ利上げを、かなりの部分織り込んで

いることが、米金利上昇に対する金やドルの感応度低下につながっている。

◼ 米長期金利上昇にも関わらず、金の下値を支えたもう一つの理由が「地政学リス

ク」の高まり。ロシアとウクライナ情勢の緊迫化に加えて、サウジアラビア主導の

連合軍が報復措置でイエメンの反政府武装勢力フーシ派が支配する同国の首都

サヌアを空爆したことで地政学的リスクが高まった。

◼ また、ロシア軍の国境付近への部隊集結でウクライナ情勢が緊迫する中、ベラ

ルーシのルカシェンコ大統領は１７日、ポーランドやウクライナとの国境に近い西

部や南部で２月にロシアとの合同軍事演習を行うと発表。

◼ 演習の前段階は２月９日に終了し、同１０日～２０日に合同軍事演習「同盟の決

意２０２２」が実施される。

◼ ブリンケン米国務長官とロシアのラブロフ外相は２１日、ウクライナ情勢を巡りスイ

スのジュネーブで会談した。米国はロシアが求めている安全保障について,次週

回答する方針を示し、軍事紛争に発展する恐れのある危機解決に向け協議を継

続する方向で一致したものの、双方の主張は平行線を辿ったまま。更に、イラン

の核合意復帰交渉も難航している。

◼ 具体的な供給障害を伴って産油国絡みの地政学リスクが高まった場合、原油の

急騰も想定され、金の安値は売り込みがたい地合い。急速に地政学リスクが高ま

る可能性もあり、金の押し目買い戦略は継続したい。

【今週見通し・戦略】

ウクライナ侵攻の
可能性も
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◼ 先週レポートで≪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２０

２１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。～中略）。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

≫としたが、ＮＹ白金（４月限）は、米金融正常化観測からの長期金利上昇に伴う

株安となったものの、中東の地政学的リスクの高まりを受けて原油が一段高と

なったことに加え、英国やユーロ圏の消費者物価指数（ＣＰＩ）を受けてインフレ懸

念が高まり、金に逃避買いが入り、相対的な割安感の強かった白金にも買いが

入った。

◼ ＪＰＸ白金も円高が上値抑制要因となったものの、３５００円水準の下値を確認し、

ＮＹ白金に追随して、３８３８円（１/２１高値）まで上値を伸ばした。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は反落。序盤に買いが先行し、１０５４ドルまで小高くなる

場面があったが、中盤から後半は金、銀の軟調な値動き、欧米の株価の下落が

警戒され、短期筋の利食い売りなどで１０３０ドル割れを試した。押し目買いで１０

３０ドル台を回復したが、買いは続かず、上げ幅を削る展開となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１８現在）によると、大口投機玉は、７,２２９枚の買い越し。前

週（５,２８９枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

ダブルボトム完成
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◼ 欧州自動車工業協会（ＡＣＥＡ）に

よると、１２月の欧州連合（ＥＵ２６）

の新車 （乗用車）登録台数は前年

同月比２２．８％減の７９万５２９５

台となった。

◼ ２０２１年は前年比２．４％減の９７

０万０１９２台。世界的な半導体不

足などが響き、過去最低を記録し

た前年をさらに下回った。

【今週見通し・戦略】

◼ 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、ダブルボトム完成。一目均衡表からの上値目標のＮ＝１０３８．

２ドル達成。次の上値目標は、Ｖ＝１０９０．１ドル、Ｅ＝１１２３．５ドルなどがカウン

ト可能。

◼ ＪＰＸ白金は、価格帯別出来高の厚い３７８０円～３８２０円水準が上値抵抗として

意識され、前週末は上ヒゲの長い十字線引けとなった。早々に十字線高値（３８３８

円）を更新できないと、調整が予感される形状。十字線安値（３７１７円）を割り込む

と、一時的な下げ加速も。

◼ ボリンジャーバンドでは、「白金-金」の鞘は、「金売り・白金買い」のバンドウォーク

形成中だが、+2σを突破しており、上方から+2σを割り込んでくると、一旦は、ポジ

ション調整の巻き戻しも要想定。ただし、中心線を鞘チャートが割り込まない限りは、

「金売り・白金買い」は継続する。

（出所）ACEA
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◼ 先週レポートで≪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。２０

２１年１１月高値を上抜けば、チャート形状は好転する≫としたが、先週のＲＳＳ

３号は、人民銀が利下げを含む金融緩和姿勢を発表し、上海ゴムが反発、ＪＰＸ

ゴム中心限月は一時昨年１１月末以来の水準まで上昇した。

◼ 中国人民銀行は２０日、１月の１年物最優遇貸出金利（ＬＰＲ、ローンプライム

レート）を発表し、先月の３．８０％から０．１％引き下げて、３．７０％とした。これ

で２カ月連続の利下げとなる。

◼ ただ、週末にかけて株式市場が大幅安となる中、ＪＰＸゴムも上げ幅を削った。円

高進行も一因。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫（１/１０日現在）は、１１，６８９トン（前旬比２３３トン減）。

１月上旬の入出庫は入庫２３０トン、出庫４５３トン。

◼ 国内の順鞘幅は１－６番限で縮小継続。産地価格は大幅下落、上海ゴムも大幅

安となる中で、ＪＰＸゴムは相対的に強含んだ格好で、目先は減産期をにらんだ

買いヘッジが続きそうだが、今後２月に入っていくと、限月によっては新規入着

の可能性も出てくる。

◼ 月間騰落率は、１２月・１月の買い優勢と比べると、２月はほぼイーブンな季節傾

向。

◼ 目先は、ＦＯＭＣを受けた株価・ドル円動向に加えて、地政学リスクを受けた原油

動向にも左右されそう。

【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）～

◼ 先週レポートで≪１～２月が南米産の天候相場の最盛期。１月後半は授粉を終

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≫としたが、先週のシカゴ穀物は、大豆が昨年６月以来の高値を

つける上伸となった。アルゼンチン、ブラジル産地で１５日以降、降雨が続いてお

り気温も低下しているものの、それまでの高温乾燥の影響で生産量見通しが下

方修正されている。これらの国々からの輸出量が縮小し、一方で米国の輸出用

需要が増加するとの見方が強まっている。

◼ 米コーンは、原油高や、２月のアルゼンチン産地の天気が高温乾燥予報に支援

され、期近３月限は６１０セント台を維持する上昇となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１８現在）によると、大豆の大口投機玉は、１２８,０１５枚の買

い越し。前週（１３８,２７２枚の買い越し）から縮小。コーンが３８８,１３８枚の買い

越し。前週（４０７,４９２枚の買い越し）から縮小。

◼ 週間純輸出成約高（１月１３日までの週）

大 豆：１１９万９０００トン（事前予想レンジ：７０万～１５０万トン）

コーン：１１９万６３００トン（事前予想レンジ：５０万～ １２０万トン）

◼ 米農務省（ＵＳＤＡ）需給報告で昨年１２月の予報から南米２カ国の生産見通しを

下方修正した。南米産地ではブラジル産のコーンの収穫が始まり、アルゼンチン

産コーンも本格的な生育期を迎えている。既に生育期を迎えており、ここから作

柄が大幅に改善は難しい。２月安（南米産収穫に伴う下げ圧力）は、大豆・コーン

共に限定的となる可能性。

【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≪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侵攻の可能性は高まり、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≫としたが、先週のＮＹ原

油（３月限）は、中東やウクライナでの地政学リスクの高まりを背景に原油需給の

逼迫観測が強まり、一代高値を更新。

◼ 先週末のＮＹ原油（３月限）は、下落した。期近物として２０１４年１０月以来の高

値を更新し、週末を控えて目先の利益を確定する売りが優勢だった。前日の米

エネルギー情報局（ＥＩＡ）週報で原油在庫が８週間ぶりに増加したことをきっかけ

に高値から売られた流れが継続した。米株式相場の下落も一因。もっとも、相場

の先高観は根強く、下値は限定的。中東やウクライナを巡る地政学リスクで目先

の供給不安がくすぶる中、「OPECプラス」の生産量が目標に達していないとの報

道もあり、相場を下支えした。

◼ 原油在庫増加は米政府による戦略石油備蓄（SPR）の放出による部分が大きい

との見方や、ガソリン在庫増加は春頃からの需要拡大に対する備えであり、在庫

の増加から需要の弱さを連想する動きは限定的。

◼ 米ベーカー・フューズが発表した米国内の原油掘削装置（リグ）数は前週比１基

減の４９１基。なおリグ数が前週比で減少したのは１３週間ぶり。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（１/１８現在）によると、大口投機玉は、３８５,７８１枚の買い越し。

前週（３６０,５０５枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

原油在庫
8週ぶりに増加も
ＳＰＲ放出の影響
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ モルガン・スタンレーは、今年第３四半期のブレント原油の平均価格を１０

０ドルに上方修正した。これまでの見通しは９０ドル。

◼ ゴールドマンサックスは、ブレント原油について、２０２２年第３四半期

（７～９月）、第４四半期（１０～１２月）の平均予想価格をともに１００

ドルとして、これまでより２０ドル上方修正した。また、２０２２年通年も

９６ドルとして、１５ドル上方修正。２０２３年は１０５ドルとし、２０ド

ル上方修正した。

◼ ブリンケン米国務長官とロシアのラブロフ外相は２１日、ウクライナ情勢を

巡りスイスのジュネーブで会談した。米国はロシアが求めている安全保障に

ついて,次週回答する方針を示し、軍事紛争に発展する恐れのある危機解決に

向け協議を継続する方向で一致したものの、双方の主張は平行線を辿ったま

ま。更に、イランの核合意復帰交渉も難航している。

◼ 欧州（ＥＵ）は、ガス供給の３分の１をロシアに依存しており、暖房需要が

高まっている時期に、ウクライナという非ＮＡＴＯ国のために、米国の制裁

に足並みを揃えることができるか不確実だ。

◼ バイデン大統領が、「小規模侵攻は制裁対象にならない」とも受け取れる失

言をしたことで、大規模戦争ではなく、クリミア半島併合時のような、地域

限定的な短期的軍事行動が起きる可能性は高い。

◼ 金融正常化観測に伴う株安に追随する場面も想定されるが、安値売込みは避

けたい。

ウクライナリスク
継続

【今週見通し・戦略】

※独Bild-Zeitungより弊社作成
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【週間行事予定（1/24～1/30】
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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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