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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪インフレおよび早期利上げへの期待を高めており、米国債利

回りの上昇と伴に、ドルの買い戻しが強まっている。年内５回以上の利上げ織

り込みも再度、高まっている。ただし、欧米もインフレ対策に舵を切り替えており、

ドルの独歩高とはなり難い地合い。ドル円は、一目均衡表のY字型を形成中だ

が、１１６円を明確に上抜けるか否かが焦点。上抜け切れないと、Y字型から１

１５円を中心としたダイヤモンドフォーメーションへの移行も想定される。

◼ 10日に米消費者物価指数。インフレ動向にも引き続き影響されそう。≫としたが、

先週は、強い米雇用統計を受けて再び３月のＦＯＭＣでの０．５０％の利上げ観

測が高まった。１０日発表の１月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）は前年比＋７．

５％、コアが前年比＋６．０％となり、市場予想や前回を上回り、ブラード・セント

ルイス連銀総裁が「０．５％の大幅利上げと、７月１日までの１％までの政策金

利引き上げを支持する」と述べたことで１１６円台まで続伸。

◼ 先週末のドル円はロシアによるウクライナ侵攻への警戒感が強まり、リスク回

避の円買い優勢。ホワイトハウスのサリバン大統領補佐官（国家安全保障担

当）が１１日午後の記者会見で、ロシアによるウクライナ侵攻は「いつ始まっても

おかしくない」と述べ、同国に住む米国人に４８時間以内の退避を促した。

◼ ユーロは対ドルで下落し、前日比０．００８０ドル安い1ユーロ=１．１３４０～５０ド

ルで終えた。ラガルド欧州中央銀行（ECB）総裁がドイツメディアのインタビュー

で金融政策の正常化を慎重に進める姿勢を示したと伝わり、ユーロが売られた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/８現在）によると大口投機玉は、５９,１４８枚の売り越し。前

週（６０,６４０枚の売り越し）から縮小。

ＣＰＩ受けて１１６円台
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【今週見通し・戦略】

インフレ
ＶＳ

地政学リスク

◼ 米労働省が１０日に発表した１月の

消費者物価指数（ＣＰＩ、季節調整済

み）は前年同月比７．５％上昇し、伸

び率は１９８２年２月以来、約４０年ぶ

りの大きさとなった。上昇率は４カ月

連続で６％を超えた。

◼ 米セントルイス連銀のブラード総裁は

１０日、「７月前半までに合計１．０％

の利上げを支持する」と述べた。

◼ ３月の米連邦公開市場委員会（FOMC）で０．５％の利上げを念頭に置いていると

みられ、１度に０．５％利上げすれば２０００年５月以来、２２年ぶりとなる。

◼ インフレおよび早期利上げへの期待から、米国債利回りの上昇と共に、ドルの買

い戻しが強まったが、心理的節目１１６円が上値抵抗となり、週末には反落となっ

ている。反落の要因は、地政学リスクの高まり。AP通信は１１日、ロシアによるウ

クライナ侵攻の懸念が高まる中、米政府が在ウクライナ米大使館の全ての米国

人職員を国外退避させる見通しだと報じた。１２日の日本時間明け方にサリバン

報道官が、プーチン大統領がすでにウクライナ侵攻を決定し、ロシア軍にその旨

指示した可能性があるとの見方を示したことにより、一気に状況が緊迫。当時国

通貨のドル売り・リスク回避の円買いが出た。

◼ 米ホワイトハウスによると、バイデン大統領は１２日、ウクライナ情勢を巡り、ロシ

アのプーチン大統領と約１時間にわたって電話会談を行った。米露両首脳は対話

を継続する方針では一致したものの、米政府高官は会談後、記者団に「議論は平

行線をたどった」と述べた。
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◼ 先週レポートで≪テクニカル面からは、NY金の２００日移動平均線の攻防が焦

点。同水準～２０２１年８月安値を起点とした上昇チャネルの中心線を回復してく

ると、２番底を探る動きに転じても、１番底候補（１/２８安値）を割り込むリスクは

小さい。この場合は、終値ベースでの１/２８安値割れにストップロスを置いた試

し買い。≫としたが、先週のＮＹ金（４月限）は、インフレ懸念やウクライナ情勢の

緊迫化が支援要因になり、２００日移動平均線を上抜き、上げ加速となった。

◼ 先週末のＮＹ金（４月限）は、続伸した。ザラバで心理的節目１８５０ド

ルを上抜いたものの、米ロ首脳会談の行方を見極めたいと高値は売られて

上ヒゲ形成。米長期債利回りの上昇が節目の２％に達した後、頭打ちに

なったことや、インフレ懸念が相場を押し上げた。米消費者物価指数（Ｃ

ＰＩ）の伸びが加速を続けたことに加えて、カナダでワクチン接種の義務

化に反対するトラック運転手らの抗議活動が続いていることから、物流が

滞っていることが高水準のインフレ率をさらに押し上げるリスクも意識さ

れた。義務化に反対する動きは欧州や南米、オセアニアなど各国へと飛び

火しており、米国ではロサンゼルス付近で始まると報じられている。

◼ 引け後にはウクライナ懸念を背景とした買いが強まった。来週（２/１４

の週）にもロシアがウクライナへ侵攻するとの懸念が高まった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/８現在）によると大口投機玉は、１８６,７０６枚の買い越し。

前週（１７２,１４２枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

２００日移動平均線に続き、
１８５０ドルも突破
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【今週見通し・戦略】

２００日移動平均線が
下値支持に変化

◼ ２００日移動平均線～２０２１年８月安値を起点とした上昇チャネルの中心線が下

値支持帯に変化。週末はチャネル上限が上値抵抗となり、上ヒゲ形成。「通貨の

顔」からは金利上昇・ドル高に上値を抑えられ易い地合いだが、「安全資産」とし

ては、株安・インフレヘッジに加えてウクライナ情勢次第では、上値余地は大きく

なる。

◼ １２日の米ロ首脳会談は平行線のまま。外交的解決の模索が続いているが、話

し合いがモノ分れとなった場合は、２月２０日以降、米国から新しい制裁が宣言さ

れる可能性。この「予防的制裁」が採用されれば、外交的解決の可能性は大幅に

後退したと言える。

◼ ２月２３日は、ロシアの祝日（赤軍の日）。この日までに解決策が見つからなけれ

ば、直接衝突の可能性は増大する。休戦協定が結ばれていた北京オリンピック

は２月２０日に閉幕する。

◼ 一方、緊張緩和が進んだ場合、一旦は、調整安で２番底を探る動きに転じる可能

性が高いが、１番底候補（１/２８安値）を割り込むリスクは小さいだろう。２００日

移動平均線水準が下値支持として機能しそうだ。確認後の押し目買い、ネックラ

イン超えでの追撃買いパターン。

◼ 短期で戦闘が集結するなら、開戦で金や原油が急騰しても、利食いの動きも早い

かもしれない。原油はイランの核合意復帰協議（２/８から再開）の行方次第では、

上値も下値もあり得る状況。米国選挙民の最大関心事は、ウクライナ情勢ではな

くインフレ（原油高）である。金は利食いが入っても、「悪い金利上昇」懸念を背景

に、戦闘後の押し目は買い拾われるだろう。米金利上昇・ドル高に対しても、ＮＹ

金の反応度は鈍くなっており、「通貨の顔」よりも「安全資産の顔」にウエイトが高

まっている状況だ。「有事の金」が復活しつつある状態だ。



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 ２月１４日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（２月１４日～）

週間展望(2/14～2/20)

〔 〕6

～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 先週レポートで≪強気の雇用統計を受けての金利動向、株価動向に左右されそう。

米国だけでなく欧州も金融正常化へ向け舵取りを変更しており、強弱材料の綱引きと

なりそうだ。北京オリンピックが開始となり、休戦協定期間が意識されるものの、２００

８年北京オリンピックの際は、ロシアとグルジア間の５日間戦争が起きている。≫とし

たが、ＮＹ白金（４月限）は、インフレ懸念や金堅調が支援要因になった一方、米連邦

準備理事会（ＦＲＢ）の３月ＦＯＭＣでの０．５％利上げの見方から、株安に上値を抑え

られ、レンジ相場入りとなった。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、反落。ワクチン接種の義務化に反対するトラック運転手

らの抗議活動が続いていることが、自動車生産の回復見通しを遅らせるのではない

かと嫌気された。年内には半導体不足が解消に向かうと期待されている反面、反ワ

クチン運動で新たな供給制約が生じており、トヨタ自動車やフォードの生産が支障を

きたしている。義務化に反対する動きは欧州や南米、オセアニアなど各国へと飛び火

しており、米国ではロサンゼルス付近で始まるとの報道もある。

◼ コロナ禍で主要国の財政はかなり悪化しており、財政緊縮は不可避。ウクライナで武

力衝突が始まった場合の戦費も含めると、財政不安が高まる。供給不足を背景とし

たインフレが長期化するリスクや、主要国の中銀による金融引き締めもあって、プラ

チナの工業用需要の見通しは不透明。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/８現在）によると大口投機玉は、１１,７５９枚の買い越し。前週（１

４,５８１枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

自動車生産
回復見通しに影
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【ドイツ新車販売】
◼ ドイツ自動車工業会（ＶＤＡ）は、今年の国内新車販売（乗用車）が前年比７％増の

２８０万台になるとの見通しを示した。歴史的な低水準となった昨年から回復する

が、 新型コロナウイルス流行前の水準を依然として下回る見通しである。今年の

世界の販売 は４％増、欧州の販売は５％増の見通し。

【今週見通し・戦略】
◼ ボリンジャ-バンドでは、「白金-金」

の鞘は、「金買い・白金売り」に途転

となっている。

◼ 中心線を上抜かない限り、「金買い・

白金売り」が継続。％Ｂはデッドクロ

ス。

◼ 強気の雇用統計に続き、１月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）が前年同月比７．５％上

昇し、伸び率は１９８２年２月以来、約４０年ぶりの大きさとなった事で、米金利高・

ドル高・株安に振れている。更に、ウクライナ情勢の緊迫化で、金が「安全資産」と

しての買いを集めているのに対して、白金は工業用需要の低下懸念に上値が抑

えられている。

◼ パラジウムはロシア供給シェアが約４０％なのに対して、白金は１０％程度と、ロシ

ア制裁思惑に関しても、反応に温度差が出ている。

◼ １２日の米ロ首脳会談は平行線。外交的解決の模索が続いているが、話し合いが

モノ分れとなった場合は、外交的解決の可能性は大幅に後退する。２月２３日は、

ロシアの祝日（赤軍の日）。この日までに解決策が見つからなければ、直接衝突

の可能性は増大する。
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〔 〕8

～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪春節明けの上海ゴム市場が注目。現物価格が上昇しており、

堅調で再開する見通し。サプライチェーンの混乱やウクライナ・中東の地政学リ

スクなどから、エネルギー価格も上昇している。季節的にはウィンタリング（落葉

期＝減産期）に入る。

◼ ただ、自動車生産が順調に進んでいないことや、中国当局による価格抑制策や、

強気の雇用統計を受け米株が崩れてくると、ゴムの上値も抑えられ易い≫とした

が、先週のＲＳＳ３号は、取引が再開された上海ゴムの堅調地合いを背景に２５

０円を下値支持として強もちあいとなっている。期近は割安圏、取引中心限月の

割安感は期近程ではない。

◼ タイ南部のソンクラのＲＳＳ3号のオファー価格が、年初６４バーツ台前半から６９

バーツ台半ばに上昇しており、ウィンタリング（落葉期＝減産期）に入ってきたこ

とで、供給がややタイトになっていることが意識されてきた。

◼ 一方、７日に発表された１月の中国財新サービス業ＰＭＩをみると、５１．４で、前

月の５３．１から低下、昨年８月以来５カ月ぶりの低水準となっており、中国景気

の減速感が上値を抑えている。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫（１/３１日現在）は、１１，３６２トン（前旬比３４５トン減）。

１月下旬の入出庫は入庫５３４トン、出庫８７９トン。

◼ 相関の高い原油相場が、イランの核合意復帰協議の行方と、ウクライナ情勢を

受けて、上下どちらに動意付くかに注目。まずは、米ロ首脳会談で外交的解決

の道が築かれるか否かが焦点。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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〔 〕9

～ 穀物市場（大豆・コーン）～

◼ 先週レポートで≪世界食糧農業機関（ＦＡＯ）が３日発表した１月の世界食料価格

指数も上昇を続けており、利食いは入っても、押し目は買われやすい地合い継続

≫としたが、先週のシカゴ穀物は、強気の需給報告を受けて大豆・コーン共に一

代高値更新。

◼ 先週末のシカゴ穀物は、ブラジル国家食糧供給公社（ＣＯＮＡＢ）の生産高見通し

の下方修正に加えて、ウクライナ情勢が緊迫化していることで小麦が急伸して

コーンも追随高となったことで、シカゴ穀物全面高の様相となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/８現在）によると大口投機玉は、大豆が２０９,７３０枚の買い

越し。前週（１９３,３７３枚の買い越し）から拡大。コーンが４１９,６０２枚の買い越し。

前週（４５５,２２０枚の買い越し）から縮小。

◼ 週間純輸出成約高（２月３日までの週）

大 豆：２４９万０８００トン（事前予想レンジ：７０万～１５０万トン）

コーン：５８万９１００トン（事前予想レンジ：５０万～１２０万トン）

◼ ブエノスアイレス穀物取引所は、アルゼンチンの大豆生産高見通しを４０５０万ト

ンとした。ＵＳＤＡ見通しでは４５００万トン。コーンは２月に十分な降雨に恵まれた

場合の条件付きで５１００万トンとした。ＵＳＤＡ見通しでは５４００万トン。

◼ ブリンケン米国務長官は、豪州のメルボルンで開催されたクアッド（米日豪印）外

相会合で、「ロシアのウクライナ侵攻がいつ起きてもおかしくなく、北京冬季五輪

開催中にも起こり得る」と述べた。

◼ ウクライナ情勢を受けた小麦相場が、現在の穀物市場のリード役となっており、

小麦動向次第の展開が続きそう。

【前週レビュー】

【今週見通し・戦略】
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調査課

菊川 弘之
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週間展望(2/14～2/20)

〔 〕10

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 先週レポートで≪「OPECプラス」としては、長期的には脱炭素の流れの中で、原

油需要が落ち込む恐れがある中、稼げる間に価格を高値で維持したいとの思惑

もあろう。１/２４安値を割り込まなければ、今年、１００ドル台が地相場になる可

能性は十分にある。≫としたが、先週のＮＹ原油（３月限）は、７年４カ月ぶりの高

値を更新、利益確定売りが出やすかった中、これまで間接的に行われてきたイラ

ン核合意再建協議について、イランと米国が直接的に交渉を開始し新たな合意

へと近づく可能性が意識され、調整入りとなった。

◼ 週末のＮＹ原油（３月限）は、続伸。バイデン米大統領が１０日夜のNBCニュース

のインタビューで「米国民はウクライナから出国すべきだ」と述べ、ロシアによる

侵攻が近いとの思惑が広がった。１１日午後には国家安全保障担当のサリバン

米大統領補佐官が「ロシアが近く、ウクライナへの大規模な軍事行動を選択する

可能性がある」と述べたと伝わると、買いが加速した。

◼ 国際エネルギー機関（ＩＥＡ）月報で「主要産油国の一部で目標の増産枠を達成で

きない状況が続けば、一段の需給逼迫を招く」と予想したことも相場を支えた。

◼ イラン核合意再建が妥結に向かっているとみられていることは圧迫要因。ＩＥＡ月

報で、サウジアラビアとアラブ首長国連邦（ＵＡＥ）が産油量を増やせば、経済に

広範な影響を与える（原油価格の上昇）リスクは低下する可能性がある」とした。

また、イラン核合意を巡る米国の対イラン制裁が解除されれば、日量１３０万バ

レルのイラン産原油が次第に市場に供給されるとした。また、第１・四半期は需

給が均衡するが、第２・四半期から下半期にかけては供給過剰になるとした。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/８現在）によると大口投機玉は、３６３,３８３枚の買い越し。前

週（３６８,９０４枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

ウクライナ情勢に
対する危機感高まる
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２０２２年 ２月１４日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（２月１４日～）

週間展望(2/14～2/20)

〔 〕11

～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 米戦略国際問題研究所（CSIS）は、ロシア・ウクライナ侵攻作戦で６つのオプション

のうち③ドニエプル川以東のウクライナ領を占領し、ロシア領として併合する。④ド

ニエプル川以東に加え、クリミア半島から隣国モルドヴァの分離地域トランスニスト

リア（沿ドニエストル共和国）までを結ぶ黒海沿岸部一帯を占領し、ウクライナを「内

陸国」化を、メインシナリオとしているが、外交交渉がまとまらず、ウクライナ領への

大規模侵攻が実施された場合でも、ロシアは侵攻開始と同時に大規模な戦力を一

挙に投入して、短期間で戦闘に決着をつけ、早期停戦を図ると思われる。ロシアの

財政状況やシリアなど他の地域でも軍事的なコミットメントが続いている現状を考

慮すれば、戦争の長期化や広い地域の占領継続といった大きなコスト負担は回避

したいはずだ。

◼ 短期で戦闘が集結するなら、開戦で原油が急騰しても利食いの動きも早いかもし

れない。ただし、イランの核合意復帰協議（２/８から再開）がまとまらなければ調整

安も限定的かもしれない。価格帯別出来高の厚い８５ドル～９０ドルが下値支持帯。

◼ 約７年４か月ぶりの高値水準となった原油市場だが、２０１１年～２０１４年は、１００

ドル±１０ドル程度のレンジが長く続いていた。米シェール革命に歯止めをかけるに

は、低価格に甘んじることがＯＰＥＣの利益になるというような２０１４年当時とは環

境が異なり、脱炭素の流れに伴い、米シェール企業への投資は大幅減少しており、

価格上昇にも関わらず、シェールの増産ペースは鈍く、OPECの需要シェアは拡大

見通しだ。

◼ オミクロン株の感染拡大が一巡してくると、２０２２年はジェット燃料（航空機）需要も

大きく伸びそうだ。今年、１００ドル台が地相場になる可能性は十分にある。

◼ １２日の米ロ首脳会談は平行線のまま。外交的解決の模索が続いているが、話し

合いがモノ分れとなった場合は、２月２０日以降、米国から新しい制裁が宣言される

可能性。

ウクライナ情勢と
イラン核合意協議の
行方が注目

【今週見通し・戦略】

※CSISから弊社作成
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日産証券株式会社
〔 〕12

【週間行事予定（2/14～2/20】
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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・白金ＥＴＦ】

【ＥＩＡ在庫】
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