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【前週レビュー】 ◼ 先週レポートで≪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≫とし

たが、先週は、米金融引き締め加速とウクライナ情勢への警戒感が綱引きする

中、ダウが今年最大の下げとなる一方、相対的に安全資産とされる米国債に

買いが集まり、米長期金利が低下。円高ドル安の流れが継続した。

◼ 1月のＦＯＭＣ議事要旨は、ＦＯＭＣ後のパウエル議長の記者会見に沿った内容

で新味はなく、金融引き締め加速を示唆する新たな情報がなく、金融引き締め

への過度な警戒感が後退する場面もあったが、米株もドル円も戻りは限定的

だった。

◼ 米国・ＮＡＴＯとロシア間の溝は埋まらず平行線に。ロシアが一部地域での演習

を終えて撤退する動きが報じられたが、ウクライナ東部の親ロシア地域での砲

撃報道で株安が加速。ドル円も円高方向に振れた。

◼ 米金融引き締め観測よりも、ウクライナ関連の報道に左右されやすい地合い。

◼ 先週末のドル円は、ウクライナ情勢が緊迫化するとの警戒感から流動性の高

いドルが対ユーロで買われ、円売り・ドル買いがやや優勢。ただ、リスク回避の

円買いも入り、ドル円の上値は限定的。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/１５現在）によると大口投機玉は、６６,１６２枚の売り越し。

前週（５９,１４８枚の売り越し）から拡大。

米金融引き締め加速と
ウクライナ情勢が綱引
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【今週見通し・戦略】

３月大幅利上げ
観測後退

◼ ＦＯＭＣ副議長のニューヨーク連銀の

ウィリアムズ総裁が、１８日の講演で、

インフレ圧力の高まりなどを踏まえ、

３月の利上げが適切との考えを表明

したが、「大きな一歩を踏み出す説得

力のある議論はない」と指摘し、大幅

利上げには否定的な考えを示した。

◼ ３月の連邦公開市場委員会（ＦＯＭ

Ｃ）で０．５０％の大幅利上げに踏み

切るとの見方が後退中。

◼ 欧州諸国ではロシア産天然ガスへの依存度が高く、ロシアから天然ガスを運ぶパ

イプラインは一部がウクライナやベラルーシを経由している。ウクライナ情勢の緊

迫化は欧州のエネルギーの安全保障にかかわる問題であり、緊張が高まると

ユーロは売られやすい。

◼ ウクライナ情勢について外交的解決の模索が続いているが、欧州安保協力機構

（ＯＳＣＥ）のウクライナ特別監視団（ＳＭＭ）は１９日、声明を出し「ウクライナ東部

で停戦違反が急増している」と警告した。ドネツク人民共和国（ＤＮＲ）とルガンスク

人民共和国（ＬＮＲ）は存在して既に８年。ロシアの社会保障システムと教育シス

テムが実施され、ロシアから財政支援を受け、圧倒的多数がロシア語を話し、ウ

クライナに戻るつもりはない。ＤＮＲとＬＮＲにいるロシアパスポートを所有する市

民の数は、６５２，０００人（人口の３分の１）。いかなる制裁があろうともプーチン

大統領に、ここを見捨てる選択肢はない。

◼ ２月２３日の祝日（赤軍の日・祖国防衛軍の日）～２４日の米ロ外相会談までに解

決策が見つからなければ、ウクライナ侵攻の可能性は増大する。
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◼ 先週レポートで≪「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≫としたが、先週のＮＹ金（４月限）は、ロシアが

軍事演習を終えた一部部隊の撤収を発表した事を受けて、調整に入る場面も

あったが、押し目はすかさず買い直された。

◼ ウクライナで政府軍が東部の親ロシア派勢力を砲撃。バイデン米大統領は、ロ

シアによる侵攻の脅威は「非常に高い」と述べ、北大西洋条約機構（ＮＡＴＯ）の

ストルテンベルグ事務総長は、ウクライナで停戦合意違反の動きが強まってい

ることに懸念を表明。地政学リスクの高まりを背景に「安全資産」としての買いが

集まり、一時、心理的節目１９００ドル台を突破。ＪＰＸ金先限は２０２０年８月以

来の高値７０２０円を付けた。

◼ 先週末のＮＹ金（４月限）は、3日ぶりに反落した。ウクライナ情勢の緊

迫化を受けて昨年６月以来の高値を付けた。ウクライナ東部での砲撃を受

けて押し目を買われ、１９０２．５ドルまで上昇。

◼ その後は、足元で相場が大きく上げた後とあって、３連休前の利益確定売

りも出やすい中、米ロ外相会談が来週に予定された事や、米中古住宅販売

戸数が予想外に増加し、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利上げ見通しなど

を背景としたドル高を受けて上げ一服となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/１５現在）によると大口投機玉は、２１３,６１３枚の買い越し。

前週（１８６,７０６枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

１９００ドル台
７０００円台まで続伸
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【今週見通し・戦略】

三角もち合い上放れ

◼ 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、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する。

◼ ２月２３日は、ロシアの祝日（赤軍の日）。２４日には米ロ外相会談。この日までに

解決策が見つからなければ、ウクライナ侵攻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日に閉幕した。

◼ 過去の地政学リスク発生時の金価格を振り返ってみると、ソチ冬季オリンピック中

にウクライナ騒乱が起きた時は、金価格は上昇したものの、クリミア独立承認で

頭打ち。調整安になった。

◼ 湾岸戦争時には、イラクのクェート侵攻で上昇、開戦に向けて緊張が高まる中、

堅調推移を続け、多国籍軍のイラク攻撃で急騰したものの、その日のうちに急反

落となった。

◼ 今回も緊張を受けて買い進まれており、実際の侵攻開始となっても、短期間で戦

闘が終了・休戦協定が結ばれるなら、「噂で買われて事実で売る」パターンになる

かもしれない。イランとの核合意復帰協議が合意を見せると、金も原油下落に追

随する可能性もある。

◼ ただし、過去の紛争時と異なり、今回は地政学リスク要因だけで上昇しているの

ではなく、「インフレ」という大きな要因が背後に控えている。ＦＲＢの政策舵取りは、

非常に困難であり、インフレリスクとＦＲＢの政策ミスリスクの両方に対するヘッジ

として金への資金流入は続き、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。
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◼ 先週レポートで≪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１

０％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≫としたが、ＮＹ白

金（４月限）は、ウクライナ情勢の緊迫化や金急伸を受けて堅調となり、１月下旬から

のレンジを上放れた。

◼ インフレ懸念の高まりで米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の大幅利上げ観測が高まったこと

が上値を抑える要因になったが、ウクライナ情勢の緊迫化でパラジウム上昇が警戒

される中、ＮＹ指定倉庫在庫が減少し、レンジ上放れで売り方の買い戻しも入った。ロ

シアがウクライナに侵攻すると、欧米の制裁が見込まれており、ロシアも報復措置と

してパラジウムの輸出を制限する可能性がある。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、ウクライナ情勢に対する懸念が残り、株安に振れたこと

を受けて売り優勢となった。米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利上げ見通しなどを背景と

したドル高も圧迫要因となり、１０６６．５ドルまで下落した。

◼ 米中古住宅販売戸数が予想外に増加したことや米連邦準備理事会（ＦＲＢ）の利上

げ見通しを受けてドル高に振れた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/１５現在）によると大口投機玉は、１０,１３２枚の買い越し。前週

（１１,７５９枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

レンジ上放れ
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【ＥＵ新車販売】
◼ 欧州自動車工業協会（ＡＣＥＡ）によると、１月の欧州連合（ＥＵ２６）の新車（乗用

車）登録台数は前年同月比６．０％減の６８万２５９６台となった。半導体不足が自

動車販売に影響するなか、１月として過去最低を更新した。

【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」。-2σ

突破後、短期的な売られ過ぎ感（金

買い・白金売り）に対する調整が

入っているが。中心線（２１ＭＡ）を上

抜かない限り、「金買い・白金売り」

が継続。

◼ 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（報復制裁による供給障害懸念）に関しても、反応に温度差がある。

◼ ２月２３日は、ロシアの祝日（赤軍の日）。２４日には米ロ外相会談。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日に閉幕した。短期的には、ウクライナ情勢の行

方や、米利上げ観測に伴う米株動向に左右されそう。

◼ ＪＰＸ白金は、５２週移動平均線に続き、２０２１年１１月高値を上抜くと、ダブルボト

ム完成となり、テクニカル的な強気感が増す。
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◼ 先週レポートで≪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≫としたが、先週のＲＳＳ３号は、

ウィンタリング（落葉期＝減産期）に入っている産地価格の上昇傾向に対して、

鉄鉱石市場で中国当局が投機的な動きを許容しない姿勢を示すと共に価格抑

制に動いていることで上海ゴムの上値が抑えられており、東京市場はレンジ相

場が継続している。

◼ 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。

◼ 今週は週央に休場を挟み、積極的にポジションを取り難い地合いの中、ウクライ

ナ情勢やイラン核合意協議を受けた原油市場や、株式市場の動向に左右され、

状況次第では、変動が高くなる可能性も。

◼ 薄商いの中、値が飛ぶリスクには注意を払いたい。

◼ ウクライナ情勢に関しては、「数日のうちにロシアが侵攻する可能性がある」と米

国が囃す一方、演習していたロシア軍の一部が撤収していることが報じられるな

ど、 プロパガンダ合戦の様相となっており、フェイクニュースであっても、マーケッ

トが短期的に過度な反応をするリスクにも注意。

◼ ２月２３日は、ロシアの祝日（赤軍の日）。２４日には米ロ外相会談。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。

【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≪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≫としたが、先週のシカゴ穀物

は、強気の需給報告を受けた堅調推移が継続。

◼ 先週末のシカゴ穀物は、好調な輸出と今後の輸出増期待から総じて続伸。ウクラ

イナ情勢が混沌とするなか、ロシア、ウクライナという主要生産国からの供給引き

締まり懸念が手掛かりとなり買い優勢となった。また、ブラジル、アルゼンチンの

両国からの供給不安と、これを受けた米国の輸出増期待も一因。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/１５現在）によると大豆の大口投機玉は、２１６,７３２枚の買い

越し。前週（２０９,７３０枚の買い越し）から拡大。コーンが４１４,４９２枚の買い越し。

前週（４１９,６０２枚の買い越し）から縮小。

◼ 週間純輸出成約高（２月１０日までの週）

大 豆：２８８万７８００トン（事前予想レンジ：７０万～１５０万トン）

コーン：９３万３５００トン（事前予想レンジ：５０万～１２０万トン）

◼ ブラジル、アルゼンチン産コーンは年明けからの高温乾燥で新穀２１／２２年度

の生産量は２月の米農務省（ＵＳＤＡ）が出したブラジル産１億１４００万トン、アル

ゼンチン産５４００万トンを下回る可能性。「２月安」の時期であるものの下値は限

定的のまま、春からの米国天候相場を迎えることとなりそう。

◼ ２４、２５日にＵＳＤＡ主催の農業アウトルックフォーラムが開催される。今年の米

国産コーン、大豆などの作付け面積、生産予想が示される。低在庫水準での天

候相場は上値波乱となりやすい。

【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≪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。≫としたが、先週のＮＹ原油（３月限）は、

ウクライナ情勢の緊迫化と、株安・再開されたイラン核合意の再協議との綱引き

相場となりながら、調整含みの展開。

◼ 週末のＮＹ原油（３月限）は、続落した。ロイター通信は17日、段階的にイランが

義務履行に復帰した後、米国が制裁を解除する段取りだと報じた。イラン産原油

の禁輸措置が解除されれば、世界の原油供給が大きく増えるとの見方から売り

が優勢となった。

◼ ただし、米ロ外相会談が来週に予定されているものの、ドネツク市中心部で自動

車が爆発。ウクライナ東部ドネツク州の親ロシア派指導者は、砲撃が激化してい

るとして、住民のロシアへの「大規模で集中的」な避難計画を表明。

◼ ロシア国防省は１８日、プーチン大統領が指揮する軍事演習を１９日に実施する

と発表。ロシアがウクライナに侵攻すれば世界的なエネルギー需給の逼迫を招く

との見方が改めて強まり、下値は限定的となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（２/１５現在）によると大口投機玉は、３４８,０９３枚の買い越し。

前週（３６３,３８３枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

イラン核合意復帰協議
大詰め
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ イラン核合意再建に向けた交渉で、イランが義務履行に戻り、米国が復帰を果たす

段階的な手続きを定めた草案が大筋でまとまり、詰めの協議が行われている模様。

◼ 第一段階にはイランによるウラン濃縮度引き下げなどが盛り込まれ、その後、米国

が対イラン制裁の解除に着手する。

◼ トランプ前米政権が１８年に核合意を離脱し、対イラン制裁を再開したのをきっかけ

に、イランはウラン濃縮度を核兵器級に近い６０％まで引き上げ、核合意が上限と

規定する３．６７％を大幅に上回っている。草案は第一段階として、イランが５％を

超えるウラン濃縮活動を停止すると規定。韓国の銀行にある約７０億ドルのイラン

資金の凍結解除やイランが拘束している欧米人の解放も盛り込まれるとみられる。

◼ 合意がまとまってから「再履行の日」までの期間は１─３カ月と見られるが、マー

ケットは先んじて、イラン産原油供給再開を織り込みに行くかもしれない。

◼ 季節的にも３月は暖房油の需要がピークアウトしていく時期で、原油相場には調整

が入りやすい時間帯だ。ただし、例年、原油相場は春先に調整が入るものの、夏高

に向けた買い場となるケースが多く、アフターコロナ需要増加期待も強い。IEA見通

しでも今年の需要は、コロナ以前の水準を上回る予想。

◼ 原油下落で春先にインフレは収まったとの思惑が一時的に強まるかもしれないが、

南米産の不作で、例年「２月安（南米産の収穫）」で下げる時期に下げていない穀

物の在庫水準は低いままで、地政学リスクにかかわらず、商品市場の需給タイトな

地合いは全般に続くと思われ、インフレ懸念は夏場に再度高まる可能性。

◼ また、ウクライナ侵攻が起きた場合、短期的に１００ドル超への噴き上げリスクも

残ったままだ。「ＯＰＥＣプラス」は、イランが核合意再建で合意に達した場合、米国

による制裁措置の影響で、現行のＯＰＥＣプラスの協調減産の義務を免除されてい

るイランを協調減産に参加させる方向。

ウクライナ情勢と
イラン核合意協議の
綱引き

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（2/21～2/27】
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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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