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～ ドル円～

【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪ドル円は、Ｙ字型から三角保合い放れ待ちに移行中≫とした。

先週は、ウクライナ侵攻を受けてユーロ売りが強まったが、人道回廊が実施さ

れたことや、 トルコ仲介のウクライナとロシアの外相会談が持ち上がり、ユーロ

ドルは１．１０台回復。ＥＣＢ理事会では、ウクライナ情勢を受けてタカ派色を緩

める可能性も意識されていたが、インフレ圧力の高まりを背景に量的緩和策の

縮小を加速する方針を決定。パンデミック緊急購入プログラム（ＰＥＰＰ）は予定

通り３月末で終了させ、資産買い入れプログラム（ＡＰＰ）も第３四半期で終了す

ることを決定。今後の利下げ可能性の文言を削除するなど、タカ派色が強い内

容だった。

◼ ロシアへの経済制裁の影響で原油価格は高騰を続けており、インフレへの警

戒感を背景に米長期金利が上昇。２月米消費者物価指数が一段と上昇したこ

とで、ドル買いも強まり、ドル円は１月高値を上抜き、保合い上放れで上げ加速。

◼ 先週末のドル円は、２０１７年１月以来、５年２ヶ月ぶりの円安・ドル高水準を付

けた。１１日に発表された３月の米消費者態度指数（ミシガン大学調べ）は、５９．

７と前月（６２．８）から低下し、市場予想（６２．０）も下回った。消費者が予想す

る１年先のインフレ期待が１９８１年以来約４０年ぶりの水準まで高まっていたこ

ともあり、FOMCで０．２５％の利上げを実施し、５月以降も積極的に金融引き締

めを続けるとの見方が強まった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/８現在）によると大口投機玉は、５５,８５６枚の売り越し。前

週（６８,７３２枚の売り越し）から縮小。

ドル円、保合い上放れ
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～ ドル円～

【今週見通し・戦略】

基軸通貨体制への
挑戦

◼ ドル円は、三角保合いを上放れて上げ

加速。一目均衡表で言う「Ｙ字型」波動

の上限を試す流れへ。

◼ 一方のユーロドルは、３月７日安値を起

点に自律反発を入れたものの、２０２１

年５月高値を起点とした下降チャネル

内での動きが継続している。３月安値を

維持できるか否かが焦点。

◼ ３月のＦＯＭＣでの利上げは０．２５％にとどまるとみられているが、次回５月のＦＯ

ＭＣ以降では、０．５０％の利上げに動く可能性も出てきそうだ。ＦＲＢは、世界的な

景気悪化への警戒感が高まる中、物価高騰で難しいかじ取りを迫られる。

◼ ロシアによるウクライナへの軍事侵攻は激しさを増し、民間人にも多くの犠牲者が

出ているが、ウクライナにおける戦闘は、最終局面に近づいている。「人道回廊」を

作って民間人を逃がすということは、ウクライナに残るのは最後まで戦い続ける軍

人だけとなり、これまで民間人被害を最小限に抑えるというスタンスだったロシア側

も、これに対応する。つまり、戦闘が最終局面に入ることになる。

◼ 自己の保身のために国民を盾にしたゼレンスキー大統領は、英雄視されるべきで

はなく、今後、非難の対象になっていく。国連憲章を無視し、ウクライナに全面侵攻

したロシアの行為は到底是認できるものではないが、残念ながら、この戦争はロシ

アが勝つことになり、時間経過と共に西側世論の変化も出てくるだろう。

◼ ゼレンスキーの亡命、もしくは死亡、ウクライナ新政府とロシアの停戦となれば、一

気にリスクオンで反応する可能性も。この場合、株式市場は「彼岸底」となろう。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪スタグフレーション（物価高と景気悪化の同時進行）や、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、「悪い金利上昇」

懸念を背景に、調整安では「安全資産」としての買いが入りそうだ≫としたが、先

週のＮＹ金（４月限）は、ロシアによるウクライナ侵攻時に付けた２月の上ヒゲ高

値を抜き上げ加速。２０７８．８ドルまで上値を伸ばした。

◼ 米英がロシア産原油の輸入禁止を発表すると、プーチン大統領は特定の商品と

原材料の輸出入を制限する法令に署名。ＬＭＥニッケルが暴騰し、ＮＹ原油も１３

０ドルを突破した。ただし、踏み上げ一巡後は、ロシア軍がウクライナから一般

市民が避難できるよう、一時的に交戦を停止するとしたことを受けて戻りを売ら

れた。東京市場では、投機規制（証拠金引き上げ）の動きも、玉整理を進めた一

因となった。

◼ 先週末のＮＹ金（４月限）は、反落。プーチン大統領がウクライナとの協

議で「一定の前向きな動きがあった」との発言を受け、序盤は売り圧力が

強まった。しかし１９６０ドルが支持線となり、前半で下値を切り上げた。

原油相場が上げ幅は限定的ながらも買い優勢となったことや、ウクライナ

情勢の具体的な解決策がなく、押し目買いの動きもあり、戻り歩調となり、

１９８０ドル台を回復。引けにかけて戻り一服となり、週末を控えた手仕

舞い売りもあり、マイナスサイドで引けた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/８現在）によると大口投機玉は、２７４,３８８枚の買い越し。

前週（２５７,６２２枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

調整入り
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【物価高サイクル入り】
◼ 商品市場全体の流れを表すCRB

指数は、１０年～１２年前後のサイ

クル（安値～安値）が確認できる。

◼ 商品は、金も原油も価格が上昇し

たからとすぐに増産できるもので

はない。調査・開発・資金調達・製

品化・販売と長い年月が必要であ

ることから生産増で需給が緩むに

は一定程度の時間が必要である。

◼ 米ソ冷戦時代は、２度のオイルショックを含め、物価高圧力が強い時代であっ

た。各国のＣＰＩ（消費者物価指数）も、変動率が大きかった。

◼ １９９１年１２月、旧ソ連の崩壊で冷戦時代は終結。象徴的なベルリンの壁の崩

壊（１９８９年１１月）以降、国境の壁は低くなり、安い人件費で作られたモノが

西欧諸国で流通。物価下落圧力となった。

◼ 中国の改革開放政策（１９７８年～）、社会主義市場経済（１９９２年～）も、安い

労働力を背景とした世界の工場としての地位を形成し、世界の物価押し下げ圧

力となった。一方、経済成長と共に近年では、「爆買い」に例えられるような中

国による需要増加は、物価の押し上げ要因にもなっている。

◼ 仮に停戦協議がまとまっても、世界の分断・経済のブロック化は進むと思われ、

物価の上振れリスクの高い時代が始まったかもしれない。

～ 貴金属市場（金：GOLD）～
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

【今週見通し・戦略】

短期調整局面も、
押し目は買い優勢に

◼ 基軸通貨としてのドルの地位は当面、不変であるものの、世界の外貨準備にお

けるドルのシェアは低下が進む一方、金の保有比率は高まりを見せている。この

流れは、今回のロシアによるウクライナ侵攻で加速していきそうだ。

◼ 西欧の制裁に伴うロシアによる金売却の動きが一時的に出る可能性はあるもの

の、ドル離れが顕著な米国との対立が顕著な国々を始めとして、外貨準備におけ

る金の保有やユーロの保有を増やす国が売却された金を買い集めるだろう。

◼ ＮＹ金（４月限）は、１月安値～３月高値までの上昇に対する３８．２％押しを達成。

半値押し（１９２９．７ドル）～６１．８％押し（１８９４．５ドル）は価格帯別出来高の

厚い下値支持水準。

◼ 週足ベースでは、２０２０年８月高値とのダブルトップが意識されやすい形状と

なっており、短期的には調整が予想されるが、５２週移動平均線乖離率は、過熱

感のある原油や、過去の金相場と比較して、落ち着いた水準で、チャート上の底

打ちが確認されれば、改めて押し目買いが優勢となるだろう。

◼ ３月ＦＯＭＣ（１５-１６日）では、０．２

５％の金利引き上げが予測されてい

るが、５月ＦＯＭＣ以降の大幅追加利

上げ観測は根強い。

◼ ただし、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

の買いは強くなるだろう。
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

◼ 先週レポートで≪金と共に２月２４日の上ヒゲ高値を試す流れ。（ＪＰＸ白金は）価格

帯別出来高の厚い２００日移動平均線が下値支持帯に変化するのか、これまで通

り、上値抵抗として機能するのかが焦点。≫としたが、先週のＮＹ白金（４月限）は、

２月高値を上抜き上げ加速したものの、金や原油同様、「踏んだら終い」で、週後半

にかけて調整入りとなった。

◼ ＮＹ原油、アラブ首長国連邦（ＵＡＥ）が石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）に原油増産を検討

するよう働き掛けるとしたことをきっかけに急反落した。またロシア軍は一般市民が

避難できるよう、人道回廊を設置し、一時的に交戦を停止した。ウクライナのゼレン

スキー大統領がインタビュー発言で、北大西洋条約機構（ＮＡＴＯ）加盟を主張しな

いと述べたことに加え、一定の譲歩をする用意があるとし、ロシア側にも妥協を呼び

掛け、停戦期待が出たことも圧迫要因になった。

◼ ＪＰＸ白金は、海外安を円安が相殺して、２００日移動平均線水準での保合いとなっ

た。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、続落。時間外取引では、金の下落につれ安となり、２０

ドルを超える下落で推移。日中取引では、金が下げ幅を縮小したことで下値を切り

上げ、１ケタ安まで戻した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/８現在）によると大口投機玉は、２５,８３３枚の買い越し。前週

（１６,８９０枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

海外安を円安が相殺
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

【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」継続。

中心線（２１ＭＡ）を上値抵抗帯とし

て、バンドウォーク継続。％Ｂのクロ

スと共に下放れており、順張り型の

動きとなっている。-２σを超えて推

移しており、自律反発（鞘調整）が入

る可能性があるものの、 「金買い・

白金売り」のトレンドは、変わらない。

変わるとすれば、停戦合意を受けて

の株高が起きた場合？

◼ ワールド・プラチナ・インベストメント・カウンシル（ＷＰＩＣ）四半期報告によると、２０２

１年のプラチナは３８トンの供給過剰となった。総供給は前年比２１％増加、総需要

は同９％減少。新型コロナウイルス関連の要因および事業の混乱が目立ち、供給

と需要の両方に大きな影響を与えた。大半のセクターで需要は堅調に成長したが、

未処理だった半完成品の原材料の処理が加速したことによって生産が急増し、供

給が高水準になった。

◼ またニューヨーク証券取引所（ＮＹＭＥＸ）在庫の減少、ＥＴＦ（上場投信）の需要減少

も重なった。２０２２年はこうした問題が正常化するにつれ、 需要は１６トン増加し、

供給は２トン減少するため、２０トンの供給過剰予想。ポール・ウィルソンＣＥＯは、ロ

シアによるウクライナ侵攻については、現時点では影響を予測することは困難とし

たが、ロシアからのパラジウムの供給が停止する早期の兆候があり、プラチナ需要

が増加する可能性があるとした。

供給過剰縮小予想
（ＷＰＩＣ）
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～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪３月の月間騰落傾向は、１２月～２月と比べると、圧倒的に売

り優勢の時間帯。タイなどの生産地は、ウィンタリング（落葉期＝減産期）の影響

から供給がタイトになっているものの、ウィンタリングは、例年４月のソンクラン

（水祭り）までで、マーケットは減産期明けを先取りすることが、３月の弱気優勢

の背景だ。

◼ 原油価格が一時的に１００-１１０ドル程度の上昇であれば、世界経済は耐えら

れるとの観測からゴムは原油高に追随する可能性はあるものの、１５０ドル超に

なるような状況となった場合は、景気後退や株安を受けて、原油との相関は薄

れると思われる。≫としたが、先週のＲＳＳ３号は、ウクライナ情勢を背景とした

原油急騰に加えて、東西の制裁合戦が世界経済活動を鈍らせるとの思惑や、産

地のウィンタリング（落葉期＝減産期）を背景にしたタイオファー上昇の一服など

が嫌気された。週末にかけて、金や原油が調整に入ったことも一因。

◼ １－６番限の鞘は再度フラット化、限月によっては逆鞘化している。

◼ 全国生ゴム営業倉庫は、２月２８日現在１１，７６３トン（前旬比４３１トン増）。

２月下旬の入出庫は入庫９２８トン、出庫４９７トン。

◼ ３月の月間騰落傾向は、１２月～２月と比べると、圧倒的に売り優勢の時間帯。

昨年は、ウィンタリングを材料とした買いは３月上旬に終了しており、今年も頭打

ちした可能性は高い。円安が下値支持要因となっているが、１１８円台後半～１

２０円は強い抵抗帯。

【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≪ウクライナ情勢に加えて、徐々に今年の米国作付動向に市場

の関心が移行する≫としたが、先週のシカゴ穀物は、堅調推移が継続。大豆は

ロシア・ウクライナ両国からの食用油供給引き締まりが警戒されるなかで１６５０

セント水準を下値支持にしての高値圏でもみあいが続いている。 コーンは１０日

に国内では全限月が一代高値を更新。ＵＳＤＡ需給報告で、２１／２２年度の期末

在庫率が、前月の１０．４％から９．６％に低下した事が囃された。

◼ 先週末のシカゴ穀物は、大豆は前日の上伸後で修正売りが入り期近が反落、

コーンは強気な輸出と小麦高受け総じて続伸。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/８現在）によると大口投機玉は、２１６,５７７枚の買い越し。前

週（２１８,９０７枚の買い越し）から縮小。コーンが４９８,０３３枚の買い越し。前週

（４６０,９３８枚の買い越し）から拡大。

◼ 週間純輸出成約高（３月３日までの週）

大豆：３０９万９６００トン（事前予想レンジ：７０万～１５０万トン）

コーン：２１６万６６００トン（事前予想レンジ：５０万～１９０万トン）

◼ 例年「２月安（南米産の収穫期の下げ圧力）」で下落傾向が確認される穀物市場

も、小麦中心に大幅高となっており、今年の米国の天候相場は低在庫率の中、

上値リスクが高い状況が続く。期末在庫率は、１５％が適正水準と言われるが、

大豆・コーン共に１０％割れで、今年の天候相場を迎える。原油高が一服した後

は、穀物市場が波乱の目になりそうだ。国連食糧農業機関（ＦＡＯ）は１１日、ロシ

アのウクライナ侵攻で「世界の需給ギャップが食料・飼料の国際価格を８～２２％

押し上げる可能性がある」と指摘している。

【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≪５２週移動平均線との乖離率が２０００年以降最高水準となっ

てきた。テクニカル的には、いつ調整が入ってもおかしくない状況。ファンダメンタ

ルズからは、ウクライナ情勢・イラン核協議の行方次第。１８日のオプション満期

で流れが変わる可能性も。≫としたが、先週のＮＹ原油（４月限）は、米国のロシ

ア産原油禁輸に対する報復制裁として、ロシアは天然ガスのパイプラインである

ノルドストリーム１の遮断や、レアメタルの輸出禁止の発表などを受けて１３０．５

０ドルの高値を付けたあと、フィナンシャル・タイムズ（ＦＴ）が９日、「アラブ首長国

連邦（ＵＡＥ）がＯＰＥＣ加盟国に増産を促している」と報じた。ブリンケン米国務長

官も９日にＵＡＥが増産に向けた協力姿勢を示していると述べたと伝わり、９日に

は１０３．６３ドルまで急落。

◼ 週末のＮＹ原油（４月限）は反発。プーチン大統領がウクライナとの協議で「一定

の前向きな動きがあった」との発言が圧迫要因になる場面もあったが、最終段階

にあるイラン核合意の復活交渉が一時中断した。ロシアが米欧による制裁が同

国とイランとの貿易に影響しないよう保証を求めており、最終局面の協議に影響

している。ロシア産原油の供給不足を緩和するとみられるイランの原油輸出再開

に不透明感が強まった。

◼ 悪化するウクライナ情勢に進展がないことや、需給ひっ迫観測も追い風となり、

前日の下げ幅を上回る上げ幅を維持し、堅調に引けた。

◼ 米ベーカーフューズが発表した米国で稼働中の原油掘削装置（リグ）数は前週比

８基増の５２７基。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/８現在）によると大口投機玉は、３６１,６６５枚の買い越し。前

週（３３９,０４１枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

高値更新後、調整入り
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ ２月の国際エネルギー機関（ＩＥＡ）月報では、年後半に日量８０万バレル規模の余

剰予測だったが、ロシア輸出が３月から全て途絶えた場合、イラン産原油に加えて、

ＵＡＥが増産しても、ロシア原油輸出を完全に補うためには、サウジやシェールなど

他の生産国の増産が必要で、時間も掛かりそうだ。バルキンドＯＰＥＣ事務局長は、

「（ロシア産の不足分を）埋め合わせる余剰能力は世界にはない」と述べている。

◼ また、米国とサウジ、ＵＡＥの関係性は、バイデン政権になって以降、必ずしも良い

訳ではない。サウジのムハンマド皇太子は、反体制記者殺害への関与が示唆され、

バイデン米大統領から事実上の国家指導者として待遇するのを拒絶されている。

今年１月、イエメンの親イラン勢力であるフーシ派が首都・アブダビに攻撃を仕掛け

た後、ＵＡＥはバイデン氏にフーシ派をテロリストに再指定するよう要請したものの、

米政府はまだ実行していない。湾岸諸国の米国に対する不信感は、３０年来の同

盟関係にあったエジプトのムバラク政権を当時のオバマ米大統領が最後に見捨て

て以来、蓄積されている。イスラム教スンニ派である湾岸諸国にとっては、対立する

シーア派のイランによるミサイル開発に米政府が正面から対処しないまま、核合意

復帰協議を行っていることも不満要因。湾岸諸国はロシアと多年にわたって良好な

関係を築いてきたので、簡単に手のひらを返すことはできない側面もある。

◼ 北京パラリンピックも終了し、中国による仲介も期待される。株式市場が「彼岸底」と

なれば、季節的にはドライブシーズンに向けて、夏高パターンをとりやすい銘柄で、

投機的ポジション整理後は、再び押し目は買われそうだ。

調整後は、夏高か？

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（3/14～3/20】
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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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