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～ ドル円～

【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪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≫としたが、

先週のドル円は、１１９円台へ続伸。ＦＯＭＣでは予想通り０．２５％利上げを開

始、資産縮小についての示唆もありタカ派的な内容だったが、発表後は「知った

ら終い」で、株式市場が堅調に推移し、ドル買いは一服となった。

◼ 一方、日銀金融政策決定会合で、大規模な金融緩和策の維持を決めた。黒田

東彦総裁は金融引き締めの必要性を否定した。

◼ 先週末のドル円は、FRB高官が金融引き締めに前向きなタカ派寄りの見解を示

し、円売り・ドル買いが強まった。ウォラーＦＲＢ理事は１８日の米CNBCのインタ

ビューで、インフレ抑制に向け積極的な利上げの必要性を主張し、０．５０％の

大幅利上げを複数回実施する可能性に言及。セントルイス連銀のブラード総裁

は１８日公表の声明で、年内のあと６回の会合のうち５回で０．５０％の利上げ

を支持する考えを示した。リッチモンド連銀のバーキン総裁も講演で０．５０％の

利上げ余地があるとの認識を示した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/１５現在）によると大口投機玉は、６２,３４０枚の売り越し。

前週（５５,８５６枚の売り越し）から拡大。

ドル円、保合い上放れ
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【今週見通し・戦略】

黒田シーリングの
攻防

◼ ドル円は、一目均衡表で言う「Ｙ字型」

波動の上限も上抜き、１２０円を試す動

きだが、２０１５年６月、ドル円が１２４円

台で推移していた際に、「（実質実効為

替レートからみて）ここから、更なる円安

はありそうにない」と黒田日銀総裁が円

安牽制を行った。この時の黒田総裁発

言が「黒田シーリング」と呼ばれ、円安

の限界ラインとして意識されている。

◼ 足もとのドル円は、３月の米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で、２０１８年１２月以

来となる利上げを決定し。政策金利見通しで、今回を含む年内の利上げ回数予想

は７回（前回１２月の会合では３回）だったこともあり、三角保合い上放れ以降のド

ル買いの流れが続いている。

◼ 心理的節目１２０円～黒田シーリング水準が意識されていると同時に、警戒感も高

まっている。通貨市場において、満月の１８日～２１日はメリマンの重要変化日。ト

レンド加速or反転に注意したい時間帯となる。

◼ １２０円を上抜いてくると、２０１５年に三尊となった肩（１２１．６８円・１２３．６８円）、

頭（１２５．８５円）が上値ターゲット。黒田日銀総裁からは強い牽制がなく、上値の

限度を試す流れも、ロシア・ウクライナ停戦協議の行方次第では、ユーロ主導で巻

き戻しの動きも要想定。
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◼ 先週レポートで≪ＮＹ金（４月限）は、１月安値～３月高値までの上昇に対する３

８．２％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≫としたが、先

週のＮＹ金（４月限）は、ウクライナの停戦期待や原油安を受けて調整局面を迎

えたが、米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）後のドル安を受けて下げ一服となっ

た。

◼ 先週末のＮＹ金（４月限）は、反落。ウォラー米連邦準備制度理事会（Ｆ

ＲＢ）理事が「向こう数回の会合で０．５ポイント利上げを検討すべき

だ」と述べたことでドル買い金売りの反応。バーキン米リッチモンド連銀

総裁も、インフレが後退しない場合には大幅利上げの余地があるとした。

◼ ウクライナ情勢に関する米中首脳協議開始前に台湾海峡を中国の空母「山

東」が通過し米海軍の駆逐艦が追尾するなど、中国の対米姿勢が明確に

なってきた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/１５現在）によると大口投機玉は、２６１,７８８枚の買い越し。

前週（２７４,３８８枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

調整一服
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

【今週見通し・戦略】

底打ち確認できれば、
押し目買いで対処したい

◼ 現段階では、チャートパターンの明確な底打ち確認ができない状況で、心理的節

目１９００ドルを維持できないと、２０２１年１２月安値～２０２２年３月高値までの上

昇に対する６１．８％押し（１８７８．９ドル）までの下げも想定されるが、１８日は安値

の節目を付けやすい満月の時間帯。一目均衡表の基本数値（９）とも重なり、底打

ち確認はできないものの、底値圏に接近中であると言えよう。

◼ インフレ警戒と共に、ＦＲＢ政策ミスリスクも継続する。長大陽線や長い下ヒゲ形成

などの底打ちパタ-ンが出現すれば、試し買いの好機となるか？２００日移動平均

線は、強い下値支持線である。

◼ 過去の米利上げ局面では、利上げまでは利上げを嫌気して金相場の上値は抑え

られるものの、利上げ開始後は「知ったら終い」で反発する傾向が確認される。

◼ ロシア・ウクライナの停戦協議がまとまれば、再度、下値を試す動きも想定される

が、中国は米国との対峙姿勢を明確にしており、ドル覇権体制の揺らぎに対する

ヘッジ買いは継続しそう。

◼ ＮＹ金（週足）は、２０２０年８月高値と

のダブルトップが意識されており、３月

１１日の週に付けた長い上ヒゲ高値が、

目先の天井候補。

◼ 心理的節目１９００ドル～５２週移動平

均線が下値支持帯。

◼ 一方、ＪＰＸ金（週足）は、円安進行で２

０２０年８月高値を上抜いており、同水

準が下値支持に変化している。
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

【前週レビュー】

株高を受けて
白金は下げ一服

◼ 「白金-金」の鞘は、「金買い・白金売り」継続も、-２σ突破で短期的な自律反発に

入っている。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、続伸。ウクライナ戦争が始まった後、米株価指数は

下値探りとなっていたものの、下げが一服し戻り歩調となっていることがプラチナ

の工業用需要の回復期待を高めた。金融引き締めや物価上昇に耐え、米経済が

拡大を続けると期待されている。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/１５現在）によると大口投機玉は、１７,９３２枚の買い越し。前

週（２５,８３３枚の買い越し）から縮小。

◼ 先週レポートで≪ポール・ウィルソンＣ

ＥＯ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。先週のＮＹ白金（４

月限）は、原油や金の急落を受けて軟

調となったが、安値拾いの買いが入っ

たことや、ＦＯＭＣ後のドル安株高を受

けて下げ一服となった。
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【今週見通し・戦略】 ◼ ９４年２月、９９年６月、０４年６月、１５年１２月、それぞれの利上げ局面の最初の利

上げ日から、１ヶ月後、３ヶ月後、半年後、１年後のパフォーマンス平均を表したもの

が、上図。株式市場（日経２２５・ＮＹダウ）と比較すると相対的に金や白金の優位性

が確認できる。

◼ 必ずしも将来の再現性を表すものではないが、今後１年間をかけて、インフレが高

止まり、もしくは加速していくなら金相場が、ロシア・ウクライナ間の停戦協議がまと

まり、短期的に株高に振れるなら、金との比較で白金の割安感の調整が見られる

かもしれない。

◼ 欧州自動車工業協会（ＡＣＥＡ）によると、２月の欧州連合（ＥＵ２６）の新車（乗用車）

登録台数は前年同月比６．７％減の７１万９４６５台となった。１～２月は前年同期比

６．４％減の１４０万１９６０台。

◼ ラガルド欧州中央銀行（ＥＣＢ）総裁は、フランクフルトで開かれた会合で、ＥＣＢは

債券買い入れによる量的緩和プログラムを終了して１０年超ぶりに利上げを再開す

るまでに「追加の空白期間」を設けていると述べた。

◼ イングランド銀行が利上げを再開し、米連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）でも利上げ

が決定されたが、ＥＣＢは利上げを急いでいない事も、ユーロの上値を抑えている。

ただ、ロシア・ウクライナ停戦協議が進展するなら、ユーロ安の巻き戻しが起きるだ

ろう。

停戦協議の行方に注目
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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。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～１２０円は強い抵抗帯≫としたが、先週のＲＳＳ３号は、前半は

上海ゴムに連れ安したものの、週半ばに中国が「不動産税」の試験導入につい

て、来年以降に延期すると発表。中国政府や共産党内に不動産税導入への不

満は強く、秋の共産党大会に向けて安定を優先させた模様で、中国株式・商品

市場が反発、上海ゴムも下落一服となり、ＪＰＸゴムも円安が約６年ぶりの水準

にまで進行したこともあり、反発となった。

◼ 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。

◼ 中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）が３月１１日に発表した２月の国内自動車販売台

数は、前年同月比１８．７％増の１７４万台となり、２カ月連続で前年同月を上

回った。また、１０日に中国自動車流通協会（ＣＡＤＡ）から発表された２月の中古

車取引台数も同１２．７増の１０７万６８００台となっており、昨年は不調だった中

国の自動車販売は底入れした感触。

◼ 先限は２５０円の攻防が焦点。８月限は２４０円の攻防が焦点。それぞれ割り込

むと、弱気感が増す。

【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≪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≫としたが、先週のシカゴ穀物は、依然としてウクライナ情勢

に対する警戒感が強く下値堅く、高値圏で推移。

◼ 先週末のシカゴ穀物は、ロシアとウクライナの停戦協議に関して、ロシア側が非

武装化交渉の５合目に到達したと述べたことで小麦が再び急落したことに圧迫さ

れて、期近から再び崩れた。ただ新穀限月は小幅高で引けるものが多く、まちま

ちの展開。この日国際穀物理事会（ＩＧＣ）が世界生産高や期末在庫見通しを上

方修正したことも期近の圧迫要因となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/１５現在）によると大口投機玉は、２１７,５９９枚の買い越し。

前週（２１６,５７７枚の買い越し）から拡大。コーンが５０７,２０６枚の買い越し。前

週（４９８,０３３枚の買い越し）から拡大。

◼ 週間純輸出成約高（３月１０日までの週）

大 豆：１７３万０２００トン（事前予想レンジ：７０万～１５０万トン）

コーン：２０４万０４００トン（事前予想レンジ：５０万～１９０万トン）

◼ 国際穀物理事会（ＩＧＣ）は、世界コーン生産高見通しを１２億０７００万トンとして、

前月から４００万トン上方修正した。また期末在庫も６００万トン上方修正した。

◼ 今年の米国産の作付意向面積に加えて、ロシア・ウクライナ停戦協議の行方が

焦点。本格的な天候相場が始まる前に、大きめの調整が入れば、夏に向けての

買い場となろう。

【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≪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

≫としたが、先週のＮＹ原油（４月限）は、米エネルギー情報局（ＥＩＡ）週報で原油

在庫が増加した事などを嫌気して続落したが、１５日に安値を付けた後は、国際

エネルギー機関（ＩＥＡ）月報で「ロシアのウクライナ侵攻によって過去数十年間で

最も深刻な供給危機になりかねない」と指摘したことなどから下値を切り上げた。

◼ 週末のＮＹ原油（４月限）は、続伸した。ロシアに対する制裁で、ロシアからの供

給量が大幅に減少していることが相場を押し上げた。ロイター通信が１８日に石

油輸出国機構（ＯＰＥＣ）加盟国や非加盟の主要産油国からなる「ＯＰＥＣプラス」

の２月の生産量が目標に達しておらず、増産が想定ほど進まなかったと報じた。

◼ 石油サービス会社ベーカー・ヒューズが１８日に発表した米国の石油生産向け掘

削設備（リグ）稼働数が前週から3基減ったのも米シェール企業の増産の遅れを

意識させた。

◼ 調整含みだった米株式市場が戻りを試していることも支援要因。インフレ高進や

金融引き締めに耐え、コロナ後の米経済の拡大が続き、石油製品需要が堅調に

推移すると期待されている。ウォラー米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）理事が「向

こう数回の会合で０．５ポイント利上げを検討すべきだ」と述べたことは材料視さ

れず。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/１５現在）によると大口投機玉は、３４１,８１５枚の買い越し。

前週（３６１,６６５枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

調整一服、自律反発
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

◼ 国際エネルギー機関 （ＩＥＡ）月報によれば、ロシアの４月の原油生産量は約２５％減

少する可能性。ロシアのウクライナ侵攻で買い手が同国産原油を敬遠しており、数十

年ぶりの深刻な供給ショックに見舞われる恐れがあると警告した。

◼ 「想定されるロシア産原油輸出減に伴う影響は軽視できない」と指摘、「事態の展開を

知るには時期尚早だが、今回の危機がエネルギー市場に長期的な変化をもたらす可

能性がある」との見方を示し、ロシアの原油生産が４月から日量３００万バレル減の８

６０万バレルと試算。 ４－６月期は日量４０万バレルの供給が不足する見通し。

◼ ＮＹ原油（４月限）は、２０２１年１２月安値～２０２２年３月高値までの上昇に対する半

値押しで下支えられ反発。６１．８％押し～半値押し水準は、価格帯別出来高の厚い

下値支持帯である。

◼ サウジアラビアのサルマン皇太子が岸田首相との電話会談で、「ＯＰＥＣプラス」が増

産合意を維持する重要性を協調し、追加増産を否定したことも手がかり。バイデン政

権になって以降、中東諸国との溝が出来ていることもあり、「ＯＰＥＣプラス」で生産余

力があるサウジアラビアやアラブ首長国連邦（ＵＡＥ）が現段階では、ロシアの大幅減

産を穴埋めする構えは見せていない。

◼ 米シェール増産期待もあるものの、有力シェール業者「Pioneer Natural Resources」の

CEO（Scott Sheffield）は、「５％以上の増産は行わない」と述べている。一定程度の高

価格帯で収益をあげたいとの思惑もありそうだ。

◼ 暖房油需要はピークアウトしており、ロシア・ウクライナ停戦や、イランの核合意復帰

協議がまとまれば、一時的にもう一段安があってもおかしくはないが、アフターコロナ

でジェット燃料の需要増加が期待される中、夏場のガソリン需要最盛期に向けて、中

東の地政学リスクも燻っていることもあり、春先に出る原油の安値は、夏高に向けて

の買い場を提供することになるかもしれない。

調整後は、夏高か？

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（3/21～3/27】
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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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