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【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪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≫としたが、先週のド

ル円は、日米金融政策姿勢の差が明確になったことから１２２円台と６年３ヵ月

ぶりの円安ドル高水準となった。ＦＯＭＣでのタカ派姿勢に加えて、パウエルＦＲ

Ｂ議長をはじめ米金融当局者らが０．５％幅の利上げの可能性を示唆し、予想

以上のタカ派姿勢をみせた。高すぎるインフレ率への警戒感と一段の利上げを

容認、ないしは支持する発言が相次いだ。利上げペースが今後加速するとの

観測から、米１０年債利回りも大幅上昇。

◼ 一方、３月１７日、１８日開催の日銀金融政策決定会合で、緩和継続が確認さ

れ、黒田シーリングに接近しているにも関わらず、黒田日銀総裁から牽制がな

かったことなどから円安ドル高が進行している。ドルは円以外の主要通貨に対

して、大きく上昇していないため、今回の円安ドル高は、円売り主導の動き。

◼ 先週末のドル円は、週末を前に持ち高調整の円買い・ドル売りが優勢となった。

ただ、FRBによる利上げ前倒し観測は根強く、ドル円の下値は限定的。ニュー

ヨーク連銀のウィリアムズ総裁が２５日、「（通常の倍の）０．５％の利上げが適

切ならばそうすべきだ」と述べた。今週はFRB高官による大幅利上げの言及が

続いた。米長期金利は一時２．５０％と２０１９年５月以来の高水準をつけた。

◼ ユーロは対ドルで３日続落し、前日比０．００１５ドル安い1ユーロ=１．０９７５～８

５ドルで終えた。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/２２現在）によると大口投機玉は、７８,４８２枚の売り越し。

前週（６２,３４０枚の売り越し）から拡大。

ドル円、６年３ヵ月ぶり
高値。円売り主導
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【自己相似傾向】 ◼ ドル円（月足）で、スパイク・トップを付けた

２００７年６月、２００２年１月、１９９８年８

月の３ケ所（赤マル点線）と、２０１５年６月

のスパイク・トップ（緑マル点線）を重ね合

わせてみる。ドル円は、自己相似性（フラ

クタル）の強い銘柄であり、今後の値動き

を考える参考とするため、過去３回のスパ

イク・トップと２０１５年のトップを重ね合わ

せてみると、そろそろ戻り高値を付けて、

いつ修正に入ってもおかしくない時間帯

に向かっている。

◼ 今週末には４月入りとなるが、ＧＡＮＮの

アニバーサリーデイト（変化が起こり易い

日柄）も、４月～５月ＧＷに集中する。

◼ 仮に、来年までに０．２５％の幅で約１０．

５回の利上げが順調に実施された場合、

FF金利誘導目標は２．７５％～３．００％

を超え、FOMCメンバーが適切と考えるFF

金利長期均衡水準（２．３７５％）を上回る。

ここからは、インフレ懸念が更に強まらな

い限り、米長期金利上昇に伴う円安ドル

高も、短期的には、そろそろ限定的になる

かもしれない。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪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。～中略）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≫としたが、先週のＮ

Ｙ金（４月限）は、米金融当局者のタカ派発言を受けて戻りを売られる場面も見ら

れたが、ウクライナの戦闘長期化や原油高に対する懸念、西側諸国の対ロ制

裁強化などを受けて堅調となった。

◼ 米財務省はロシアが関与する金関連の取引について、米当局が制裁の対象と

する可能性がある旨を警告した。

◼ 先週末のＮＹ金（４月限）は、３営業日ぶりに反落した。ウクライナ危機

やインフレ懸念を受けて押し目を買われたが、米長期金利が一時２．５

０％と２０１９年５月以来の高水準をつけ、ドル高が再開すると戻りを売

られた。

◼ １９４２．６ドルまで下落後は、原油反発を受けて下げ一服となり、１９

６２．３ドルまで戻した。ただ米金融当局者のタカ派発言に上値を抑えら

れた。米ニューヨーク連銀のウィリアムズ総裁が、経済統計によって利上

げが正当化されれば大幅利上げを支持する意向を表明した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/２２現在）によると大口投機玉は、２４８,０３２枚の買い越し。

前週（２６１,７８８枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

戻りを試す流れ
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

【今週見通し・戦略】 ◼ ＮＹ金（週足）は、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

行で上場来高値更新。チャート形状は、ＮＹが天井感が強いのに対して、ＪＰＸ金の天

井感は薄い。

◼ 過去の最初の利上げ局面と同じように、３月１６日の米利上げの際には、「知ったら終

い」でドル売り・金買いで反応したものの、今回は利上げ観測を嫌気して下げる時期に、

「地政学リスク」「インフレ」要因で、金は値位置を切り上げていたことで、足元ではNY

金は改めて利上げを織り込む動きとなっている。

◼ ＮＡＴＯ軍も米軍も、参戦する可能性は低く、マーケットは株高に見られるよう徐々に停

戦を織り込む動きに移行している。これが米大幅利上げ観測と共に、ＮＹ金の上値を

抑えている一因だ。トルコで２８-３０日に４度目となる対面での停戦協議が予定されて

いる。ウクライナのゼレンスキー大統領は２７日、ロシアとの停戦協議のテーマの一つ

である「ウクライナの中立化」の受け入れについて「用意ができている」と語った。「国民

投票」も示唆しているが、戦争が進み一般国民の被害が拡大すればするほど、命が守

られている戦争指導者・政治家たちの「勇ましい言葉」と、直接的な死の恐怖に晒され

ている一般国民の感覚・認識は、どんどん乖離していく。一方、ロシア・ウクライナ・欧

州共に停戦へ傾いている中、バイデン政権は明確な戦略がないまま、中間選挙を睨

んで長期化を狙う動きとなっている。

◼ スタグフレーション（物価高と景気悪化の同時進行）リスクが生じている中、金は「地政

学リスク」が一服しても、インフレリスクと、大幅利上げに伴う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、再び買い拾われると見る。

世界各地で国際秩序の変更を試す動きは継続見通しで、「安全資産」としての金買い

は継続しそうだ。停戦などのヘッドラインで下げた金の安値は、中長期的な買い場とな

りそうだ。今週は、米ＧＤＰ、雇用統計、OPECプラス閣僚級会合など重要イベントが多

い週で、米金利・株価動向にも左右されそう。
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～ 貴金属市場（白金：Platinum）～

【前週レビュー】

自律反発も戻り売り

◼ 先週レポートで≪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≫とした。先

週のＮＹ白金（４月限）は、原油高再開や金堅調が支援要因になったが、原油高

が一服すると、上げ一服となった。その後はインフレ懸念を受けて金が一段高と

なったが、景気の先行き懸念が残ることがプラチナの上値を抑える要因になった。

◼ 「白金-金」の鞘は、「金買い・白金売り」継続も、バンドウォーク継続となっている。

◼ 先週のＮＹ白金（４月限）は、反落。米国債の利回り上昇を背景としたドル高や金

軟調を受けて戻りを売られた。また独ＩＦＯ業況指数が低下し、リセッション（景気

後退）に陥る可能性が示唆された。さらにイエレン米財務長官が商品価格が上

昇しており、来年にかけて世界経済の成長見通しが押し下げられる可能性があ

るとの見方を示した。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/２２現在）によると大口投機玉は、１９,８１５枚の買い越し。前

週（１７,９３２枚の買い越し）から拡大。
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【今週見通し・戦略】
◼ 白金相場と相関の高い米株式市場は、

米金利上昇や地政学リスクにも関わら

ず、既に反騰している。停戦後・アフ

ターコロナを織り込むような値動きと

なっている。

◼ ロシア・ウクライナ間の停戦協議がまと

まり、米株に続き、同じく白金相場と相

関の高いユーロが反騰してくるなら、金

との比較でも割安な白金の再評価とな

る可能性も。

中国の買い勢い強い
◼ ワールド・プラチナ・インベストメント・カウンシル（WPIC）によれば、２１年の中国の

輸入量は輸出量を引いたネットで１０９トン。中国国内の需要量６８トンを４０トン強

も超過するほど、中国の輸入の勢いは強い。世界の白金の市場環境は、２１年の

需要が２０年比９％減の２１８トンに対して、鉱山採掘やリサイクルなどをあわせた

供給量は２１％増の２５６トンと、３８トンの供給超過。計算上、中国の輸入量は、

世界の供給超過分を吸収した格好。

◼ 中国勢は将来に備え、白金を調達し貯蔵しているとの観測もある。白金は燃料電

池車（ＦＣＶ）など脱炭素で有力視されている水素技術に不可欠で、この先は需要

が増えるとの予想があるため、安値売込みは避けたい。
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～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪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≫と

したが、先週のＲＳＳ３号は、上海ゴムは安値圏でのもみ合い、産地相場も大き

な動きはない中、１ドル＝１２２円台まで進んだ急激な円安が好感され、買いが

優勢となった。２５日には２６５．６円まで上昇し、３月７日以来の高値を付けた。

◼ 全国生ゴム営業倉庫は、３月１０日現在１１，６９２トン（前旬比７１トン減）。入庫

１，０６２トン、出庫１，１３３トン。

◼ 季節的には、現在ピークのウィンタリング（落葉期＝減産期）も、タイのソンクラン

の水祭り（４月１３・１４・１５日）前後で終了する。原油高や円安主導の上昇相場

が故に、月替わりと共に、徐々に戻り売り圧力も高まっていく。

◼ ドル円や原油高に調整が入った場合も、追随しそう。

◼ ４月の月間騰落率は、弱気優勢（３１戦１２勝１９敗）で３月末～４月上旬の高値

は、買い玉の利食い優先、戻り売り対処としたい。

【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≪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≫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、前日に大きく値を落とした後での買い戻しの動きに加え、

米農務省（ＵＳＤＡ）がデイリーでの大口成約を発表したことで、価格下落時には

輸出用需要が増加するとの見方が強まったことが買いを支援した。原油高も強

気材料視された。米農務省（ＵＳＤＡ）の作付意向の発表を控えるなかでの玉整

理に伴う買い戻しも価格を押し上げる要因となった。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/２２現在）によると大口投機玉は、２１８,６３６枚の買い越し。

前週（２１７,５９９枚の買い越し）から拡大。コーンが５１９３５６枚の買い越し。前週

（５０７,２０６枚の買い越し）から拡大。

◼ 週間純輸出成約高（３月１７日までの週）

大豆：３９万９２００トン（事前予想レンジ：７０万～１５０万トン）

コーン：９８万５６００トン（事前予想レンジ：５０万～１９０万トン）

◼ ロシアによるウクライナ軍事侵攻を受けて油糧種子の供給不安が高まっている

が、レーショニング（価格上昇に伴う需要減退）も観測され始めており、３月３１日

に米農務省（ＵＳＤＡ）作付意向面積へ市場の関心は移行する。４月４日の引け

後に今年１回目の作付け進捗率が発表され、いよいよ米国の天候相場入りとな

る。低在庫水準での天候相場入りで、ウクライナ問題もあり、基本的には買い主

体の戦略を考えたい。

【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≪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≫としたが、先週のＮＹ原油（４月

限）は、堅調推移。

◼ 週末のＮＹ原油（５月限）は、反発。朝方は欧州連合（ＥＵ）がロシアからのエネル

ギーの禁輸で合意できなかったことや、ロシアとカザフスタンを結ぶパイプライン

経由の原油輸出が一部再開したことが圧迫要因になった。悪天候で停止してい

たカザフスタンのパイプラインが一部で操業を再開したとも伝わり、需給逼迫へ

の懸念が後退していた。

◼ 米バイデン政権の戦略石油備蓄の再放出の可能性も上値抑制要因。戦略備蓄

再放出が必要かどうかは、週明けに明確になるとの見通しを示した。再放出が

決定されれば今月実施した３０００万バレルを上回る規模になるという。

◼ サウジアラビアの国営石油会社サウジアラムコの石油施設が、イエメンの親イラ

ン武装組織フーシ派のミサイル攻撃を受けたと伝わった。２０日に続く攻撃となり、

情勢悪化が続けば原油供給に悪影響が及ぶと警戒された。フーシ派の軍事報

道官は、フーシ派がジッダにあるアラムコの施設にミサイルを、ラスタンヌーラと

ラービグの製油所にドローンを発射したと述べた。首都リヤドの「重要施設」も標

的にしたという。これまでサウジ国営メディアは、連合軍がフーシ派のドローンや

ロケットによる攻撃を相次いで阻止したと伝えている。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（３/２２現在）によると大口投機玉は、３３９,９６９枚の買い越し。

前週（３４１,８１５枚の買い越し）から縮小。

【前週レビュー】

戻り高値を試す流れ
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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。ロシアの原油生産

が４月から日量３００万バレル減の８６０万バレルと試算。 ４－６月期は日量４０万バレ

ルの供給が不足する見通し。ウクライナ侵攻が始まる前、ロシアは原油や石油製品を

日量７００万～８００万バレルほど輸出していた。

◼ また、今年予想される石油需要の伸びを３割余り引き下げた。商品高がもたらすイン

フレ圧力が需要を抑制するとの見方が背景。今年の世界の石油需要の見通しを日量

９９７０万バレル（２月時点では１億００６０万バレル）に下方修正。ロシアのウクライナ

侵攻をきっかけに、世界経済の成長率が押し下げられると見込んだ。

◼ ２月予想と異なり、需給格差は、今後の状況次第で、供給過剰・供給不足、どっちに転

んでもおかしくない状態となった。

◼ ＮＹ原油（５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。ここにきて、ロシア・ウクライナ問題に加えて、中東の地政

学リスクが浮上している。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（Ｕ

ＡＥ）は、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。イランの核

合意復帰協議も、サウジ等のアラブ諸国にとっては、受け入れ難い。３月３１日にはＯ

ＰＥＣ（石油輸出国機構）プラスの閣僚級会合。

◼ 米バイデン政権は戦略石油備蓄の再放出を検討しているが、焼け石に水。サウジへ

の攻撃を表明したイエメンの親イラン武装組織フーシ派は、今年に入りアラブ首長国

連邦（UAE）などに攻撃を繰り返しているが、今後サウジなどが攻撃を受けて、具体的

な供給障害を伴う被害がでれば、上値リスクは一気に大きくなる。

中東の地政学リスク
にも注意

【今週見通し・戦略】
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【週間行事予定（3/28～4/3】
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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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