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～ ドル円～

【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪米国は４０年ぶりのインフレで、今後、かなりの金利引上げが

不可欠な一方、禁じ手を実施した日銀は、金利を上げれば債務超過で自身の

首が絞まる可能性が浮上する為、金利を上げられないという投機的な仕掛けを

招きやすい地合い。今週は米国で多くのマクロ経済指標が予定されており、抵

抗線の１２５円を明確に上抜け踏み上げとなれば、５円程度のレンジアップへ

≫としたが、先週のドル円は、続伸。２０年来のドル高・円安水準となった。

◼ １２日に発表された３月の米消費者物価指数は前年比＋８．５％となり、約４０

年ぶりの高い伸びとなった。事前予想の＋８．４％や前回の＋７．９％を上回っ

た。変動が大きい食品とエネルギーを除いたコア指数は＋６．５％となり、事前

予想の＋６．６％を下回った。コア前月比は＋０．３％となり、事前予想や前回

の＋０．５％を下回ったことで、 市場の一部では米国の物価上昇率はピークア

ウトが近づいているとの見方も出ている。 もっとも高水準を維持しており、米連

邦準備制度理事会（ＦＲＢ）による金融引き締めに動くスタンスに変化はないと

みられ弱材料視されず。

◼ １３日に日銀の黒田総裁は、「現在の強力な金融緩和を粘り強く続ける」と緩和

策を継続する姿勢を示したことで、１２５円台半ば付近でのもみ合いから一気に

１２６円を突破して、１２６円台後半まで上昇。

◼ カナダ中銀や、ＮＺ準備銀行（ＲＢＮＺ）が政策金利を引き上げ、日本との差が明

確になっている。

◼ 先週末のドル円は、グッドフライデーで休場。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（４/１２現在）によると大口投機玉は、１１１,８２７枚の売り越し。

前週（１０３,８２９枚の売り越し）から拡大。

ドル円、上値試し
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【今週見通し・戦略】
◼ 既存レポート「市場分析レポート」(３/２５付)や、ＳＴＯＣＫ-ＶＯＩＣＥでお話ししたように、

ＧＡＮＮのアニバーサリーデイト（変化が起こり易い日柄）が、４月～５月ＧＷに集中す

る。今年も３月末に相場の節目を形成している。ＧＷには、ＦＯＭＣ（５/３-４）も予定さ

れており、トレンドの加速or反転には注意したい時間帯に入っている。

◼ 「黒田シーリング」と見られた１２５円水準を超えても、当局からは口先牽制しかなく、

投機筋に見透かされている感触。黒田日銀総裁任期（２０２３年４月）を控えて、これ

までの黒田総裁政策の否定に繋がるような動きは採り難い。

◼ 経常収支を構成する第一次所得収支の黒字増加（増加率+２３１．２％）が顕著だが、

これは対外金融資産から生じる利子や配当金などで、経常収支をみる限り、日本は、

輸出で稼ぐ構造から対外金融資産で稼ぐ構造へと変化したことが円安が株高につな

がらず、「悪い円安」懸念が高まっている一因。日本は原油や液化天然ガス（LNG）な

どのエネルギーのほか、多くの食料も輸入に頼っており、円安が進行すると輸入コス

ト増で、業績悪化・末端小売の値上がりの悪影響が懸念されている。

◼ 米国は４０年ぶりのインフレで、今後、かなりの金利引上げが不可欠な一方、禁じ手

を実施した日銀は、金利を上げれば債務超過で自身の首が絞まる可能性が浮上す

るため金利を上げられず、日米金融政策の違いが明確になっている。

◼ ただし、ＣＦＴＣ建玉明細では、大口投機玉の円売りドル買いポジションは、膨れ上

がっており、そろそろ、過熱感が意識される水準にもなっている。

◼ ドル円の、ここ２０年間の年間レンジで最も大きかった値幅を当てはめてみると、ドル

円の上値は、１３６円程度。これは市場で意識されている２００２年１月高値の１３５．

１円と重なる。一目均衡表からは、Ｖ＝１２８．９６円、N＝１３１．７２円、E＝１３５．５８

円可能。既に１１陽連で上昇しており、短期的な買われ過ぎ感に対しての調整にも注

意したい時間帯に入る。下値支持は１２０円～１２５円。１２０円を維持する限りは、上

値試しが継続見通し。
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～ 貴金属市場（金：GOLD）～

◼ 先週レポートで≪「悪い円安」が加速した場合、「円建て金」の優位性が注目されそ

うだ。１９９０年代はＮＹ金が上昇しても、円建て金は円高進行で上値が抑えられ、

世界の中で相対的に最も弱い金価格となったが、悪い円安が進行した場合、ＮＹ金

の上昇に加えて、円安ドル高が加わり、相対的な割安感の修正と共に、世界で最も

強い金価格となるかもしれない。買いを主体とした戦略を継続したい≫としたが、先

週のＮＹ金（６月限）は、ロシアとウクライナの戦闘が長期化する中、インフレヘッジ

や安全資産として買われ堅調となった。３月１４日以来の高値１９８１．４４ドルを付

けた。ＪＰＸ金先限は円安も支援要因となり、上場来高値８０７６円を付けた。

◼ プーチン大統領は１２日、ウクライナとの和平交渉は暗礁に乗り上げたとの認識を

示すと同時に、ウクライナにおける「崇高な」目的を全て達成すると表明。 欧米諸国

がロシアの戦争犯罪を非難するなか、ロシアとウクライナの和平交渉は行き詰まっ

た。欧州安保協力機構（ＯＳＣＥ）は、ロシア軍がウクライナで戦争犯罪と人道犯罪

を犯した証拠が裏付けられたとする専門家チームの報告書を公表。一方、ウクライ

ナ国防省は１１日、ロシア軍はウクライナ東部のドネツク、ルハンスク両地域に対す

る再攻撃の軍備増強をほぼ完了したと明らかにした。ウクライナはロシアの黒海艦

隊旗艦の巡洋艦モスクワを攻撃、沈没させた。またウクライナ軍がロシア西部ブ

リャンスク州を攻撃した。今後はウクライナの反撃も激しくなると予想される。

◼ 先週末のＮＹ金（６月限）は、グッドフライデーで休場。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（４/１２現在）によると大口投機玉は、２５４,２８７枚の買い越し。前

週（２４５,５４１枚の買い越し）から拡大。

【前週レビュー】

大幅続伸
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【今週見通し・戦略】
◼ チェースマンハッタン銀行を経て、アブ

ダビ投資庁（ADIA）の商品部で活躍し

たジェームズ・ターク氏は「金の虫」との

異名を持ち、ドル基軸通貨体制や、米

財政問題、日本の年金を始めとする国

家財政問題にも着目してきた貴金属ア

ナリストの第一人者。

◼ 資産保全と運用手段における金の位

置付けを語らせたら、彼に勝る人物は

いないとも言われているが、その彼が

金相場の水準を見るのに注目している

のが脅威指数（Fear Index）。

◼ 「米国の金準備高（時価評価）」÷「Ｍ3（広義のマネーサプライ」が計算式。

◼ 歴史的にみて、この指数が２％台に入れば、概ね底値圏と判断できるというのが経

験則だ。金価格（円建て・ドル建て）は史上最高値圏にあるものの、脅威指数から

みると底値圏と言えるだろう。

◼ ドルの信認を高めるためには、①金準備を増やすか、②金相場が大きく上昇する

か、③マネーサプライが大きく減少するか、だが、②のシナリオが最も高いのではな

いか？ジェームズ・ターク氏曰く、日本の投資家にとって、既に始まっている円の崩

壊（人口統計・ドル依存）によって、様々な影響を受ける。遠くを見据えた投資する

個人は、金を通して通貨危機で大きく儲けるだろうと述べている。

◼ 「悪い円安懸念」が高まりを見せる中、円建て金の優位性も意識されている。
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【前週レビュー】
◼ 先週レポートで≪白金は燃料電池車（FCV）など脱炭素で有力視される水素技術

に不可欠で、需要増予想が強い中、実需筋が在庫手当てに走っている可能性。中

国ではガソリン車用排ガス浄化触媒で、高値のパラジウムから安い白金への代替

も進んでいる。米欧の対ロ制裁でパラジウムはロシアからの供給に懸念がくすぶ

る中、排ガス浄化装置について、白金への仕様変更は数年単位の時間がかかる

と見られるが、西側諸国がロシアへの資源依存を避ける方向に動けば、中国以外

でも代替が進む可能性がある。ロシアの白金生産は世界の1割超で、パラジウム

より依存度は低い。米先物取引所在庫を引き出す動きも21年夏以降続いており、

中国の過剰輸入やロシア問題が長引けば、白金価格を押し上げる可能性がある。

ボリンジャーバンドでは、「金買い・白金売り」でのバンドウォークが継続しているが、

４月のＮＹ白金の月間騰落率は、買い方有利な時間帯。４月のＮＹ白金９５０ドル以

下は、中長期的な買い場となるかもしれない。≫とした。先週のＮＹ白金（７月限）

は、ウクライナの戦闘長期化による景気の先行き懸念を受けて戻りを売られたが、

インフレ懸念の高まりや原油・金の堅調が下支えになった。

◼ ＪＰＸ白金先限は、３月２５日以来の高値３９７０ 円を付けた。

◼ 先週のＮＹ白金（7月限）は、グッドフライデーで休場。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（４/１２現在）によると大口投機玉は、６,４１５枚の買い越し。前週

（１１,２９０枚の買い越し）から縮小。
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【今週見通し・戦略】 ◼ 国際通貨基金（ＩＭＦ）のゲオルギエワ専務理事は、今年と来年の世界経済の成長

率見通しを引き下げると明らかにした。ＩＭＦは今週、最新の見通しを公表するが、

以前からロシアのウクライナ侵攻と西側の対ロシア制裁を受けて見通しを下方修

正することが伝えられており、概ね織り込み済み。

◼ プラチナ・パラジウムの国際的な認定機関ＬＰＰＭ（ロンドン・プラチナ・パラジウム

市場）は「グッド・デリバリー」精錬所のリストを見直し、ロシアの製錬所２社（ＫＲＡＳ

ＴＳＶＥＴＭＥＴ社とプリオクスキーＰＺＣＭ社）の認可を停止した。ＬＭＢＡ（ロンドン貴

金属市場委員会）は、これまでグッドデリバリーリストからロシアの金・銀の製錬所

６社の認可を停止している。西側諸国の対ロ制裁が続く見通しで、今後の認可の行

方次第では、 受け渡しに伴うスクイーズ懸念を材料とした投機的な動きが出るリス

クもある。

◼ 金と比べて、市場規模の小さいPGM（白金）系市場は、流動性リスクがある点に注

意したい。

◼ 中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）が発表した３月の自動車販売台数は前年同期比１１．

７％減の２２３万台となり、３ヵ月ぶりに減少した。新型コロナウイルスの感染防止

対策が影響した。２月は１８．７％増だった。ＣＡＡＭ幹部は「最近の新型コロナ流行

は非常に深刻で、３月の数字はあまり良くなかった。現時点では４月も大幅な改善

は見込めない」と述べた。自動車販売の伸び悩みが続くと、上値を抑制要因になる。

◼ 一方、金に対しての割安感が下値支持要因。９５０ドル～１０００ドル水準は、中期

的な底値圏。

デリバリー認可見直し
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〔 〕8

～ ゴムRSS３号先物～

◼ 先週レポートで≪上海ゴムは中国各地でロックダウンが実施され工場稼働停止等

も影響して上値は重いが、国内は円安が下値を支えている。中国政府は、今年の

経済成長率を５．５％としている。昨年の８．１％成長から急激な減速。５日に発表さ

れた世界銀行の予想は５．０％。中国のゼロコロナ政策、米国の金融引き締め、ウ

クライナ情勢などが、中国の景気回復の足を引っ張るとしている。中国は、世界最

大の天然ゴム消費国であり、同国景気減速となれば、天然ゴム価格の上値抑制要

因。１３日～１５日のソンクラン（水祭り）を終えると、産地では、ウィンタリング（落葉

期＝減産期）明けが織り込まれてくる。ＲＳＳ３号先限は、２５０円を割り込んでくると、

ダブルトップが意識される≫とした。先週のＲＳＳ３号は、上海ロックダウンを受け一

部大手自動車メーカーが来月半ばまで工場稼働を停止するとの報もあり、上海ゴム

が上値が重かった一方、ＪＰＸゴムは産地高+円安で、売り方の買い戻しを巻き込み

上昇。

◼ 全国生ゴム営業倉庫在庫は、３月３１日現在１１，７４０トン（前旬比２５トン増）。３月

下旬の入出庫は入庫５７４トン、出庫５４９トン

◼ 中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）が発表した３月の国内自動車販売台数は前年同期比

１１．７％減の２２３万台となり、３カ月ぶりに前年同期比で減少となった。新型コロナ

ウイルスの感染拡大により、上海市などがロックダウンを導入したことにより、販売

から生産まで幅広く影響が出たことが背景。中国当局が商品価格を抑制に動いて

いることや上海市のロックダウン（都市封鎖）から、上海市場には積極的な買いは

入りにくい地合いで、東京市場は為替次第の流れか？

【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≪シカゴコーンは、（～中略）。大豆同様、期末在庫率は一桁台で

押し目買い主体の戦術の時間帯≫としたが、先週のシカゴコーンは、全限月が

一代高値を更新。原油が出直ったことや、ウクライナ穀物生産減観測が支援材

料。作付け進捗が遅れるとの思惑も買い材料となった。大豆は、１７ドル水準で上

値が抑えられた。ウクライナ情勢の悪化に伴う油糧種子の供給不安は根強いも

のの、米国の作付拡大が見込まれているうえ、ロシア、ウクライナの両国が世界

第１位、第２位の生産量を誇るひまわり種子も、油糧種子全体の供給において占

める割合は１０％にも満たない事もあり、油糧種子の供給不足に対する警戒感は

コーンほどの高まりは見られていない。

◼ 先週末のシカゴ穀物は、グッドフライデーで休場。

◼ ＣＦＴＣ建玉明細（４/１２現在）によると大豆の大口投機玉は、１９８,２９５枚の買い

越し。前週（１９８,９２４枚の買い越し）から縮小。コーンは、４９５,５８１枚の買い越

し。前週（４８７,０７３枚の買い越し）から拡大。

◼ 週間作物進度報告（４月１０日までの週）

コーン：作付け：２％（前週２％、前年４％、平年３％）

冬小麦：「良」以上：３２％（前週 ３０％ 前年５３％）

「劣」以下：３６％（前週 ３６％ 前年１７％）

◼ 低在庫率での天候相場入りで、ロシア・ウクライナ産の懸念もある中、天候相場

初期段階では、押し目買い主体で対処したい。夏場の天候次第では、暴騰もあり

得る地合いで、レイショニング（価格高騰に伴う需要減少）が起きるまでは、買い

戦略継続。トレーリングストップを用いながら利を伸ばしていく戦術。

【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（５月限）は、世界的に供給不足が続いていることから

ネックライン（3/15安値：９２．２ドル）は維持しているものの、ネックラインを明確

に割り込むと、ダブルトップが意識されテクニカル的な下押し圧力が出るかもしれ

ない。その場合、一目均衡表からは、Ｎ＝８２．３２ドル、Ｖ＝６７．７６ドル、E＝５

７．８８ドルが下値目標値としてカウント可能。ただし、ＮＹ原油の４月の月間騰落

率は、買い方優勢で、テクニカル的な売りから出た安値は、米ドライブシーズン

のピークを迎える夏にかけての買い場となる可能性も。新たな材料が出てこなけ

れば、夏場にかけて、１００ドルを挟んだ高値保合がメインシナリオ。２０２１年１２

月安値～２０２２年３月高値までの上昇に対する６１．８％押しは８６．４ドル。同

水準は価格帯別出来高の厚い支持線≫とした。先週のＮＹ原油（５月限）は、ウ

クライナ軍がロシアの民間施設を攻撃したことが相場を押し上げた。プーチン露

大統領はウクライナがロシアに対する攻撃を止めない場合、キーウを再攻撃す

ると警告。

◼ 欧州連合（ＥＵ）が段階的なロシア産石油の禁輸に向かっていると伝わったことも

支援要因。国際エネルギー機関（IEA）月報で５月のロシア産の石油供給量が３

月に比べ日量３００万バレル減る見通しを示していた。

◼ ＯＰＥＣに増産を求める欧州連合（ＥＵ）との１１日の協議で、バルキンドＯＰＥＣ事

務局長が「現在の需要見通しを考慮し、（ロシア産原油の）大規模な供給不足を

補うのはほぼ不可能だ」と述べた。最近の原油相場の変動は「ＯＰＥＣが制御で

きるファンダメンタルズの問題ではない」と増産に消極的な姿勢も示した。

◼ 週末のＮＹ原油（５月限）は、グッドフライデーで休場。ＣＦＴＣ建玉明細（４/１２現

在）によると大口投機玉は、３０４,７７８枚の買い越し。前週（３０８,５９４枚の買い

越し）から縮小。

【前週レビュー】

調整入り
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～ 原油市場（ドバイ原油・ＣＭＥ原油指数）～

ロシア産減産の影響は
４月から本格化

【今週見通し・戦略】 ◼ 祖国防衛の日（２/２３）に合わせるかのように始まったウクライナ侵攻が、対独戦

勝記念日（５/９）までに停戦するのではないかとの期待も一部であるが、ロシア軍

が「ルガンスク人民共和国」を実効支配する可能性は高いものの、「ドネツク人民共

和国」に関しては、ウクライナ軍は９万人を投入し、大量のコンクリートで要塞化を

進めており、ロシア軍がウクライナ軍を「ドネツク人民共和国」から完全に排除する

ためには、少なくとも２ヵ月はかかるとの見方が優勢だ。

◼ 今後、要注意なのが、リトアニア（ＮＡＴＯ加盟国）との関係。リトアニアはロシアとの

陸上国境（飛び地であるカリーニングラード州）を閉ざそうとしている。これは、ロシ

アとの協定違反であるとともに、ロシアの西方面における安全保障上の死活的利

益に直接かかわってくる。リトアニアがカリーニングラード州を陸上封鎖しようとする

なら、ロシアは力でそれを阻止することになろう。ウクライナはNATO加盟国ではな

いが、リトアニアはＮＡＴＯ加盟国で、ロシアから侵攻された場合、軍事同盟としてＮ

ＡＴＯは参戦義務がある。

◼ 現時点では時間は掛かるが最悪の事態（欧州大戦）に陥ることなく、ロシアがウク

ライナの一部領域を併合することで停戦するというのが市場コンセンサスだが、仮

に停戦となったとしても、欧米サイドとロシア・中国サイドの分断は、ドル離れと共に

深まっていくだろう。冷戦終了後のグローバリゼーションで国境の壁は低くなり、安

価な労働力の普及でインフレは抑えられたが、世界の分断で物価高時代に逆戻り

しそうだ。現在、世界で起きているインフレの主因は、通貨の過剰発行（過剰流動

性）でなく、流通システムにボトルネックが生じている事や、供給側の要因だ。需給

構造変化で進むインフレは、米連銀がＱＴや利上げによって需要側の対策をやって

も収まらない。
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【週間行事予定（4/18～4/24】
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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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