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【週間スケジュール（５月１６～２２日）】
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～インフレ一服か否か？～

【ＣＰＩ・ＰＰＩ】 ４月の米消費者物価指数（ＣＰＩ、季
節調整済み）が前年同月比８．３％
上昇と、１９８１年１２月以来の高水
準だった３月の８．５％から減速。減
速は昨年８月以来初めてとなり、翌
日に発表された４月の米卸売物価指
数（ＰＰＩ）も、市場予想通りで、エネル
ギーと食品を除いたコア指数は市場
予想を下回ったことで、インフレの
ピークアウトが意識されてきたとの見
方も出てきた。

先週はＣＰＩやＰＰＩを受けて、インフ
レが鎮静化するのではないかとの見
方から米金利は頭打ち・年初来安値
を更新していた米株価指数は、週末
にかけて自律反発となっている。ＮＹ
ダウは、２０２０年１０月安値～２０２２
年１月高値までの上昇に対する半値
押し水準で、１２日に長い下ヒゲを形
成して、目先の底打ち感も出てきた
チャートだ。

前週レビュー

ＰＣＥは、落ち着
いた動きになる
傾向だが。。。

今月末に発表されるＦＲＢが重視しているＰＣＥは、食料品やエネルギー比率が小
さく、ＣＰＩが過去の購入量が変わらないと仮定して算出されるのに対し、ＰＣＥは直
近の消費量も加味されることもあり、ＣＰＩと比べて落ち着いた動きになりやすい。

ＮＹ原油は再び下値を切り返して三角保合いを上放れつつあり、穀物市場もロシ
ア・ウクライナ戦争に加え、米国産の作付遅れもあり、高止まりしている。

月末にかけてインフレピークアウト感が出たとしても、このままインフレが鎮静化す
るとは考えない方が良いと考える。
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～１３０円割れで調整入り～

インフレ対策に軸足を移した米国に対して、異次元緩和を続ける日銀との金融政

策格差は大きく、３月以降の急激なドル高円安は、米金利上昇に伴う日米の金利

差拡大に加え、日本のインフレ低迷や低成長、貿易赤字の常態化のほか、国内企

業の対外直接投資拡大、海外投資家の日本投資減少などが重なったのが背景だ。

黒田シーリングと見られた１２５円を超えてから、本邦当局の口先介入以外の牽

制はなく、ドル買いが加速したが、５月１日に上ヒゲを形成後、短期調整入りとなっ

ている。

４月の米消費者物価指数（ＣＰＩ、季節調整済み）が前年同月比８．３％上昇と、１９

８１年１２月以来の高水準だった３月の８．５％から減速。減速は昨年８月以来初め

てとなったことで、インフレのピークアウトが意識されてきたとの見方もあるが、あく

まで短期的な上昇に対する調整と見た方が良いだろう。

本格的なトレンド反転は、 ①インフレ鎮静化で、ＦＲＢが利上げ幅を通常の０．２

５％へ戻す。 ②日銀が金融正常化へ転換、③原発再稼働によるエネルギー輸入

縮小、④インバウンド（訪日外国人）の解禁、などの材料が必要と想定されるが、現

段階では、④以外は、早急に実現する可能性は低いのではないか？

ネックライン（５/４安値：上記チャート緑点線）を割り込み、ダブルトップ完成からテ

クニカル的な売り圧力が高まったものの、週末は切り返しており、黒田シーリングの

１２５円水準を大きく割り込むような事態は期待し難い。

ラガルドECB総裁は、ＥＣＢは第３・四半期初めに資産購入プログラムを終了する

可能性が高く、その後「数週間」で利上げを実施する可能性があると述べており、

ユーロの巻き戻し絡みでのドル売りがドル円相場に影響する可能性はあるものの、

ドル円は１２５-１３０円のレンジで次の材料を待つ展開というのが、現段階でのメイ

ンシナリオではないか？

調整安は限定的か？

ドル円（ＹＥＮ）

【今週見通し・戦略】
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～短期調整入り～

ダブルトップ完成、２００日移動平均線割
れなどテクニカル面からは、売り圧力が高
まっている。ＮＹ金（６月限）は、一目均衡表
からの下値目標、Ｎ＝１８１４．２ドル達成。
Ｖ＝１７８３．４ドル、Ｅ＝１７０４．４ドルなど
がカウント可能だが、ＲＳＩはそろそろ下値警
戒水準・短期的な売られ水準に接近中。

長い下ヒゲや、長大陽線などでの切り返し
が見られれば、目先の底打ち感は高まる。

底打ち確認待ち

金（ＧＯＬＤ）

一方、ＪＰＸ金は、海外安+円高が重なり、先週は調整が大きくなった。２０２１年１２月
安値～２０２２年４月高値までの上昇に対する３８．２％押しと重なる心理的節目７５００
円を維持できるか否かが焦点。同水準を明確に割り込むと、三尊天井が完成となり、半
値押し（７２７８円）～６１．８％押し（７０６９円）が意識される。ただし、ＮＹ金同様、ＲＳＩは
短期的な売られ過ぎ感に接近しており、パターン分析などでの売り圧力が高まって出た
安値は、中長期的な買い場となりそうだ。内外共に、安値を売り込むことなく、チャート上
の底打ちパターン出現を待ちたい。

先週末は、米ＣＰＩ・ＰＰＩなどをきっかけに、ポジション調整絡みで金にも調整が入った
が、インフレが落ち着いたように見えるのは一時的で、米が利上げと合わせてＱＴを実施
することで、２重の引き締め圧力がかかり、株価下落を招く「悪い金利上昇」が再度、意
識され、ＮＹ金は、押し目を買い直されるだろう。

フィンランドが１２日、北大西洋条約機構（NATO）への加盟を申請すると表明。ロシア
包囲網進むというような報道も見られるが、マーケットは欧州通貨売りの展開となってい
る。西側からの制裁で一時、急落したルーブルは、対ドルでも対ユーロでも既に制裁前
の水準以上に上昇している。「金資源本位制」の導入検討で、金の裏付けが期待され、
資源高の恩恵を受けるルーブルが、ドルやユーロに対して強い動きを見せている。

戦争が長期化すると、よりダメージが大きいのは欧州だ。ロシア産原油輸入禁止に難
色を示すハンガリーは、ウクライナに軍事支援を行わないと表明するなど、ロシア制裁に
対する温度差が出始めている。戦争が長引けば長引くほど、傷が少ない米国と傷が大
きい欧州は分断されていく。

【今週見通し・戦略】
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～大口投機玉（ＣＦＴＣ）途転～

ＣＦＴＣ建玉明細（５/１０現在）によると大
口投機玉は、１,３６３枚の買い越し。前週
（１,５４１枚の売り越し）から途転。売り越し
は２週間だけだった。

上海でのロックダウン（都市封鎖）解除に
メドがたたず中国の景気不安が強いことや、
米長期金利上昇・ドル高・株安から売り圧
力が高まっていたが、足元の白金需給タイ
ト感からリースレートが急伸している。

「 World Platinum Investment Council
（WPIC）」によると、中国のプラチナ輸入は
需要背景が明確な量を大きく超えて増え
続け（実需以上の輸入量）、２０２１年には
「超過分と実需不明分」合わせて４３．５ト
ンとなり、世界のプラチナ余剰を遥かに超
えていた。NYMEXの白金在庫流出は、今
年に入っても続いており、現物市場の品不
足を反映している。

白金（Platinum）

【今週見通し・戦略】

リースレート
急伸

ロシアによるウクライナ侵攻に伴う西側の制裁強化で、ロシアが生産の４割を

占めるパラジウムから、白金へのシフトも意識されている。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。

世界的な電気自動車へのシフトに伴う排ガス触媒需要の低下観測から長期的
な需給見通しは弱いものの、NY白金の９００ドル以下では、長期上昇トレンド
を形成している金相場との比較で、相対的な割安感が評価される。
９００-１０００ドルのレンジ相場入り。

在庫は減少

投機売越しは
買い場提供
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～タイ減産期が終了、中国ロックダウンで需要は減少～

中国汽車工業協会（ＣＡＡＭ）が
発表した４月の中国新車販売台数
は、前年同月比４７．６％元の１１８
万１０００台となった。これは４月の
新車販売台数としては過去１０年
間で最小。

また、１月～４月の累計の新車販
売台数は、前年同期比１２．１％減
の７６９万１０００万台となった。

【今週見通し・戦略】

ゴム（RSS３号）

上海など中国主要都市でのロック
ダウン継続による経済活動停滞に
よってゴム需要が大幅に減退して
おり、ヘッジ売りが断続的に入った
ことで上海ゴムは年初来安値を更
新。年初高値を起点とした下降チャ
ネルが継続している。

ＪＰＸゴムも円安一服もあり、中心
限月・先限共に大幅安となっている。
先限は、２５０円を明確に割り込む
と、ダブルトップ完成となる。

タイでは減産期が明けており、中国の景気減速感も強い。５月の月間騰落率は
買い方有利であるものの、下落した際は下げ率が大きい傾向。

米株価下落が一服しているのはプラス要因も、中国のロックダウンの行方が明
確になってこないと、戻り売り基調は継続しそう。

ロックダウン
継続
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～肥料価格上昇に加え、米作付遅れ～

米農務省（ＵＳＤＡ）需給報告で、米国産大豆は２１／２２年度の需給引き締まり見
通しが示された。輸出量の増加観測によるもので、同年度の期末在庫率は、これま
での５．８％から５．３％へ下方修正された。

２２／２３年度は生産量が前年度の４４億３５００万Ｂｕから４６億４０００万Ｂｕに増
加、期末在庫率は６．８％へ上昇と、需給緩和が見込まれている。

一方、コーンは、２２／２３年度の米国産コーンの期末在庫率は９．３％。２１／２２
年度の期末在庫率は、前月の数字から据え置かれ９．６％。作付けの遅れが解消で
きなければ６月の需給報告で生産予想が引き下げられ、期末在庫率は９％割れとな
る可能性。

８日時点の米国産コーンの作付け進捗率は２２％にとどまり、平年の５０％を大きく
下回っている。例年、５月末までに米国産コーンの作付けは、ほぼ終了する（Ｐ13参
照）。

今年は産地の低温で異例の遅さとなっている。５月中旬から後半に急ピッチで作付
け作業が進んでも８０％台にとどまり、大豆などへの転作される可能性が高くなって
いる。作付遅れは、単収低下につながりやすく、足元のコーンの作付遅れは、コーン
にとっては強気要因（作付減少）、大豆にとっては弱気要因（作付増加）となる。

３月３１日に発表された今年のコーン作付け意向面積は、年年の作付け面積実績
９３４０万エーカーを大幅に下回る８９４９万エーカー。作付けが予定ほど進まないと、
６月３０日に発表される作付け面積は、作付け意向面積より下方修正となる可能性。

米国産大豆は作付が遅延しているが、今後は米中西部北部以外で気温が上昇す
る見通しで、作付が進展する可能性がある。コーンよりも作付が１ヶ月ほど遅い大豆
は、時期的にも作付終了までに時間的な余裕が十分にある状態。

【今週見通し・戦略】

穀物（大豆・コーン）
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ＣＸ週間展望（5月16日～）
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～再度、三角もち合い上放れ試し～

石油輸出国機構（OPEC）月報で、２０２２年の世界の石油需要の伸びを前回
予想から引き下げた。ウクライナ戦争や中国の新型コロナウイルスの感染拡大
を抑制するための規制が影響。高インフレや金融引き締め、供給制約の長期化
などを背景に２２年の世界の経済成長率予想も下方修正した。米株価指数の年
初来安値更新に追随して調整入りしたものの、週末にかけて急速に下値を切り
上げ、再度、三角保合い放れ待ちとなっている。

国際エネルギー機関（ＩＥＡ）月報によると、西側制裁によってロシア産原油の
購入が手控えられれば、減少幅は５月に日量１６０万バレル、６月は日量２００万
バレル、７月以降は日量３００万バレル近くに拡大するとの見方を示している。

ただ４月のロシアの石油輸出は前月比日量６２万バレル増の日量８１０万バレ
ルとなり、１─２月の平均に戻ったとしている。これは米欧向け供給が主にインド
に向かったことが理由と説明。

西側報道だけ見ていると見落としがちになるが、ロシアが国際社会から孤立し
ているという見方で固まっていると、この戦争が終わった時、日本の回りは敵だ
らけという国際秩序の枠組みに驚いてしまうかもしれない。国連総会人権理事
会におけるロシアの理事国資格を停止させる４月７日の決議では、賛成が９３ヶ
国。中国など２４ヶ国が反対し、５８ヶ国が棄権に回った。中立的な立場を加える
と、人口で言うならば、米国に賛成する人々のほうが少ない状況だ。

「自由で開かれたインド太平洋」を守るため安全保障や経済について協議する
「Ｑｕａｄ（日米豪印戦略対話）」加盟国のインドは、対ロ非難に加わっていないだ
けでなく、ロシアから原油輸入を増やす意向だ。インドは兵器の４割をロシアから
買っていて、既存の装備品の８割はロシア製だ。インドにとってクアッドは、中国
封じ込めが目的であることが露見している。

また、ハンガリーは、ウクライナに軍事支援を行わないと表明するなど、欧州で
もロシア制裁に対する温度差が出始めている。戦争が長引けば長引くほど、西
側は分断されていくだろう。

原油市場は米ドライブシーズンが始まる夏場にかけて、政情が不安定になって
いる中東・北アフリカリスクもあり、高値止まりが続くと考える。

三角保合い
放れ待ち

原油（OIL）

【今週見通し・戦略】
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【騰落率（年間・月間・週間）】

【米消費者物価指数（４月）】



当資料は情報提供を目的としており、当社取り扱い商品に係わる売買を勧誘するものではありません。内容は正確性、完全性
に万全を期してはおりますが、これを保証するものではありません。また、当資料により生じた、いかなる損失・損害につい
ても当社は責任を負いません。投資に関する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。当資料の一切
の権利は日産証券株式会社に帰属しており、無断での複製、転送、転載を禁じます。

日産証券株式会社
〔 〕12

【金・白金ＥＴＦ】

【ＥＩＡ在庫】
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【USDA生育進捗（大豆・コーン）】

【週間輸出成約高（大豆・コーン）】

【新車販売（中国） 】

【USDA作柄（大豆・コーン）】

５月上旬～発表予定

【ゴム在庫（上海） 】
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【ＣＦＴＣ建玉明細】
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【ＣＦＴＣ建玉明細】
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【留意事項】

当社が取り扱っている金融商品等にご投資いただく際には、各商品等に所定の手数料や諸経費等
をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動により損失を生じる恐れがあ
ります。商品や取引によっては、投資元本を超える損失が発生することがあります。各商品ごと
に手数料等及びリスクは異なりますので、各商品等へのご投資にかかる手数料及びリスクについ
ては、当該金融商品等の取引概要やリスク説明等、契約締結前交付書面、目論見書、お客様向け
資料等を十分にご確認ください。

＜商号等＞ 日産証券株式会社（〒103-0014 東京都中央区日本橋蛎殻町1-38-11）
関東財務局長（金商）第131号 金融商品取引業者 商品先物取引業者
＜加入協会＞ 日本証券業協会、日本商品先物取引協会、一般財団法人金融先物取引業協会

当資料は情報提供を目的としており、当社取扱商品に係る売買を勧誘するものではありません。
また、当資料により生じた、いかなる損失・損害についても当社は責任を負いません。投資に関
する最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いします。


