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～リスク選好高まる～

【マリウポリ陥落】

前週レビュー

民主・共和両サイド
から停戦提案

ウクライナのマリウポリ市「アゾフスタリ製鉄所」に立て籠もっていたアゾフ連隊

（プーチン大統領が「ネオナチ集団」と呼ぶ軍事組織）が降伏。ロシアは当初の目的

であった「ネオナチ集団の拠点排除」に成功し、今ならマリウポリでの戦果を勝利とし

て強調できる状況だ。６月１２日は「ロシアの日」。１９９０年、国家主権の宣言が採択

された日であり、１９９１年、初の大統領選挙が行われた記念日。一つの区切りを表

明するには良い時間帯だ。

一方、ウクライナ側も、現段階では穀物主要積み出し港があるオデッサや、首都キ

エフは制圧されておらず、致命傷には至っていない。両国がお互いに「まだ負けてい

ない」と言える状況にある今が、停戦交渉を再開できるタイミングだろう。

共和党に強い影響力を持つキッシンジャー元米国務長官は２３日、ダボス会議で

「ウクライナに対し、自国領土を割譲してでもロシアとの和平交渉の道を探るべきだと

提言した。さらに、ロシアが４００年以上にわたって「ヨーロッパの不可欠な一部」であ

り、ロシアと敵対し続けることは長期的にヨーロッパの安定に悲惨な結果をもたらし

かねないと指摘。西側諸国が「その場のムード」でロシアの重要性を忘れることのな

いよう警鐘を鳴らした。

民主党寄りのニューヨーク・タイムズ（電子版）も社説で、「バイデン大統領はウクラ

イナ側に対し、米国としてロシアと全面衝突はできないことや、兵器や資金の提供に

も限界があることを伝えるべきだ」と掲載した。開戦から３ヶ月が経過し、厭戦ムード

も高まる中、大本営報道のような勇ましい言葉だけが飛び交う状況も、そろそろ終わ

りそうだ。西側諸国での対ロシア制裁に関しての温度差も拡大している。

株高・ユーロ高とリスク選好の動きが強まっているのは、年金基金の資産配分見直

しだけでなく、この停戦への動きを織り込んでいるのかもしれない。（５/２７付：市場

分析レポート参照）

（出所）各種報道より
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～リターンムーブからの反落パターン～

４月の個人消費支出（ＰＣＥ）価格指数

は、前年同月比６．３％上昇。伸び率は

１９８２年以来の高水準となった前月の６．

６％から縮小。前月比でも、２０２０年１１

月以来、最小の伸びにとどまった。ＦＲＢ

が物価の目安とするコアＰＣＥ指数は、

前年同月比４．９％上昇と、２カ月連続で

伸びが鈍化し、昨年１２月以来の小幅な

伸びとなった。３月は５．２％上昇だった。

（右図＆Ｐ14参照）

雇用統計に注目

ドル円（ＹＥＮ）

【今週見通し・戦略】

既存レポートで指摘したように、過度のインフレ懸念が和らぎ、米金融引き締めペー

スが鈍化する可能性が意識されている。先週は、黒田日銀総裁の発言や、５月の

FOMC議事要旨が市場の一部が警戒したほど金融引き締めの加速に積極的でかっ

た事もあり、米長期金利低下、ドル売りの流れが続いている。

４/２７安値（上図チャート：赤点線）を割り込み、２０日間安値更新となり、Ｎ＝１２５．

９３円、Ｖ＝１２５．２円、Ｅ＝１２３．６４円などが下値目標としてカウント可能。

１月安値～５月高値までの上昇に対する３８．２％押しは、１２４．５円、半値押しは１

２２．３９円。１２５－１３０円のレンジで、次の材料待ちか？。

岸田首相が６月１０日から外国人観光客を受け入れると表明した事も、インバウンド

（訪日外国人）に伴う両替（外貨から円）増加で円買い要因。

FOMC議事要旨で、６月、７月のFOMCで０．５％利上げが適切という見通しが示され

たことに加え、９月以降のFOMCで利上げについて、経済動向次第で継続や一旦打ち

止めなどに転じる可能性が意識されている。FRBの二大命題は、雇用最大化と物価

安定だが、一時的に物価高が落ち着いてきた場合、金融政策動向のカギとなるのが

雇用情勢となるだけに、米雇用統計は注目度を増してくる。ただし、インフレ鎮静化は、

長く続かないと見る。夏場の原油高＋穀物高リスクは残ったまま。
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～２００日移動平均線維持～

ＮＹ金（８月限）は、２００日移動平均線
～心理的節目１８５０ドルを維持。１０日高
値を更新し、トレンドフォロー型指標は、こ
れまでの陰転から中立へ移行した。

１８５０ドル水準は、価格帯別出来高が厚く、
５月１６日安値が一番底の可能性が高まっ
てきた。今後、調整局面を迎えても、１番
底を割り込む可能性は低い。

トレンドフォロー型は
売りから中立へ

金（ＧＯＬＤ）

ＪＰＸ金も、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円水準で、底固めの様相。

ＮＹ金は、２０日間高値が更に切り下がる時間帯となり、ＣＴＡ（商品投資顧問）が多く
採用しているトレンドフォロー型指標が途転買いとなる水準も、来週には１９００ドル以
下水準まで切り下がってくる。

東京で開催された「Ｑｕａｄ（日米豪印戦略対話）」首脳会議の共同声明では、ロシア
を名指ししての非難はインドの反対で回避され、侵攻や侵略と言った文字も使われな
かった。開戦から３ヶ月が経過し、厭戦ムードも高まる中、大本営報道のような勇まし
い言葉だけが飛び交う状況も、そろそろ終わりそうだ。西側諸国での対ロシア制裁に
関しての温度差も拡大している。

ＮＹ金相場の上値を抑えていたユーロ安も、マリウポリ陥落と共に下値を切り上げて
いる。ラガルドＥＣＢ総裁による金利引き上げ示唆に加えて、停戦の可能性を織り込み
始めているのかもしれない。一時暴落したルーブルも、対ユーロでも対ドルでも、制裁
前の水準以上に上昇している。

フランスやトルコ、イスラエルなどの仲介で、停戦協議が進んでいくと、マーケット全
般にリスクオンが強まるだろう。この場合、ロシア制裁解除からのインフレ鎮静期待が
浮上するかもしれないが、停戦合意がなされても、冷戦終了後のグローバリゼーション
の広がりに伴う物価安定時代に戻るとは考えない方が良い。停戦後も東西分断の流
れは進み、冷戦時代のような高インフレ下、各国中央銀行政策の困難な舵取りは続き、
「悪い金利上昇」で金利も金も並行して上昇していく地合いとなろう。

【今週見通し・戦略】
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～ＪＭリポートでは、ロシア産供給示されず～

リースレートの急伸は、落ち着きを見せた
ものの、ＣＯＭＥＸ在庫の減少は継続してい
る。（右上段・中段チャート参照）。

ＣＦＴＣ建玉明細（５/２４現在）によると白
金の大口投機玉は、１,４８５枚の買い越し。
前週（２２０３枚の買い越し）から縮小。売り
越しは２週間（４/２６・５/３の週）だけで、そ
こが買い場となった格好。（Ｐ１４チャート参
照）。

白金（Platinum）

【今週見通し・戦略】

欧州自動車販売
減少

ＣＦＴＣ建玉明細（５/２４現在）によるとシカゴユーロの大口投機玉も、３８,９３０枚の
買い越しになり、前回（２０,３３９枚の買い越し）から大幅に拡大。大口投機家のグロス
の買い玉が増加、グロスの売り玉が大きく減少し、大口投機家のユーロの買い越しの
ポジションとしては、４月１９日時点以来の３万枚以上になった。ユーロ高に振れる中、
ユーロの売り方が大きく手仕舞いした格好で、金や白金の強気要因。

また、９０年ぶりの続落となった米株が、過度のインフレ懸念が和らぎ、米金融引き
締めペースが鈍化するとの見方から反発していることも強気要因。

一方、欧州自動車工業協会（ＡＣＥＡ）によると、４月の欧州連合（ＥＵ２７）の新車（商
用車）登録台数は前年同月比２７．１％減の１２万５０３４台となった。１～４月は前年
同期比２０．３％減の５３万６４０８台。乗用車同様、新車登録の減少が続いている。

今年のプラチナの自動車触媒需要は、小型車の生産増加や排気ガス規制強化によ
る使用量の増加に加え、ガソリン車でパラジウムの一部を代替する動きが続いている
ことから増加すると予想されているが、各国の新車販売の減少が続くと、上値を抑える
要因になるとみられる。

ＮＹ白金は、強弱材料が交錯する格好で、９５０ドルを中心とした保合い入り。９００－
１０００ドルレンジで、次の材料待ち。
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～６月から中国ロックダウン解除見通し～

５月２７日に中国国家統計局から発
表された４月の工業部門企業利益は
前年比８．５％減となり、２０２０年３
月以来の大幅減となった。また、１-４
月の伸び率は、前年同期比３．５％
増と、１－３月期の８．５％増から減
速した。上海の４月の工業生産が、
前年同月比で６１．５％減となってお
り、新型コロナウイルスの感染拡大
による都市封鎖（ロックダウン）やサ
プライチェーンの混乱による影響が
如実に出た。

ただ、上海市は、ロックダウンを６月
に解除する方針を明らかにしており、
今後は景気が回復に向かえば、ゴム
にとって支援材料になる。

中国のコロナ感染者数は、落ち着
きを見せており（右下段参照）、ロック
ダウンの延長がなければ、下値は限
定的か？米金利引き上げ＋ＱTに対
する過度の悲観も後退している。

４月の新車販売台数が前年同月比
４８％減少。「ゼロコロナ政策」による
工場閉鎖や、自動車販売店のショー
ルームへの入場制限、支出抑制が
響いた。半導体不足もあり、不透明
感は強いが、ロックダウン解除されて
くれば、販売のリバウンドが今後、評
価される可能性も。

【今週見通し・戦略】

ゴム（RSS３号）

ロックダウン６月
解除見通し
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～コーン作付遅れ挽回、小麦は修正安～

世界銀行が「過去５０年で最大の価格
ショックが起こる」と警告している。今後、
エネルギー価格は５０％超上昇し、小麦は
４２．７％、大豆２０％、油脂も２９．８％価
格がアップするという。国連世界食糧計画
（WFP）も途上国を中心に「第2次世界大戦
以来、目にしたことのない食糧難が襲って
くる」と最大限の危機感を持つよう注意を
促している。

【今週見通し・戦略】

穀物（大豆・コーン）

今年は小麦が穀物上昇のリード役となっているが、ロシアの調査会社、ＳｏｖＥｃｏｎ
が２２／２３年度の同国の小麦生産高見通しを過去最高の８８６０万トンと発表したこ
とで調整に入っていたが、下値は限定的。

小麦と相関の高いコーンは、２２日時点の作付け進捗率は、７２％となり、前週４
９％から２３％の進展となった。平年の７９％は下回っているが、最終週に２５％以上
の進捗があれば、先付け作業はほぼ予定通りに完了と見方から売り圧力が強まっ
た。

６月に入ると米国産コーンは本格的な生育期に入り、７月終盤までの産地の天候
が生育に影響を与える。今年はラニーニャ現象の長期化により北米が高温乾燥の
天候となる可能性がある。生育期の米中西部の天候が高温乾燥になれば、作柄悪
化となるリスクは残ったまま。北米の夏場天候は平年より高温乾燥になる可能性が
あり、土壌水分不足による生育不良、作柄悪化には警戒したい。

大豆は今春のウクライナの油糧種子生育の見通しには不透明感が強く、世界的な
食用油の需給引き締まりが警戒されることもサポート要因である一方、米国での大
豆作付の場合６月半ばまでに作付をほぼ終えるのが通常のペースであり、現時点
で作付が遅延していても挽回する時間が十分にある。

作付遅れ挽回
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～三角もち合い上放れ～

夏のドライブシーズンに向けてガソリン需要が高まり、原油の需給逼迫につながる
とみる買いが強まっている。高値で需要が低調に推移するなかでも、米エネルギー
情報局（ＥＩＡ）週報でガソリン在庫は過去５年のレンジ下限を下回って減少を続けて
いる。季節的に、ガソリン在庫の取り崩しが加速する時期に向かう。原油在庫は市
場予想より減り、適正水準とされる過去5年の平均水準を１４％下回っている。（Ｐ１２
参照）

石油輸出国機構（OPEC）加盟国とロシアなど非加盟の産油国から成る「OPECプラ
ス」は6月2日の会合で、7月の生産量を協議する。現行の控えめな増産規模を維持
する公算が大きいことや、米株式市場が堅調だったことも買いを後押ししている。

27日にイラン革命防衛隊がペルシャ湾で原油を運ぶギリシャ船籍のタンカー2隻を
捕獲したと伝わった。26日には米国がギリシャ周辺でロシアに関係のあるタンカーが
積んでいたイラン産原油を押収したことも報じられていた。

欧州連合（ＥＵ）のロシア産原油の輸入禁止については、ドイツのハベック経済相
が２６日、数日以内に合意が可能との認識を示したが、ハンガリー（同国の石油輸
入に対するロシアの占有率は５８％）の抵抗が強く、同国のグリャス首相首席補佐
官は３年半から４年あれば脱ロシア産原油を果たせないと難色を見せており、二転
三転する可能性がある。

東京で開催された「Ｑｕａｄ（日米豪印戦略対話）」首脳会議の共同声明では、ロシ
アを名指ししての非難はインドの反対で回避され、侵攻や侵略と言った文字も使わ
れなかった。開戦から３ヶ月が経過し、厭戦ムードも高まる中、西側諸国での対ロシ
ア制裁に関しての温度差も拡大している。時間が経過すればするほど、経済ダメー
ジは欧州の方が大きく、ハンガリーなどのように米国と距離を置き、早期停戦を望む
国も増えてくる。フランスやトルコ、イスラエルなどの仲介で、停戦協議が進んでいく
と、ロシア制裁解除からのインフレ鎮静期待が浮上するかもしれないが、停戦合意
がなされても、冷戦終了後のグローバリゼーションの広がりに伴う物価安定時代に
戻るとは考えない方が良い。

米株の記録的な下げも一服し、ＮＹ原油は三角保合いを上放れてきた。Ｎ＝１１９．
５１ドル、Ｖ＝１２３．１６ドル、Ｅ＝１２９．４７ドルが上値目標。

停戦協議の行方
に注意

原油（OIL）

【今週見通し・戦略】
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【騰落率（年間・月間・週間）】

【欧州自動車販売】 【米ＰＣＥ】
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【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）】

【ゴム営業倉庫在庫（日本） 】

【USDA作柄（冬小麦）】

【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。


