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【週間スケジュール（６月13日～６月19日）】

ＣＸ週間展望（６月１３日～）

今週の注目は、米連邦公開市場委員会（FOMC）と日銀金融政策決定会合後の黒
田日銀総裁会見。
先週は、予想以上の米ＣＰＩや、黒田総裁発言などを受けて、ドル買い・株売り

が加速している。
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～インフレ長期化懸念高まる～

【夏にかけて
インフレ高まる可能性】

前週レビュー・トピックス

物価が落ち着くとす
れば？

強気の前週雇用統計に続き、５月の米消費者物価指数（CPI）は、前年同月比
８．６％上昇と、４月（８．３％）から伸びが加速し、同月と同じ上昇率を見込んでい
た市場予想を上回った。物価の基調をはかる上で重視される前月比でも１．０％
上昇と４月（０．３％）から加速し、市場予想（０．７％）を上回った。

インフレ加速を背景に米連邦準備理事会（FRB）が、９月以降も積極的な利上げ
を進めるとの見方が強まり、米長期金利が上昇している。

市場の一部では、ＣＰＩやＰＣＥはすでに頭打ち、徐々にインフレは鎮静化すると
の見方もあるが、前年同期比では、時間経過と共に現行から上昇せず、横ばいで
あれば、前年度比の数値は低下するかもしれないが、絶対的な水準は高いまま。

また、夏場にかけて原油・穀物共に、上値リスクが高い時間が続く。物価指標の
更なる上振れもあり得る状態だ。

ここから物価指標が落ち着く可能性としては、

①利上げとＱＴのダブルパンチに耐え切れずに米株価が大崩れして、商品需要が
急速に落ち込む。

②ロシア・ウクライナの停戦合意がなされ、原油・穀物輸出が再開される。

などが、考えられる。

前週末は米株価が大きく崩れており、５月安値の攻防が焦点となる。

「ロシアの日（６/１２」）に向けて、ロシア優勢となっており、水面下で始まっている
停戦協議再開の動きにも注意したい。
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～２０年ぶりの円安ドル高水準～

インフレ加速を背景に米連邦準備理事会（FRB）が秋以降も積極的な利上げを進

めるとの見方が強まり、米長期金利が上昇中。日米の金融政策の違いが着目され

やすい中、黒田日銀総裁は８日、フィナンシャル・タイムズ（FT）主催のイベントで

「為替レートは日銀の政策目標ではない」と述べた。日銀は足元の円安進行を警戒

せず、金融緩和策を維持する姿勢を示したと受け止められた。

また、欧州中央銀行（ECB）は９日、７月に量的金融緩和策を終了すると決めた。

同月中に政策金利を引き上げ、９月に追加利上げを実施する可能性を示唆した。

欧米と日本との金融政策の違いが明確となり、円売りの動きが広がった。

日銀はイールドカーブ・コントロールで、金利を抑え込んでいる。日銀の経常利益

を見ると、国債のクーポン収入が頭打ちとなる中で、上場投資信託（ETF）の運用益

への依存度が年々拡大しており、利上げした場合、日銀は当座預金への付利コス

トの増加に耐えられない。日銀が負う年度当たりの付利コストは０．２％の利上げで

約１兆円。少し、利上げしただけでも、日銀は赤字に転落する。また、我が国の一

般会計予算は１０００兆円超の国債残高を抱えながら、低金利を維持することで利

払い費をわずか年８兆円に抑えていることで、政府は予算を組めているが、この財

政運営にも支障が出ると見られる。原油値上げもあり、経常赤字の状態化になって

いる。

この辺りを材料に、円売りが本格的に仕掛けられた場合、値頃無用の展開となる

可能性も。一方、長期的にはドルに対する信任低下によるドル暴落もあり得るが、

これが材料視されるのは、かなり先の事。

ドル円は続伸も、米１０年債利回りは５月高値水準を上抜けず。同水準の攻防が

焦点。米金利が高値更新できなかった場合、１３５円超えからの踏み上げ等があれ

ば、一旦は「知ったら終い」的な値動きの要想定。一目均衡表からの上値目標値の

V=１３６．３６円は、２０００年以降の年間値幅の最大値を今年の場合に当てはめた

目標値（１３６．７３円）とも重なる。米１０年債の重要変化日は、６月１５日。

日銀の打つ手は
限られる

ドル円（ＹＥＮ）

【今週見通し・戦略】
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～２００日移動平均線維持～

ＮＹ金（８月限）は、価格帯別出来高の
厚い２００日移動平均線水準が下値支持
となっている。

前週末は、５月の米ＣＰＩが、１９８１年１２
月以来の高水準を更新したことでドル買い
が強まり、朝方は売りが先行したが、６月
の米ミシガン大学消費者信頼感指数が過
去最低水準更新。主要な米株価指数が大
幅続落した事で、長大陽線引け。

ＮＹがネックラインを超
えてくると、ＪＰＸは４月
高値を試す

金（ＧＯＬＤ）

ＪＰＸ金は、NY金に先んじて、２日付けの夜間立ち合いで、ネックラインを上抜き、三
角もち合い上放れから上げ加速となっている。ＪＰＸ金先限に続き、マザーマーケットの
NY金もネックラインを上抜いてくると、内外共に強気転換が確認され、上昇相場開始
の信頼感は高まる。

想定通り、円安の流れも強まっており、既存のコラムやレポートで繰り返し述べてき
たように「円建て金を保有する」優位性が高まっている。心理的節目８０００円～４月高
値を試す場面も出てきそうだ。

６月からのQT開始に伴う「債券需給悪化・金利上昇」圧力はあるものの、金利上昇と
ＱＴのダブルパンチによる実体経済への悪影響は避けられず、米マクロ経済指標の堅
調の継続性は疑問だ。既に、米国に続いて欧州の出口戦略開始も決定した事を嫌気
して株価は崩れ始めている。５月安値を維持できないと、株価のテクニカル的な追随
売りも出てきそうだ。

リーマンショック時は、株価下落の損失補填的な売りで、金も追随安となったが、そ
の後の戻りは金が最も大きく、最も早かった。一時的な順相関は、下げ一巡後は本来
の逆相関に戻った。

インフレは高止まりしてており、原油価格の上昇にも陰りが見えない中、金利上昇が
続いたとしても、株価の下落を伴う「悪い金利上昇」となる可能性が高く、この場合は、
「金利上昇・金相場も上昇」となるだろう。

【今週見通し・戦略】
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～株価下落を嫌気～

先週レポートで≪株売り圧力が大きく高
まった場合は、「金買い・白金売り」に転じる
可能性も≫ としたが、 「白金－金」の鞘は、
「金買い・白金売り」に転じた。

世界銀行は7日発表した最新の世界経済
見通しで、２０２２年の世界全体の実質成長
率を２．９％と予測。1月予測から１．２ポイ
ント下方修正。本格的な不況が回避できて
も、物価高騰と景気停滞が同時に起こるス
タグフレーションの苦しみが「数年続く恐れ
がある」と警告した。

白金（Platinum）

【今週見通し・戦略】

世界経済見通し
下方修正

また、経済協力開発機構（ＯＥＣＤ）経済見通しで、今年の世界経済成長率を３％と
予測し、１２月時点の４．５％から大幅に下方修正した。ウクライナ戦争の影響が響い
た格好だが、ＮＹ白金は株価下落もあり、１０００ドル台を維持できず。ＣＭＥのフェド
ウォッチによると、６、７月のＦＲＢの大幅利上げが織り込まれており、９月以降の見通
しと、「利上げ＋ＱＴ」のダブルパンチに株価が耐えうるか否かが焦点。

1日には、JPモルガン・チェースのジェイミー・ダイモン最高経営責任者（CEO）が
「FRBとウクライナ由来で最大級となる可能性があるハリケーンに備えよ。我が社も
様々な備えを強化している」と警告を発している。

ＮＹは再び、９００－１０００ドルのレンジ放れ待ちとなっている。

一方、ＪＰＸ白金は、円安進行で、心理的節目４０００円台は維持。ＮＹと比べて下値
は限定的となっている。

６月からロックダウン（都市封鎖）が解除されたばかりの上海市で、大半の市民を対
象に新型コロナウイルスの集団検査が実施される。市当局は９日、市内１６地区のう
ち複数の感染者が確認された７地区で、全住民を対象に週末にＰＣＲ検査を実施する
と発表した。検査が行われる間、住民が外出を制限される地区もあり、再ロックダウン
懸念も上値抑制要因。米株価動向、ロシア・ウクライナ停戦協議動向と共に、中国の
感染拡大動向にも注意したい。
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～上海ロックダウン再開懸念～

中国税関総署が９日に公表した５
月の貿易統計によると、ドル建て輸
出は前年比１６．９％増加し、伸び率
は事前予想を上回った。輸入も４．
１％増加し、３カ月ぶりに拡大。

新型コロナウイルス規制緩和に伴
い生産活動が再開し、物流の停滞が
解消されたことが背景。

中国乗用車協会（ＣＰＣＡ）が発表し
た速報値によると、５月の乗用車小
売販売台数は前月比３０％増の１３５
万台となった。新型コロナウイルス対
策で落ち込んだ市場の回復に向け、
当局が刺激策を展開したことが背景。

一方、５月の中国ＰＰＩは、前年比６．
４％上昇となり、伸び率は前月の８．
０％から鈍化。伸び率は７カ月連続
で鈍化したものの、資源高を背景に
高止まりが続いている。ＣＰＩは前年
同月比２．１％上昇。ロシアのウクラ
イナ侵攻に伴う原油高や食料品の値
上がりを反映した。

現物価格は、天候不順の影響も
あってか集荷が鈍いが、株価が更に
崩れてくると、上値は抑えられ易い地
合いが内外共に見られそうだ。

【今週見通し・戦略】

ゴム（RSS３号）

株価が崩れると
上値が抑えられる

（出所）リフィニティブ
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～高温乾燥懸念～

米農務省（ＵＳＤＡ）需給報告で２１／２２年度の米国の需給見通しでは供給項目は
全て前月と同量に据え置かれたが、輸出量予測が前月時点の２１億４０００万Ｂｕか
ら２１億７０００万Ｂｕに引き上げられたため、期末在庫率予測は前月時点の５．３％
から４．６％に引き下げられた。

２２／２３年度米需給見通しは、期初在庫予測が前月時点から３０００万Ｂｕ引き下
げられた２億０５００万Ｂｕとされた以外、供給項目、需要項目共に前月から据え置か
れた。ただ、期初在庫量予測の引き下げが期末在庫量の下方修正に直結したこと
から期末在庫率予測は前月時点の６．８％から６．１％に下方修正された。

一方、２１／２２年度のコーン需給予測は食品・種・工業用の需要が５００万Ｂｕ引き
上げられたが、輸出用が５０００万Ｂｕ引き下げられた結果、期末在庫率予測は前月
時点の９．６％から１０．０％に引き上げられた。

２２／２３年度の米国需給予測のうち生産量見通しは前月と同量の１４４億６０００
万Ｂｕに据え置き。その一方で食品・種・工業用の需要が５００万Ｂｕ引き上げられた
が、それ以外の需要見通しの修正はなく、期末在庫率予測は前月時点の９．３％か
ら９．６％に上方修正された。

５日時点のコーン発芽率は７８％。平年の８１％より３ポイントの遅れだが、この程
度の遅れであれば挽回可能。今回、今年１回目の作柄報告の発表があった。全米１
８州の生産州で「良」以上は７３％。天候相場の滑り出しとしては悪くない数字。

受粉期を迎える７月後半まで中西部産地の天候に一喜一憂する日が続く。米気象
庁（ＮＷＳ）発表の最新の６ー１０日予報はコーンベルト全域で気温が平年を上回り、
降水量が下回るとの予報。高温乾燥傾向の兆し。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。

リード役であった小麦が、修正となっている。ロシア・ウクライナ停戦合意の可能性
を先取りしている可能性もあり、要注意。

【今週見通し・戦略】

穀物（大豆・コーン）

作柄悪化リスク
は残る
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～株価下落は弱気も、需給タイト感強い～

ＮＹ原油は三角保合いを上放れて上げ加速。Ｖ＝１２３．１６ドル達成。価格帯別出
来高の厚い１１０ドル水準を下値支持として、Ｅ＝１２９．４７ドル～３月高値（１３０．５
ドル）を試す流れ継続。

米エネルギー情報局（ＥＩＡ）週報では、原油在庫は前週比２０２万５０００バレル増
の４億１６７６万バレルとなったが、米戦略石油備蓄（ＳＰＲ）放出を映したもので弱材
料視されなかった。ＳＰＲ自体が５億１９３２万３０００バレルと、１９８７年以来の低在
庫水準となっており、反対に投機筋に見透かされている格好だ。

オクラホマ州クッシング原油在庫は１５９万３０００バレル減の２３４４万バレルだっ
た。 また、ガソリン在庫は８１万２０００バレル減の２億１８１８万４０００バレル。これ
は昨年１１月以来の低水準。なお製油所稼働率が今年最高の９４．２％となっており、
需要の旺盛さを映している。

国際原子力機関（ＩＡＥＡ）理事会は８日、イランに対する非難決議を賛成多数で採
択した。３５カ国で構成する理事会で決議に反対したのは、ロシアと中国のみ。

イランと米国は昨年4月、合意再建に向け交渉を開始。一時は妥結間近との観測
も浮上したが、イラン最高指導者ハメネイ師直属の革命防衛隊をめぐり、イラン側が
要求したテロ組織指定解除を米国は拒否。双方の溝は深く、交渉は今年3月の中断
後、再開の兆しすら見えていない中、イランは国際原子力機関（IAEA）理事会で米
欧主導の対イラン非難決議が採択されたことに猛反発。イランは対抗措置を打ち出
している。監視カメラ27台の撤去に加え、核兵器に必要な高濃縮ウラン製造のため
の最新鋭遠心分離機の増設も表明。核開発強化で米欧を揺さぶる構えを崩してい
ない。保守強硬派のライシ大統領は9日、「決議を採択すれば譲歩すると思ったのか。
われわれは一歩も引かない」と主張している。

「ＯＰＥＣプラス」の増産前倒しも、ロシア産減産を維持できない中、株価の下落や
中国の再ロックダウン懸念が上値抑制要因だが、需給タイト感は短期的には解消す
ることは困難で、ロシア・ウクライナの停戦などのヘッドラインで下押す場面があって
も、下値は限定的。リベンジトリップに伴うジェット燃料需要増加や、ハリケーンリスク
などもあり、高値止まりとなりそうだ。

イラン強硬姿勢
崩さず

原油（OIL）

【今週見通し・戦略】
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【騰落率（年間・月間・週間）】

【米ガソリン小売価格】 【米ＣＰＩ】
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日付 金保有高(トン) 前営業日比

2022/6/10 1068.87 ＋3.48

2022/6/9 1065.39 ±0

2022/6/8 1065.39 ＋2.32

2022/6/7 1063.07 ±0

2022/6/6 1063.07 －2.97

2022/6/3 1066.04 ±0

2022/6/2 1066.04 －1.16

〔 〕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）】

【米国産大豆期末在庫率 】

【USDA作柄（冬小麦・コーン）】

【米国産コーン期末在庫率】
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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。


