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【週間スケジュール（７月４日～７月10日）】

ＣＸ週間展望（７月４日～）

今週の注目は、雇用統計。今回の予想はNFPが+25万人。失業率が3.6％。
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～対ロシア追加制裁も、欧州のダメージ大きい～

【ロシア産金禁輸の
影響は限定的】

前週レビュー・トピックス

インドの輸入関税
引き上げも弱気視
されない

需給からは金消費２大国（年間金生産の約４９％を購入）の中国とインドは、親ロ
シア国であり、欧米がロシア産の金輸入を禁止したとしても、効果は限定的だ。

ロシアの年間金生産量は３３０トン。中国とインド２ヶ国の年間国内需要は２０２１
年には１７５７トン。この2ヶ国だけで、ロシア産金を十分に吸収できてしまう。ロシア
の天然ガス・石油輸出額は約３０兆円であるのに対し、金は約２兆円程度。ロシア
はウクライナ侵攻から１００日間で、化石燃料輸出に伴う収入は約１３兆円に上ると
推計されている（上右図）。金の禁輸は天然ガス禁輸に踏み切れない欧州の言い
訳程度のものだ。

中国は世界最大の金生産国（１１．６％）だが、国内需要を満たすために不足分を
輸入している状況だ。経済制裁はロシア中央銀行にまで及び、ロシア中銀の保有
金売却の道が塞がれたとの声もあるが、これも中国人民銀行が買い受ける可能性。
中国は、通貨戦略として金の保有量を増加させており、ロシアと共に「金資源本位
制」を探る動きも見せている。６月２９日のロイター報道で、「インドとロシアが石炭
などを取引するときに、人民元を使っていた」という事実も分かっている。

また、金地金は精製業者（リファイナリー）で溶解されれば生産国の国籍は消える。
スイス税関が２１日に発表した統計で、同国が５月、ロシアから金を輸入したことが
分かっている。

なお、インドが金の輸入関税率を７．５％から１２．５％へ引き上げを決定したが、
過去、同様のケースでは、統計上はインドの金輸入は減少するものの、減少分は
密輸が増加するだけで、インドの金需要が大きく落ち込むことはない。ヘッドライン
で弱材料視されても、弱気視される時間は短いだろう。

G７サミットでは、英米日とカナダがロシ
ア産の金の新規輸入を禁止すると発表し
た。ジョンソン英首相は声明で、禁輸につ
いて「ロシアのオリガルヒ（新興財閥）に直
接打撃をもたらし、プーチン軍の心臓部を
攻撃する措置だ」と述べたが、オリガルヒ
は、プーチン政権側についているかもしれ
ないが政治権力を持っていない。
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～米１０年債利回りは頭打ち～

パウエル議長はECB金融シンポジウ

ムで「米労働市場は非常に強く、金融

引き締めに耐えられる」。「最大の間違

いは物価安定の回復に失敗すること

だ」と話したものの、米金利は頭打ち。

米連邦準備理事会（FRB）が物価指

標として重視する５月の米個人消費支

出（ＰＣＥ）デフレータは前年同月比６．

３％上昇と事前予想の６．４％上昇を下

回った。（右図上段）。予想以下の米個

人消費支出（ＰＣＥ）デフレータや、米住

宅市場を中心に利上げの悪影響が顕

在化しつつある中、米金利の調整に追

随する格好で、ドル円も調整入りとなっ

ている。米１０年債利回りが、５月末の

安値水準を維持できるか否かが焦点

（上チャート：緑線）。

国債発行残高の
５０％超を日銀が
保有

ドル円（ＹＥＮ）

【今週見通し・戦略】

日銀はイールドカーブコントロール（ＹＣＣ）を通じ、日本国債の発行残高の５割を

超える保有となっており（Ｐ4：下段図）、黒田総裁の任期（２０２３年４月）までは、政

策変更なしとの思惑が強い。日本と欧米との金融政策の差が材料視されやすい地

合いが続いており、１３０円水準への押し目は買われやすい。７月１２-１３日はイエ

レン財務長官が来日する。発言次第では上下いずれにも、東京時間帯に動意付く

可能性もある。

今週は独立記念日明け後に、雇用統計などが控える週だが、過去のドル円を振

り返ると７月は変動の小さくなる月でもある。既に、大きく動いた２００８年の年間レ

ンジ幅以上の高値を達成しており、８月のジャクソンホールに向けて様子見ムード

が高まる可能性も。

（出所）リフィニティブ
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～２００日移動平均線を中心とした保合い放れ待ち～

ＮＹ金（８月限）は、２００日移動平均線
±５０ドルレンジを、ザラバで割り込んだ。
５０日間安値更新で、トレンドフォロー型指
標は、軒並み陰転となった。独立記念日前
の薄商いで値段が飛びやすかった中、イン
ドの金の輸入関税率を７．５％から１２．
５％へ引き上げの報もあり、支持線割れか
らストップロスを巻き込んでの下落となった
が、週末のＮＹ市場では、安値から切り返し、
１８００ドルを維持している。

ＮＹ金は、終値ベースで
１８００ドルの攻防戦

金（ＧＯＬＤ）

ドル円も調整含みとなる中、NY金が終値ベースで１８００ドル割れとなると、円建
て金の調整も、もう一段進む可能性には注意。終値ベースで、 ６/１７安値（右下
チャート緑点線）を割り込むと、テクニカル悪化が意識される。ただし、５/１７安値
（７４０５円）を割り込まない限り、中長期の上昇トレンドは崩れない。

７月前半の薄商いの中、テクニカル的に売られた安値を、（短期売買以外では）
新規で売り込まないようにしたい。７月ＦＯＭＣでは大幅利上げが予想されているも
のの、過去の利上げ局面下での金相場と同様、「知ったら終い」となる可能性も。
既に米金利の頭打ち感も出始めている。「金・資源本位制」に向けて、ロシア・中国
は着々と足場を固めており、突っ込んだ安値を丹念に買い拾う戦略を考えたい。

G７サミットでは、英米日とカナダがロシア産の金の新規輸入を禁止すると発表し
た。金消費２大国（年間金生産の約４９％を購入）の中国とインドは、親ロシア国で
あり、ロシア産の金輸入禁止の効果は限定的だ。この2ヶ国だけで、ロシア産金を
十分に吸収できてしまう。

経済制裁はロシア中央銀行にまで及び、ロシア中銀の保有金売却の道が塞がれ
たとの声もあるが、これも中国人民銀行が買い受ける可能性。中国は、通貨戦略と
して金の保有量を増加させている。なお、金地金は精製業者（リファイナリー）で溶
解されれば生産国の国籍は消える。スイス税関が２１日に発表した統計で、同国が
５月、ロシアから金を輸入したことが分かっている。

【今週見通し・戦略】
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～心理的節目８００ドル割れは、底値圏～

「白金－金」の鞘は、「金買い・白金売
り」の状態が継続している。

「利上げ＋ＱＴ」のダブルパンチに株価
が大きく崩れていることが背景。米ＦＲＢ
だけでなく、欧州中央銀行（ECB）も、６
月理事会で、７月から利上げを開始する
意向を表明しているが、欧米の経済指
標の悪化を受けて景気減速懸念・触媒
用需要の減少が材料視されている。

白金（Platinum）

【今週見通し・戦略】

南ア電力問題や
労働者ストに注意

週末のＮＹ白金は、支持線だった９００ドルを維持できなかった。同水準を早々
に回復できないと、８００ドル水準を試す流れが想定される。ＮＹ金が１８００ドルを
維持できなかった場合、白金も追随する可能性は高まる。

ただし、過去、ＮＹ白金の８００ドル割れ水準は、底値圏として買い拾われており、
同水準への下落があった場合は、結果として中朝的な買い場を提供することにな
ると見る。CFTC建玉明細で大口投機玉が売り越しとなったが、過去の売り越し局
面は中期的な買い場を提供している。

南アフリカの国営電力会社エスコムは６月２４日、賃金交渉の行き詰まりを受け
た労働者の抗議行動により、電力供給の削減を拡大すると発表。電力供給の削
減が鉱山会社の操業に影響してくると、値位置が低いこともあり、買い材料視さ
れやすい。

今夏の鉱山会社の賃金交渉の行方も注意。鉱山ストライキとなれば供給不安
が支援要因になる可能性も出てくる。 大手労組である南ア全国鉱山労働者組合
（ＮＵＭ）と南ア鉱山建設労働組合（ＡＭＣＵ）の動向に注意。

７月のNY白金の月間騰落率は、買い優勢な時間帯（３２戦１９勝１３敗）。

欧米のマクロ経済指標には弱気の内容が増えており、９月以降の利上げペー
スの鈍化が意識されてくると、株価との相関の高い白金は、再評価されてくるか
もしれない。
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～逆ザヤに売りなし～

ゴム独自材料に乏しい中、先週前
半は、米金利低下・株高に連動する
場面もあったが、週後半は戻りを売
られた。

ドル円が１３７円台を付けた後、調
整安を辿っていることも一因となった。

上海ゴムは、２０２１年１０月高値を
起点とした下降チャネル継続も、当
局によるインフラ投資拡大期待や、６
月の製造業ＰＭＩが５０．２と、前月（４
９．６）から上昇し、４ヶ月ぶりに景況
感の分かれ目となる５０を上回った事
などから陽線引けとなっている。

また、同時に発表された非製造業Ｐ
ＭＩは５４．７と前月（４７．８）から大幅
に上昇し、１３ヶ月ぶりの高水準と
なった。上海のロックダウン（都市封
鎖）が解除されたこと背景。

【今週見通し・戦略】

ゴム（RSS３号）

中国ＰＭＩは改善

ただし、中国の李克強首相は、「ある程度回復したが、経済基盤は堅固ではない」、
中国人民銀行（中央銀行）の易綱総裁も、「中国経済は下向きの圧力にさらされて
いる」と述べており、本格的な回復には、もうしばらく時間が掛かる可能性ｊ。

ＪＰＸゴム（ＲＳＳ３号）中心限月はレンジ内で放れを待つ展開。逆鞘化が進行して
おり、当面は新規の入着が見込めないことから、逆張り下限では押し目買いが有利。
逆ザヤに売りなしの展開。

全国生ゴム営業倉庫在庫は、６月２０日時点９，９０８トン（前旬比５２９トン減）。

６月中旬の入出庫は入庫３７３トン、出庫９０２トン。
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２０２２年 ７月４日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（7月4日～）

〔 〕9

～大豆とコーンで値動きに差が出る～

米農務省（ＵＳＤＡ）は今年の米国産大豆の作付け面積を３月末に発表した作付
意向面積の９０９５万５０００エーカー、予想平均の８９１５万エーカーを下回る８８
３２万５０００エーカーと発表。

６月のＵＳＤＡ需給報告で９１００万エーカーが作付面積として想定されていたた
め、米国の２２／２３年度の生産量予測が下方修正されると同時に、期末在庫率
予測が引き下げられる可能性。

一方、米国産コーンの作付け面積は８９９２万１０００エーカーとなり、３月末に発
表された作付意向面積の８９４９万エーカー、事前予想の平均８９８６万１０００
エーカ―を上回った。１２日の需給報告で２２／２３年度の米国産コーン生産見通
しが６月予想の１４４億６０００万Ｂｕから上方修正となる可能性は大きい。６月１日
時点の全米四半期在庫は４３．４６億Ｂｕとなり、前年同期の４１．１１億Ｂｕ、事前
予想平均４３．３０億Ｂｕを上回った。期末在庫率は１０％台を回復する可能性も
出てきた。

【今週見通し・戦略】

穀物（大豆・コーン）

大豆の作柄悪化
リスクは残る

天候相場の天王山と言われる独立記念
日を無難に通過するようだと、コーンに関
しては、今年の豊作を織り込むような動き
になる可能性があるのに対して、生育が
１ヶ月遅れの大豆は、天候リスクが残った
ままで、調整は限定的となる可能性も。

コーンの７月の陽線確率は低いが、月間
の変動率は最も高い。（右図上下）

コーンと相関の高い小麦相場も崩れて
いる。ウクライナ国防省は、ロシア軍が蛇
島から撤退し「誠意を見せた」と表明。ウク
ライナから農産物を輸出するための人道
回廊設定に向けた国連の取り組みをロシ
アが妨げていないことを示していると述べ
た。
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２０２２年 ７月４日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（7月4日～）

〔 〕10

～１００～１１０ドル水準を維持できるか否かが焦点～

パウエル議長は６月２９日、欧州中央銀行（ECB）主催のシンポジウムで「最大の
間違いは物価安定の回復に失敗することだ」と積極的な利上げを続ける姿勢を示し
た。インフレを抑えるため「大幅な利上げ+ＱＴ」が続くとの見方が嫌気され、主要な米
株価指数の戻りは一巡し、再び売りが強まりつつある。６月のシカゴ購買部協会景
気指数は５６．０まで低下し、２０２０年８月以来の低水準となった。ニューヨークや
フィラデルフィア、ダラスなど米地区連銀が発表する製造業景気指数はマイナス圏
へ低下しており、景気後退を示唆している。

原油も株安に伴う需要減少懸念から６月高値を起点に調整入りしている。

石油製品需要が３週連続で日量２０００万バレル割れと、需要が低迷している。米
ドライブシーズン入りしているが、ガソリン需要は４週間移動平均で日量８９３万バレ
ルと伸び悩んでいる。米原油生産量は日量１２１０万バレルまで回復し、コロナショッ
ク後の最高水準を更新している。

一方、戦略石油備蓄（ＳＰＲ）を含む原油在庫は９億１３４３万４０００バレルまで減
少し、２００４年以来の低水準を更新。過去最大のＳＰＲ放出で民間在庫の減少は食
い止められているが、米国全体の原油在庫は取り崩しが続いている。

主要7カ国首脳会議（G7サミット）で、ロシアのエネルギー制裁強化を目的に同国
産石油の価格に上限を設ける案で合意した。ただし、ロシアが輸出する石油の価格
に上限を設定しようとしているが、現時点では構想にとどまり、実効性のある枠組み
が出来上がるかは不透明。上限設定の時期についてもめどが立っていない。

ＯＰＥＣプラスは６月２日の閣僚会合で合意した増産目標を維持する。７、８月の増
産目標は日量６４万８０００バレルで、９月以降の生産枠についての協議は先送りし
た。８月でコロナショック後に始まった過去最大規模の協調減産の巻き戻しが完了
するが、増産の目標枠を達成できない状態が続いている。リビア国営石油会社
（NOC）が６月３０日、政情不安で国内の複数の施設からの積み出しの停止を認める
不可抗力条項を発動。

価格帯別出来高の厚い１００～１１０ドル水準を維持できるか否かが焦点。（上段
チャート）。７月のNY原油の月間騰落率は、買い優勢な時間帯（３２戦２０勝１０敗）。

株価暴落がなければ高値圏で材料待ちか？

１００ドルが地相場

原油（OIL）

【今週見通し・戦略】
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【騰落率（年間・月間・週間）】

【国債買い入れ額（日銀）】 【米アトランタ連銀ＧＤＰナウ】
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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）】

【作付け面積（米国産大豆 】

【USDA作柄（大豆・コーン）】

【作付け面積（米国産コーン）】
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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。


