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【週間スケジュール（７月11日～７月17日）】

ＣＸ週間展望（７月11日～）

今週の注目は、米CPI。イエレン訪日、バイデン中東歴訪。
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～参院選は与党勝利も。。～

【与党勝利も】

前週レビュー・トピックス

黄金の３年期待は
限定的か？

第２６回参院選で自民、公明の与党は参院全体（２４８議席）の過半数の１２５議席に
加え、改選議席（１２４）の過半数の６３議席を大きく上回った。自民は単独でも改選過
半数を確保した。「改憲勢力」は、改憲の発議に必要な３分の２（１６６議席）の維持に
必要な８２議席以上を獲得した。

過去、与党（自民党）が衆院選挙で勝利した場合、株価（日経平均）は好感する傾向
がある。今回も岸田政権が一定の信任を得て、衆院を解散しない限り大型国政選挙
のない「黄金の３年」の入り口に立ったことを期待する向きも多い。

ただし、安倍元首相殺害で、ロシア・中国との距離感がさらに遠くなる可能性は大き
い。プーチン大統領は６月３０日、「サハリン２」を完全国有化して日欧を締め出す方向
の大統領令を出した。日欧は、１ヶ月以内にロシア政府に申請して許可を得ないとガ
スの利権を失うことになる。

サハリン２からガスが止まると、岸田首相のお膝元で、来年５月にG７開催が決まっ
ている広島（年間輸入量のうち約５割に当たる２０万トンをサハリン２から仕入れてい
る）など、全国で都市ガスの供給が行き詰まり、多くの国民がガスなしの生活を強いら
れることになりかねない。「サハリン２」からのLNG輸入が止まったら、日本が替わりの
ガスの輸入先を短期的に見つけることは事実上、不可能な状況だ。

安倍元首相がプーチン大統領との個人的関係を利用して対露和解を進める展開は
なくなった。露政府は、岸田首相や林外相らを入国禁止の制裁対象にしたが、安倍元
首相は入国禁止の対象に入っていなかった。安倍氏は２７回プーチン大統領と会談を
行い、２０１４年のソチ・オリンピック開会式で、G７リーダーが欠席する中、「北方領土
の日」の式典に出席し、その足で、ソチ開会式に出席した。クリミア併合以後、オバマ
大統領が制止しても、安倍氏はロシアを訪問した。そのためロシアでは、米国の圧力
に屈しない「勇気ある政治家」と評価が高い。

一方、岸田首相に対しては、米国からの圧力に屈し、対露制裁をするだけでなく
NATO首脳会談にまで出席し、ロシアに対する徹底した批判を支持率の為に行ってい
る人物との評価だ。交渉の道は絶たれた状況だ。

コロナ感染の再拡大や、原発再開・改憲など問題は山積みの中、年末にかけ食料
やエネルギーの価格は上昇する見込みで、岸田首相が対応を誤れば国民や党内の
不満が高まり、政権を揺るがしかねない。

選挙勝利効果は、短期的なものとなるかもしれない。
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～イエレン来日・発言に注意～

強気のISM非製造業景況感指数や、

雇用統計（Ｐ１１下段図参照）を受け、

米経済への過度な懸念が和らいだ事

で、米金利は、５月末の安値水準（上

チャート：緑線）を維持した。雇用統計

では、非農業部門の雇用者数が前月

比３７万２０００人増と市場予想（２５万

人増）を上回った。平均時給は前年同

月比５．１％上昇と伸び率は市場予想

（５．０％）を小幅に上回った。

7月ＦOMCでも通常の３倍の０．７５％

の利上げに動くとの観測から金利上

昇・ドル買いとなったが、景気後退観測

とソフトランディング期待の強弱感が交

錯し、上値は限定的となっている。（７/

４付：市場分析レポート参照）。

イエレン来日
バイデンサウジ訪問

ドル円（ＹＥＮ）

【今週見通し・戦略】

先物市場では年内の利上げを織り込むと同時に、来年の利下げを織り込み始め

ている。（中段右下図参照）。これまでの「インフレ」から、ここへきて「景気後退」が

マーケットの材料として浮上してきた感もある。

米金利・ドル共に上値が抑えられ、狭いレンジ相場（三角保合い形成）している中、

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。週末には、バイデン大統領がサウジを訪問する。原

油増産依頼の結果如何では、インフレ動向に大きく影響を与える原油も上下に振れ、

金利動向に影響を与えるだろう。ただ、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（７/１付マンスリーレポート参照）。大きなサプライスがなければ、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。
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～ＪＰＸ金は、７４００円の攻防戦～

ＮＹ金（８月限）は、ロシアの報復制裁も
あり、ユーロの下放れに追随して、保合
い下放れから下げ加速となった。（上段
チャート参照）。

ロシアがドイツへの天然ガスパイプライ
ン、ノルドストリーム1（NS1）の供給量を６
０％減らしたことで、ドイツの大手電力・
ガス企業「ユニパー」が経営難に陥って
いる。独ifo経済研究所は、「ロシアから
のガスが完全に止まった場合の経済損
害は、今年と来年で２２００億ユーロ（３０
兆８０００億円）にのぼる」という悲観的な
予測を発表している。

週末は、ユーロドルが下ヒゲ陽線引け
しており、ユーロが底打ちできるか否か
が、ＮＹ金にとっての焦点となる。

ＪＰＸ金は、
７４００円の攻防戦

金（ＧＯＬＤ）

ラガルドＥＣＢ総裁は今月の理事会で２５ベーシスポイント（ＢＰ）の利上げ方針を示
している。ただユーロ圏国債の分断化防止措置も当面の焦点であり、大幅利上げは
難しくなっている。一方、英国ではジョンソン首相が７日、辞任を表明。不祥事が続く
中、与党保守党内でも求心力を失い、閣僚が相次いで離反した。ただ後継者が決定
するまでは職にとどまるとしている。

円建て金も、終値ベースで、６/１７安値（右側下チャート緑点線）を割り込み、下げ
加速。心理的節目７,５００円～５/１７安値（７,４０５円：緑線）の攻防戦へ。 終値ベー
スで、同水準を維持できるか否かが焦点。一目均衡表からは、Ｎ＝７,３５１円が目標
値。

７月前半、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、引き続き、資金配分を考慮しながら、突っ込んだ安値を丹念に買い拾う戦略を
考えたい。

【今週見通し・戦略】



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

２０２２年 ７月１１日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（7月11日～）

〔 〕7

～心理的節目８００ドル割れは、底値圏～

先週、「白金－金」の鞘は、「金売り・白
金買い」に転じた。ボリンジャーバンドで
は保合いに移行しているが、％Ｂのクロ
スを伴って上放れれば、順張り型、クロス
せずに保合い継続なら、逆張り型となる。
（右図チャート）。金がユーロ安に追随し
た事に対して、白金はパラジウム高に追
随した。ロシアが欧州への天然ガスパイ
プラインの供給量を６０％減らしたことで、
ロシア生産シェアの高い銘柄群の制裁が
連想された。

ＮＹ白金は、支持線だった９００ドルを維
持できなかったものの、週足では長い下
ヒゲを形成している。早々に回復できれ
ば、８００ドル～１０００ドルのレンジへ戻
る。

白金（Platinum）

【今週見通し・戦略】

感染者急拡大

一方、９００ドルを維持できなければ、８００ドルを試す流れとなるが、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。

東京都は、新たに９,７１６人の感染を発表。先週土曜日に確認された３,６１６人
から６,１００人増えていて、２倍以上に増加。９０００人を超えるのは、３月３０日
以来、３ヶ月あまりぶりとなる。２２日連続で前週の同じ曜日の感染者数を上回
るとともに、５日連続で前週比の倍以上となった。（右下図）。

今後、再び行動制限が加わるようなら、株売りが白金売りの材料となる可能性
には注意したい。感染者拡大動向に注意。

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）。
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～営業倉庫生ゴム在庫減少～

ＪＰＸゴム（右図チャート）は、米国の
景気後退懸念が高まる中、商品売り
が急速に進み大幅安の展開。ゴム独
自材料に欠けるものの、指標の上海
ゴム（上図チャート）が、下げ足を強
めた事で、ＪＰＸゴムも追随した。

上海ゴムは、週末にかけて下値を
切り上げており、このまま反発傾向を
維持できるかが焦点。

ＪＰＸゴムは、下げ過程で当先の逆
ザヤ拡大。期近の割安感は拡大して
いる。営業倉庫生ゴム在庫（右下図）
は減少が継続しており、上海ゴムの
崩れがなければ、ＪＰＸは「逆ザヤの
売りなし」で、鞘出世が意識される
か？全国生ゴム営業倉庫在庫は、６
月３０日時点９，３３８トン（前旬比５７
０トン減）。６月下旬の入出庫は入庫
５１５トン、出庫１，０８５トン。

【今週見通し・戦略】

ゴム（RSS３号）

生ゴム在庫は減少

７日、中国商務省は、中古車販売規制の一部撤廃計画や電気自動車（ＥＶ）の免
税措置の延長を検討することなどの自動車需要拡大策を発表。また、中国財政省
は、景気対策として地方政府に１兆５０００億元規模の特別債発行を許可する方向
に入った。ただ、地方政府に特別債の発行を許可するということは、中央政府は積
極的に財政出動をしない可能性があるとみられるうえ、地方政府の特別債発行の
スキームは、通常なら国務院の承認などが必要になるなど、時間が掛かると見られ
るが、５年に一度の共産党大会を控え、前例にないスキームで特別債が発行される
可能性もあるだろう。
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ＣＸ週間展望（7月11日～）
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～小麦が下げ止まり。一旦は底打ちか？～

シカゴ大豆は調整継続で、１５ドル水準まで続落したが、７月３日時点の作柄は、
「良」以上の比率が６３％まで低下。作柄悪化によりイールド（単収）低下リスクが
高まっている。 週足では長い下ヒゲを形成。

一方、シカゴコーンは、作付け面積の発表があった６月３０日に下放れたが、７ド
ルが下値支持として機能中。米中西部産地の高温乾燥予報が警戒されている。

３日時点の作柄報告によると、「良」以上が ６４％となり、前週から３ポイント悪化。
昨年の同時期の６４％と並んだ。

１２日にＵＳＤＡから発表される農務省需給報告は、７月１日時点の予測のため、
３日時点の作柄悪化は反映されず、弱気の内容となるかもしれないが、６月は作
柄の悪化が続き、今後、２２／２３年の生産見通しが下方修正される可能性が浮
上するかもしれない。

【今週見通し・戦略】

穀物（大豆・コーン）

小麦下げ一服 上昇も下落も穀物市場の価格リード役
だった小麦が下げ一服となるか否かが焦
点。ウクライナから農産物が輸出される可
能性や、米国産の冬小麦の収穫が順調で
あることなどが嫌気されていたが、２０２０
年６月安値～２０２２年３月高値までの上
昇に対する６１．８％押しで下げ止まり、週
足では長い下ヒゲを形成している。

米中西部産地の高温乾燥予報が警戒されているが、米中西部産地では３０℃
を超える猛暑は続かず、高温乾燥は一部地域にとどまるかもしれない。

１１日の引け後に発表される１０日時点の作柄報告、土壌水分を確認したい。

米農務省需給報告も注目だが、今後の天候次第で生産量が大きく変化するの
は大豆。

コーンに関しては、週末に行われるバイデン大統領とサウジ皇太子の会談の内
容如何で原油が動意付けば、影響を受けるだろう。
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調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（7月11日～）
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～１１０ドル水準を回復できるか否かが焦点～

ＮＹ原油は、景気後退観測からの株安を嫌気したが、先週末にかけてＶ字の切り
返しとなっている。価格帯別出来高の厚い１１０ドル水準を回復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１
０敗）。

今週は、バイデン米大統領が中東諸国を訪問。週末にかけてサウジアラビアのサ
ルマン国王・ムハンマド・ビン・サルマン皇太子らと会談予定。布石として、米大統領
はサウジに増産要請はしない方針と報じられており、増産なしよりも、何らかの増産
決定の方が、サプライズとなる。

ロシア国営ガス大手のガスプロムは７月4日、液化天然ガス（LNG）輸出でロシア通
貨ルーブルによる支払いを求める提案を下院に提出した。ロシアは３月、パイプライ
ンを通じてロシア産ガスを輸入する「非友好国」にルーブル払いを義務付けた。既に、
ロシアがドイツへの天然ガスパイプライン、ノルドストリーム1（NS1）の供給量を６０％
減らしたことで、ドイツの大手電力・ガス企業「ユニパー」が経営難に陥っている。

ユニパーは、６月２９日に投資家向けに公表した臨時情報で「ロシアの国営ガス企
業ガスプロムが今年６月１６日以来、ＮＳ１を通じた１日のガス供給量を通常よりも６
０％減らしたため、我が社の経済的負担が大きくなっている。このため我が社はドイ
ツ政府との間で、経営を安定化するための措置について協議を始めた。政府から緊
急融資や保証、さらに政府の我が社への資本参加（部分的国有化）が行われる可
能性もある」と発表した。

独ifo経済研究所は、「ロシアからのガスが完全に止まった場合の経済損害は、今
年と来年で２２００億ユーロ（３０兆８０００億円）にのぼる」という悲観的な予測を発表
している。

ＪＰモルガンは１日付のリポートでＧ７が検討しているロシア産石油の価格上限設
定について、ロシアが報復措置として石油生産を日量５００万バレル削減する「最も
極端なシナリオ」では北海ブレントが１バレル＝３８０ドルに急騰する可能性があると
の見方を示している。

６月のＧ７では、ロシア産原油価格に上限を設ける方針が決定されたが、実効性
には疑問の声が多く、ロシアの主要原油指標であるウラル原油は、一時の大幅な
ディスカウントはすでに大きく是正されている。

バイデン大統領
中東歴訪

原油（OIL）

【今週見通し・戦略】
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【騰落率（年間・月間・週間）】

【雇用統計（非農業部門雇用者数）】 【米雇用統計（一覧）】
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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。


