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【週間スケジュール（８月１日～８月７日）】

ＣＸ週間展望（８月１日～）

今週から８月入り。先週発表された７月ＦＯＭＣ、米ＧＤＰを受けて、米金利の
頭打ち傾向が顕著になっている。一方、前週末の６月米個人消費支出（ＰＣＥ）デ
フレータは、予想以上の数値となり、インフレ懸念は継続している。
ＩＳＭ景気指数や米雇用統計を受けて、米金利・米株価がどのように反応するか

が注目。また、ＯＰＥＣプラス会合や、ウクライナ産穀物の輸出動向にも注意。
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～ウクライナ保安局長、検事総長の両名を解任～

【内部対立が発生】

前週レビュー・トピックス

ウクライナ軍
暴走リスク

ウクライナのルハンスク州を完全制圧したロシア軍は、ドネツク州における軍事
攻勢を強めている。「ウクライナ軍」と、「ロシア軍」・「ドネツク人民共和国警察部隊
連合軍」の戦力を比べると、後者の方が圧倒的に大きい。欧米の軍事支援が続い
ているため、当初の早期決着シナリオは後退したが、現在の米国による軍事支援
は、名著「失敗の本質-日本軍の組織論的研究」で指摘されている「戦力の逐次
投入」で、ウクライナが戦局を逆転する可能性は極めて低い。

米国がウクライナに「高機動ロケット砲システム（ＨＩＭＡＲＳ）を４機追加供給」と
報じられたが、ロシア軍に破壊された４機（米軍は否定）の補填に過ぎないとの見
方も強い。ハイマースの最大射程は３００キロだが、ウクライナ向けのハイマース
では、ロシアへ直接攻撃できないように約８０キロに制限されており、米国による
「管理された戦争」と言えるだろう。

このような状況下、戦局打開のため、ウクライナ軍から「クリミア攻撃」という意見
が出ている。ウクライナ国防軍のマルシェンコ少将は７月１６日、「HIMARS」で、ロ
シア黒海艦隊の拠点となっているクリミア半島を攻撃する可能性を示唆した。ウク
ライナがクリミアを攻撃する場合、標的候補はクリミア大橋（ロシアが２０１４年にク
リミアを併合した翌年5月に工事が始まり、２０１９年１２月に完成）だ。

米軍の管理の手を放れ、ウクライナ軍が米国製兵器を用いてクリミア大橋を攻
撃した場合、ロシアは自国への攻撃と見なし、在外米軍基地に報復攻撃を行う可
能性がある。ゼレンスキー大統領は７月１７日、政権を支えてきたバカノウ保安局
長（秘密警察長官）、ベネディクトワ検事総長の両名を解任した。ウクライナの権
力中枢部で深刻な内部対立が生じていることは間違いなく、ロシアのインテリジェ
ンス機関が、ゼレンスキー大統領が疑心暗鬼に陥るような情報を巧みに流す心理
戦を行っている中、ウクライナ軍の暴走が突発的な波乱要因だ。この場合、ロシ
ア・ウクライナ戦争から米・ロ戦争へステージが一気に変わる。 ウクライナの戦い
は応援するが、NATO諸国や米ロ戦争に拡大しないよう、戦火をウクライナ国内に
押しとどめたいとする綱渡りゲームが行われている状態が、「クリミア大橋爆破」や、
「リトアニア国境封鎖」、「ポーランドの挑発行動」などをきっかけに、ステージが大
きく変わった場合、金や原油に関しては、値頃無用の展開になるリスクには注意
だ。
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～米金利は頭打ち～

２７日の米連邦公開市場委員会（FOMC）を受け、米利上げペースが鈍化するとの

観測が高まった。パウエル議長は記者会見でインフレ抑制に注力と強調する一方、

金融引き締め効果を確認しながら「利上げペースを緩めることが適切になるだろう」と

述べた。今後の米利上げ幅の縮小を見込んだドル売りが対主要通貨で優勢となった。

２８日発表の４～６月期の米実質国内総生産（GDP）がマイナス成長となり、米景気

の減速懸念や米利上げペースの後退観測を背景とした円買い・ドル売りが続いた。

米ＧＤＰの２期連続のマイナス成長はテクニカルリセッションと呼ばれ、機械的には景

気後退とみなされる。１９４９年以降に１０回起きたが、後日すべて正式に景気後退と

認定された。イエレン米財務長官やパウエル議長はＧＤＰ発表に先立ち、労働市場

などが堅調なことを理由に「景気後退に陥っていない」と強調したように、米経済は新

型コロナウイルス禍を背景にしたベビーブーマーの早期退職などで人手不足が深刻

で、歴史的な低失業率を付けている中、年内に景気後退に陥る可能性は低いとみる

向きと、自動車などの耐久消費財や設備投資、住宅投資といった金利上昇に敏感な

分野が軒並み落ち込んでいることから、景気後退入りが近づいていると見る向きに、

市場の見方は分かれている。

２９日に発表された物価指標の６月の米個人消費支出（PCE）物価指数が前年同月

比６．８％上昇となり、伸び率は５月（６．３％）から拡大した。事前予想を上回り、イン

フレ圧力の強さが改めて意識された。次回９月のＦＯＭＣまでに、２回の雇用統計を

含む、物価指標などのマクロ経済指標を受け、インフレ動向・景気後退懸念を見極め

る流れとなる。今週は、ＩＳＭ景気動向指数や雇用統計などが控える。

８月は日米欧共に、金融政策決定会合の開催がなく、８月２５-２７日に対面（３年振

り）で開催予定のジャクソンホール経済シンポジウムに向けて、各市場で様子見ムー

ドが高まる可能性もありそうだ。

２０日間安値を更新し、トレンドフォロー系指標は軒並み陰転（ドル売り）となっている。

５月２４日安値～７月１４日高値までの上昇に対する半値押し達成。６１．８％押しは

１３１．３１円。心理的節目１３０円が下値支持。一目均衡表からの下値目標は、Ｅ＝

１３１．６９円。１３５円～１３８円が上値抵抗帯に変化。

インフレ・景気後退を
見極める流れへ

ドル円（ＹＥＮ）

【今週見通し・戦略】
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～ＦＯＭＣ「知ったら終い」で反発～

２０１５年１２月以降のＦＯＭＣでの利上
げ局面での金相場の動きを振り返ると、
利上げ観測を嫌気して下落するが、実際
のＦＯＭＣでの利上げ実施で、「知ったら
終い」の反応となり反発。「噂で売られて、
事実で買い戻される」パターンだ。これを
繰り返しながら米利上げを織り込んで底
を固めて、利上げ停止（2018/12）以降、
下値を切り上げ、（当時の）史上最高値
を更新（2020/8）した。（右図参照）

テクニカル面は好転

金（ＧＯＬＤ）

【今週見通し・戦略】

今回の利上げ局面では、ＦＲＢは３月に０．２５％の利上げでゼロ金利政策を解除
した。会合ごとに利上げ幅の拡大を迫られ、６月会合で約２７年ぶりに０．７５％の利
上げを決めた。７月は０．７５％の連続利上げではあったが、３月以降初めて横ばい
の利上げ幅となった。ＦＯＭＣ参加者は６月時点で年末時点の政策金利を３．４％と
しており、シナリオ通りなら、残り３回の会合で利上げペースが鈍る見通し。来年に
は利下げが見込まれており、これまで通貨の顔としての金の重しとなっていた「米金
利高に伴うドル高」が薄れていく流れだ。 （上記チャート）。

ＩＭＦ経済見通しでも、欧州経済の落ち込み大きく、金相場の上値を抑えている
「ユーロ安（ドル高）」要因は、しばらく残りそうだ。ただし、ユーロドルは、米の１％利
上げ観測の高まり時にパリティ（等価）割れまで売り込まれており、イタリアの政局不
安、パイプライン「ノルドストリーム１」減量などを受けても、７月１４日に付けた一番
底を維持している。

ＮＹ金相場は、逆三尊型の底打ちパターンを形成しており、価格帯別出来高の厚
い１７１０ドル～１７５０ドルが下値支持帯に変化している。また、１０日間高値を更新
して、トレンドフォロー型指標は、これまでの売りから中立へ転換している。今週には
２０日間高値も切り下がる時間帯となり、２０日間高値を更新してくると、中立から陽
転（買い）となり、テクニカル面からは強気感が増していく流れとなろう。円建て金は
円高に上値を抑えられてチャート形状は弱いが、マザーマーケットのＮＹ金のテクニ
カルが好転しており、円建て金のテクニカル的な売りは、ダマシとなる可能性。円建
て金の安値売込みは避けたい。
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～ＮＹ白金の８００ドル割れ水準は、大底値圏～

「白金－金」の鞘は、「金売り・白金買い」
が継続。％Ｂのクロスを伴って上放れた格
好で、順張り型のバンドウォーク形成中。
（右図上段チャート）。

７月の米連邦公開市場委員会（FOMC）
や、４～６月期の米実質国内総生産
（GDP）がマイナス成長となった事を受け、
米利上げペースが鈍化するとの観測が高
まった。好決算も多く、白金相場と相関の
高いＮＹダウはネックラインを上抜き、リ
ターンムーブからの反発パターンとなり、９
０日移動平均線を上抜いた。（右下段
チャート）。

ＣＦＴＣ建玉明細（７/２６現在）によるとＮY
白金の大口投機玉は、４,４６８枚の売り越
し。前週（４,２８２枚の売り越し）から拡大。
（Ｐ１４下段参照）。

白金（Platinum）

【今週見通し・戦略】

大口投機玉の売越しは、
買い場を提供

大口投機玉の売り越しが続いているが、過去を振り返ると、大口投機玉の売り越
し時に付けた安値は、中長期的な買い場を提供する格好となっている。

ＮＹ白金は、支持線だった９００ドルを維持できず、８００ドルを試す流れだが、過
去、ＮＹ白金の８００ドル割れ水準は大底値圏として買い拾われている。

一方、国際通貨基金（ＩＭＦ）は世界経済見通しを公表し、世界の経済成長予測を
再び下方修正した事は上値抑制要因。２０２２年の世界の実質経済成長率予測を
４月時点の３．６％から３．２％に下方修正した。高インフレとウクライナ戦争に起因
する下振れリスクが顕在化しつつあり、リスクが抑制されなければ世界経済が景気
後退の瀬戸際に追い込まれる可能性があるとしている。またロシア産ガスの欧州
への供給が年内に完全に遮断され、ロシア産原油の輸出がさらに３０％減少する
代替シナリオでは、世界の経済成長率は２０２２年に２．６％、２０２３年に２％に減
速する見通しとした。（Ｐ１１下段図参照）

ＩＭＦ経済見通しは
上値抑制要因
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～８月のＪＰＸゴムの季節傾向は、売り優勢な時間帯～

上海ゴムは、一番底候補（７/１５安
値）を割り込み、改めて１番底を試す
流れとなり、２２日まで続落となった。
先週は、一代安値を更新した後、短
期的な売られ過ぎからショートカバー
が入り反発したが、取組は減少して
いる。

７月２７日、中国国家統計局が発表
した６月の工業部門企業利益は前年
同月比０．８％増となり、５月の６．
５％減からプラスに転じた。（右上図
参照）。６月に入り、上海など主要都
市の都市封鎖（ロックダウン）が解除
されたうえ、政府からの財政支援な
どが奏功した。

ただ、同日から武漢市の一部で再
びロックダウンの措置が取られるな
ど、再び新型コロナウイルスの感染
が拡大している地域がある。

【今週見通し・戦略】

ゴム（RSS３号）

中国景気対策が
功を奏す

ＪＰＸゴムは、低在庫を背景に期近高・期先安となっている。上海は反発したが、円
高が上値抑制要因となった。

８月のＪＰＸゴムの季節傾向は、売り優勢な時間帯（３２戦１２勝２０敗）。

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５７０トン減）。
６月下旬の入出庫は入庫５１５トン、出庫１，０８５トン。（右図下段参照）。
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～ウクライナ穀物輸出動向に注目～

シカゴ大豆は、ロシアによるウクライナ軍事侵攻以前の水準まで価格が下落し
たことで値ごろ感が強まっている中、ダブルボトムを完成して反発した。作柄報告
で米国産大豆の「良」以上の比率は２４日時点で前週の６１％から５９％へと引き
下げられた。前年同時期の作柄でも「良」以上の比率が６０％を割り込んでいたが、
今年は次第に作柄が低下しており、８月には「開花」～「結実」とこれから生産量
に影響がある時期を迎える。

米産地で降雨が発生していることが作柄改善につながるようであれば価格の圧
迫要因になると見られる一方、８月上旬に米中西部産地が高温乾燥となれば、も
う一段の価格押し上げ要因になる可能性。

一方、シカゴコーンも反発。ロシアとウクライナが穀物輸出で合意に至ったもの
の、ロシア軍がウクライナの穀物輸出港を攻撃したことで、輸出の実施に対し不
透明感が強まった。さらに米国産コーンの作柄悪化が買い材料視された。

２４日時点での作柄報告によると、「良」以上は６１％となり、前週の６４％から３
ポイントの悪化となった。８月１日の引け後に発表される作柄報告で一段と作柄
が悪化すると、ＵＳＤＡ需給報告（８/１２）で、米国産コーン生産量、イールド（単
収）見通しが７月の予想から下方修正される可能性が高くなる。

ただし、大豆が８月の天候次第で生産量が大きく変化するのに対して、コーンは
８月の天候悪化での作柄悪化は限定的。８月の月間騰落率も、弱気優勢な時間
帯（３２戦１４勝１８敗）。８月需給報告で作柄悪化に伴う生産下方修正で買われて
も、戻りは売られやすいかもしれない。

今年のプロファーマの現地視察のクロップツアーは８月２２日から２５日の予定
で実施される。この頃にはコーンの生育は最終段階になり、生産見通しが固まっ
てくる。 「ドウ」のステージを順調に乗り切ると、実ができ始め、産地の天候の影響
を受けにくくなる。（P１３参照）。

小麦に関しては、ウクライナ産輸出動向が焦点。ロシアのウクライナ侵攻後、初
となる米ロ外相電話会談が行われた。拘束の米国人解放や穀物輸出などを巡り
協議した。これまで直接交渉はなく、メディアを通じての腹の探り合いであったが、
偶発的な事故を回避する方向に動き始めた。

【今週見通し・戦略】

穀物（大豆・コーン）

農務省需給報告で
生産量下方修正も



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 ８月１日（月）

調査課

菊川 弘之

ＣＸ週間展望（８月１日～）

〔 〕10

～ネックラインの攻防戦～

先週は、バイデン米政権が戦略石油備蓄（ＳＰＲ）から２０００万バレルを追加放出
すると発表したことや、国際通貨基金（IMF）世界経済見通しで、2022年の成長率見
通しを従来の３．６％から３．２％に下方修正した事などを嫌気するも下値は限定的。

ロシアから欧州へのエネルギー供給が滞る可能性が再び意識され、下値を切り上
げた。米など主要国が提唱するロシア産石油の価格に上限を設ける案について、２
２日にロシア中央銀行のナビウリナ総裁が価格制限を導入した国に石油を供給しな
い考えを示したと伝わった。

更に、ロシア国営ガスプロムが２５日、ロシアとドイツをつなぐ天然ガスの主要パイ
プライン「ノルドストリーム」のタービンの修理を始め、ガスの供給をさらに減らすと発
表。定期点検後に４０％まで回復していたノルドストリーム１の稼働率は、現地時間
の２７日から２０％程度まで減少した。米株価指数が堅調だったことや、欧州の天然
ガス供給の不透明感からガスの代替燃料として原油需要が増えるとの見方もあり、
下値は堅かった。

米エネルギー情報局（EIA）週間在庫統計で、原油在庫の減少幅が前週比４５０万
バレル強と市場予想（７０～１００万バレル）を大幅に上回った。原油輸出の急増が
寄与した。（Ｐ１２参照）。

２０２２年４月に合意した「OPECプラス」の大幅協調減産は、8月末に終わる。９月
以降の生産方針について、次回「OPECプラス」会合（８/３）で協議する予定だが、
「余剰生産能力」がない状態だ。長年の投資不足などにより、ナイジェリア・アンゴラ
などで生産能力自体が低下している。サウジアラビアとUAEは増産余地があると考
えられているが、既に両国とも、過去最大生産量に近づいている。仮に、小幅増産
が決まっても影響は限定的だろう。ＮＹ原油は、ネックライン（上記チャート：緑点線）
を上抜いてくると、三角保合い上放れや、ダブルボトム完成から強気感増す流れへ。

ウクライナの戦いは応援するが、NATO諸国や米ロ戦争に拡大しないよう、戦火を
ウクライナ国内に押しとどめたいとする綱渡りゲームが行われている状態だが、「ク
リミア大橋爆破」を示唆したウクライナ軍の暴走が突発的な波乱要因だ。

一方、ロシアのウクライナ侵攻後、初となる米ロ外相電話会談が行われた。停戦ま
では、まだ時間が掛かりそうだが、偶発的な事故を回避する方向に動き始めた事は、
一歩前進である。ただ、ロシアは米国の譲歩姿勢に、侵攻を強める可能性もある。

サウジ・ＵＡＥ共に
増産余力は限定的

原油（OIL）

【今週見通し・戦略】
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【騰落率（年間・月間・週間）】

【ＩＭＦ経済見通し （４月・７月）】 【ＩＭＦ経済見通し （２２年・２３年）】



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）】

【週間輸出成約高（大豆・コーン）】

【USDA作柄（大豆・コーン）】

【USDA生育進捗（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
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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
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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
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