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【ゴールドマーケットの現状】

一般社団法人日本貴金属マーケット協会 池水雄一

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

先週のこのレポートで「ここまでの一本調子の上げの調整局面が来る可能性があります。
それは買いのチャンスとみます。リースレート及び現物の動きを注視したいと思いま
す。」と書いて終わりましたが、リースレートがさらに下がり、まさに調整局面となりま
した。2900ドル割れが3回目となり、下がったら買いという向きも様子見に。その背景に
あるのはトランプ大統領による関税に関する一連の発言でした。中国に対するさらに10%
の関税の引き上げ、4月まで延期されていたカナダとメキシコに対する関税も中国と同時
に3月4日に早めるという動きが、市場全体にリスクオフの流れを引き起こし、株価、暗号
資産、そして貴金属も大きく売られました。ゴールドは年初からの3ヶ月弱で300ドルと
いう大きな上げで、筆者も先週書いたように調整局面が予想された場面でそれを引き出す
絶好の材料となったと考えられます。長期金利が下げ、資金がリスク資産から米国債へと
移動、ドルインデックスも大きく上昇し、リスクオフの典型的な動きとなりました。ゴー
ルドは2830ドル台前半までさげ、前々週につけた2956ドルの歴史的高値からは120ドル
以上の下げで、2月の上昇分をほぼすべて帳消しにした形です。しかし、年初からの急速
な上昇を考えると、絶好の買いのチャンスであると考えるべきでしょう。前週のETFへの
資金流入は48トンとなり、2020年の4月以来最大の一週間での資金流入となりました。
主に北米と欧州での資金流入であり、中央銀行のみならず欧米の個人投資家や機関投資家
がゴールドへの投資を大きく増やしています。先物市場でのディスロケーシンで上昇した
分がマーケットの正常化（リースレートおよびEFPの下げ）により、その「異常なプレミ
アム」が今是正されている課程であり、スポットを中心とした中央銀行や個人のゴールド
ETFでの買いが手仕舞いされているわけではありません。このマーケットの歪みの「調
整」的な下落は長期的投資家にはより買いやすい改善ととるべきでしょう。
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長期金利（仮）

ドル円（仮）
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Gold ETF残高とゴールド価格

米長期金利とゴールド

円建てゴールドとドル円

【マーケット・トピック】

「シルバーの現状」

シルバーはその動きがゴールドよりも大きくな
る傾向があり、前週も下げはゴールドよりも大
きく、金銀比価が92まで上昇しています。なか
なかゴールドに対する割安状況が変わりません
が、ここもじわりシルバーを拾っておく場面だ
と考えています。

「プラチナの現状」

ゴールドとシルバーの下げに比べるとプラチ
ナの下げは比較的小さなものでゴールドとプ
ラチナの値差は縮小する結果となりました。
900-1000ドルレンジに逆に守られている状
況が続いています。
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池水雄一（いけみず・ゆういち）プロフィール

1962年生まれ兵庫県出身。1986年上智大学外国語学部英語学科卒業後、住友商事株式会社入

社、その後1990年クレディ・スイス銀行、1992年より三井物産株式会社で貴金属チームリー

ダーを務める。2006年よりスタンダードバンク東京支店副支店長、2009年に同東京支店で支

店長に就任。2019年9月より日本貴金属マーケット協会（JBMA）代表理事に就任。一貫して

貴金属ディーリングに従事し、世界各国のブリオン（貴金属）ディーラーでブルース（池水氏

のディーラー名）の名を知らない人はいない。
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