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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

2022/04/25号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

先週もまた円建てゴールドの歴史的高値は更新されました。19日火曜日に8173円をつけ
てそれが歴史的高値となりました。ドル円はその後129.39まで上昇、ドル建てゴールド、
ドル円ともに週前半は大きく上昇、その結果がこの最高値でしたが、ドル建てゴールドは
2000ドルまではあと3ドル弱と及ばず、ドル円も130円にあともう少しというところで、
さすがに高値警戒感からの利食い売りもあり、相場は週前半で頭をうち下落へと転じまし
た。パウエルFRB議長がIMFでのパネル討論会で、5月と6月のFOMCでともに0.5%づつの
金利上げが適切であると発言、インフレに対してしっかりと対応することを強調、
“Inflation is much higher now and our policy rate is still more accommodative than
it was then so it is appropriate, in my view, to be moving a little bit more quickly.”
と発言し、まさにこれは先週このレポートに書いた「遅きに失したFRBの金利上げ」当の
本人が認めているということにほかなりません。今後FBBの金利上げは今年は2.5%程度
になるとみられ、これは米株式市場にとっては大きな売り圧力を与え、金曜日にはNYダウ
は981ドルの下げとなり2.82%、S&Pは2.85%、Nasdaqも2.55%と大きく下げ、今後の
株式市場の行方の暗雲がより濃くなった印象です。週末にかけてゴールドもその影響を受
けて値を崩し、ドル建てでは1930ドル、円建てでも8000円を割り込み、一週間のほぼ安
値で終わりました。しかしここまでの一本調子の上昇を考えればこの下げはまだポジショ
ン調整の健全な動きの範囲を超えていないと考えます。逆に株価の大きな下げはゴールド
にリスクオフの流れでより多くの資金の流れを呼び込むのではないでしょうか。金曜日は
恐怖指数VIXも急騰、今週の株式市場の行方に対する不安が膨らんでいます。
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LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:01 2022/04/23, 1,930.7300, -21.7650, (-1.12%), 

LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 6:00 2022/04/23, 101.118, +0.540, (+0.54%)
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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】

「シルバーの需給」
鉱山生産の規模でゴールドと比較するとゴールドが
約4,000トンの鉱山生産に対して、シルバーは
26,000トンと約6.5倍です。しかしシルバーの価格
は2022年2月現在80分の1というレベルであり、希
少価値としての比較を考えるとシルバーはゴールド
にくらべて大きく割安の状態にあると言えます。も
ちろん、希少価値だけがそのものの価値を決めてい
るわけではありませんが。需要面でのゴールドとの
違いも大きなものです。2021年の需要全体で
32,130トン。そのほぼ半分にあたる16,299トンが
工業用の需要です。ゴールドの工業用需要は需要全
体の1割にもなりません。シルバーは素材としての
工業用需要が大きく工業用のメタルであり、ゴール
ドはそのままの形で保有する宝飾品を含む投資用の
メタルであるということが言えます。

1. 鉱山生産
シルバーの主な生産地はメキシコやペルーなどの中
南米と中国が大きく、最も大きい生産国はメキシコ
で2020年5541トン、続くペルーは3411トン、中
国が3377トンとこの三か国でちょうど世界のシル
バー鉱山生産の半分を占めます。日本はシルバーの
輸入国ですが、日本に入ってきているシルバーは、
主に、メキシコ、ペルー、韓国、そしてオーストラ
リアからです。日本のシルバーの供給は、総合商社
がシルバー生産国から輸入する分（輸入塊）と、ス
メルターである日本の鉱山会社が輸入した銅鉱石や
亜鉛鉱石から副産物としての彼らのブランドのシル
バーを生産する「国内山物」があります。歴史的に
は住商がメキシコから、物産がオーストラリアから、
日商岩井（現双日）がペルーからといった図式があ
りましたが、近年では輸入塊は、地理的に近い韓国
からの輸入が増えています。韓国はシルバーの鉱山
生産国ではありませんが、日本のスメルター同様、
非鉄鉱石からの副産物としてシルバーを生産してお
り、その大きな部分が日本の商社を通じて日本の
ユーザーに使われています。韓国から来たシルバー
が日本でペーストに加工され、それがまた韓国の
ソーラーパネルメーカーなどに輸出されるというシ
ルバーの流れがあり、非常に興味深いものです。

ゴールド以外の貴金属-シルバー 3
日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2012/04/25 - 2022/10/30 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2022/04/22, 2,262.797, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 2022/04/22, 1,929.7300, -21.7650, (-1.12%) 数値
T

自動

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,262.797

価格
USD

Ozs

自動

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,850

1,900

1,950

2,000

1,929.7300

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
2010年 2020年

1分  XAU=, US10YT=RR 6:06 2022/04/09 - 18:44 2022/04/25 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:01 2022/04/23, 1,930.7300, -21.7650, (-1.12%), LineGrd, US10YT=RR, Bid Yield(Last), 
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1分  XAU=, JPY= 6:01 2022/04/09 - 18:39 2022/04/25 (TOK)
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