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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

2022/10/10号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

先週もまた大きな動きの一週間となりました。先々週の英国のトリプル安をきっかけにド
ル高一辺倒の動きにストップがかかりましたが、その動きが今週半ばに向けて大きく拡が
りました。ゴールドは1660ドル台で始まりましたが、大きく上昇、火曜日には1700ドル
を超えて、それがさらなるショートカバーを誘い、一時1728ドルまで上昇、ほぼ一ヶ月ぶ
りの高値となりました。前週発表されたCFTCによるComexの投資家ポジションは128ト
ンショートという約4年ぶりの大きなネットショートポジションでしたが、今週は一転し
て15.3トンのロングと、一週間で144トンものゴールドがComexでは買われたということ
になります。一週間で100ドルもの価格の上昇の直接的な原因はこのComexの投資家の
ショートカバーだと言えるでしょう。株価もまた大きく戻しました。NYダウは28700ドル
台から一時30400ドル台まで上昇、長期金利は4%台から一時3.5%台まで急落、ドルに一
極集中していた資金が、その他の資産への逆流となりました。ドル高を要因とした世界の
経済の不調のサインにマーケットが注目、FRBも予定通りの金利上げをできないのではな
いかという推測から、ここまでの流れの逆流となりました。しかしその流れも、相次ぐ
FRB関係者たちの金利上げは手を緩めるべきではない、という発言、そして好調な米国の
経済指標で勢いはおさまり、金曜日の雇用統計もNFP25万人増というマーケットの予想を
上回る26.3万人増という数字が出ました。これによりFRBの金利上げがやはり確実に行わ
れるという読みからふたたびドル高、金利高、株安へとマーケットは動き、ゴールドは
1700ドルを割り込んで終わりました。今週は13日木曜日にCPIが発表になります。それが
年末までのゴールドの動きを決めそうです。
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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】

シルバーが一時17ドル台まで下落、金銀比価も
95対1までシルバーの価値が下落する場面が9月
のはじめに見られました。FRBのインフレに対す
る遅きに失した金利上げを急いだ結果、起こりう
る不況に対して産業用のメタルとしての需要減の
可能性をはやして売りが膨らんだのです。先物市
場コメックスでは、投資家は3年ぶりに一時3800
トンを超えるネットショート（売り越し）に回り、
投資家の弱気がこのシルバー価格下落の最大の直
接的原因であることは明らかです。しかしこの弱
気は行き過ぎに見えます。シルバーの現状を俯瞰
するとシルバーは今後大きく上値を伸ばす可能性
が高いとみています。

ゴールドとシルバーのマーケットの中心にある
のはスポットLoco London と先物のCOMEXです。
世界のシルバーの取引の大部分が最終的にはこの
二つのマーケットのどちらかに集約されていると
言っても言い過ぎではないでしょう。今、その両
方のマーケットでの現物在庫が大きく減少してい
ます。まずロコ・ロンドンでは8月末時点のシル
バー在庫は28506トンとなっています。この数字
は2016年7月以来の少ない数字。2021年11月に
は36410トンあったのでおよそ22%の減少です。
Loco Londonにシルバーを保有している投資家は
13 の シ ル バ ー ETF に 加 え て Bullion Vault と
GoldMoneyの二社の顧客投資家の保有している分、
そしてそれ以外はクリアリングバンクの残高にな
ります。9月8日時点で18438トンが上記の15社
の保有であり、残りの10000トン前後が他のクリ
アリングバンクのものとなります。この部分が
2021年11月には15000トンほどあったので、こ
のクリアリングバンクの在庫が大きく減少したこ
とがわかります。また世界最大の先物市場である
COMEXでも過去2年以上、その倉庫在庫は減少を
続けており、2021年には12400トンあったもの
が、現在は9945トンとこれまた20%以上の減少
となっています。(次週へ続く）

「シルバー現物在庫急減 その1」 日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2017/10/09 - 2023/01/11 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2022/10/07, 2,154.678, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 

2022/10/07, 1,694.5200, +0.0100, (0.00%)
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1分  XAU=, JPY= 6:50 2022/09/24 - 19:28 2022/10/10 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/10/08, 7,918.783, LineGrd, JPY=, Mid Price(Last), 6:00 2022/10/08, 145.35, 

+0.21, (+0.14%)
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