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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

2022/10/17号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

マーケットの最大の注目の的9月のCPIが発表されました。単月で市場予想の0.3%に対し
て0.4%の上昇、一年では8.1%の予想に対して8.2%。今だにインフレがまだまだ治まる
傾向が見えないということで、発表直後は非常に神経質な動きとなり、ゴールドは発表直
前の1675ドルから一時1643ドルまで急落、ドルと長期金利は急騰、株は急落というCPIが
高かったときの予想通りの動きとなりました。特に食料とエネルギーを除いたCore CPIが
8月の6.3%から6.6%へと大きく上昇したことは、FRBがより積極的な金利上げをする可
能性が高くなったと思われます。CMEのFedWatchによれば11月の0.75%の利上げに続い
てここまで0.5%とみられていた12月も0.75%になる可能性がより高くなっています。も
しそうなれば、0.75%の利上げが5回続くということになり、1980年代以来の出来事にな
ります。11月の0.75%利上げの確率は99.3%、12月は71.6%になっています。というこ
とは年末にはFF rateは4.5%から4.75%になります。ここまでのこれだけの急激な金利上
げにも拘わらず、CPIの上げは止まっていません。今年のジャクソンホールで、パウエル議
長が言っていたmore suffering and pain by Americans が現実味を帯びてきています。
不景気の中のインフレ、スタグフレーションの恐れは相当大きいのではないでしょうか。
ここから年末にかけては金利上げにともないしばらくはゴールドにとっては頭の重たい展
開が続きそうですが、スタグフレーションはゴールドにとっては非常に強気な環境になり
ます。来年の早期におそらくFRBの金利上げは最終局面を迎え、ゴールドは上昇する展開
になるのではないかと考えます。ということはもし年末に向けて大きく1600ドルへと下げ
る場面があれば、そこは拾い場ということになるのではないでしょうか。

1分  XAU=, .DXY 6:01 2022/10/01 - 18:39 2022/10/17 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:01 2022/10/15, 1,642.0986, -24.0388, (-1.44%), 

LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 6:00 2022/10/15, 113.299, +0.936, (+0.83%)
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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】

(先週から続き）
これらのターミナルマーケットでの巨大な在庫

の減少は偶然の出来事ではありません。シルバー
の最大の需要国であるインドのシルバー輸入量が
7月1800トンを超えて過去4年間のどの月よりも
50%以上多くなり、おそらく史上最大の輸入量に
なったようです。銀行が、インドへのシルバー輸
出のため、Loco London およびCOMEXでの在庫
を引き出しているのであろうと思われるのです。
これは、現在の需要と供給のギャップを反映した
動きでもあります。現在のシルバーの生産は一月
当たりで考えると鉱山生産が約2200トン、リサ
イクルからの二次供給が470トン程度です。一方
現在の投資需要だけで3000トン近くあり、明ら
かに需要が供給を大きく上回る状態にあります。
その上、産業用需要としての太陽光発電のソー
ラーパネル需要が毎年13%から14%の割合で増
加しています。2022年のこの分野の需要はすで
に約4000トンです。これだけでも明らかに供給
は需要に追い付いていません。その結果、現在あ
るLoco LondonとCOMEXの在庫が引き出され食
いつぶされているのです。この状況において価格
が下がるということは非常に不自然に感じます。
売りは先物市場で、つまり現物の必要のない
ショートとして弱気の投資家が売っているという
のは最初に書いた通りです。彼等は必ず買い戻し
ます。このファンダメンタルズに加えて、投資家
のショート。シルバーはおそらく短期的には先物
市場での投資家の買い戻しと長期的には現物需給
のアンバランスから価格が大きく上昇する可能性
があると考えます。
（ドル建てシルバーの動き）

「シルバー現物在庫急減 その2」
日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2017/10/17 - 2023/01/17 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2022/10/14, 2,142.595, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 

2022/10/14, 1,641.7584, -24.0388, (-1.44%)
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1分  XAU=, US10YT=RR 6:06 2022/10/01 - 18:44 2022/10/17 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:01 2022/10/15, 1,642.0986, -24.0388, (-1.44%), 

LineGrd, US10YT=RR, Bid Yield(Last), 6:06 2022/10/15, 4.0225
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1分  XAU=, JPY= 6:01 2022/10/01 - 18:39 2022/10/17 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:01 2022/10/15, 7,852.684, LineGrd, JPY=, Mid Price(Last), 

6:00 2022/10/15, 148.75, +1.52, (+1.03%)
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日足  XAG= 2020/10/19 - 2022/11/22 (TOK)

LineGrd, XAG=, Mid Price(Last), 2022/10/14, 18.2819, -0.6110, (-3.24%) 価格
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