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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

2022/11/21号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

前々週のCPIの下落により始まったドルと長期金利の下落でゴールドは大きく上昇したわけ
ですが、前週はその勢いに陰りが見えてきました。その大きな要因はFRB関係者がタカ派
的な発言を繰り返したことにあります。前々週が1780ドルの一週間の高値引けになったの
と対照的に前週は1749ドルの一週間の安値となりました。テクニカル的にもRSI（相対力
指数）が買われ過ぎである70まで上昇していたことからも利食い売りがでやすい環境に
あったと言えます。その中で特に注目されたのは、ブラードセントルイスFRB総裁の発言
です。金融政策がまだ、十分な引き締め水準になく、さらなる引き締めが必要になると主
張し、政策金利FF金利誘導目標5％‐5.25％が下限と見ており、もし、インフレが上昇し続
けたら、引き締め水準はFFで少なくとも5％で、最悪7％の可能性を示唆しました。この発
言がドル買いを加速させ、長期金利は上昇、ゴールドは売られて節目とみられていた1750
ドルを割り込んで一週間が終わりました。前々週の引けの、ひょっとしたら1800ドル越え
も、という強気の雰囲気とは正反対の終わり方となりました。1620ドルからの急激な上昇
はショートカバーによるところが大きく、まだ完全な強気相場とは言えないという見方が
増えてきています。今後の流れを決めるのは今後インフレがどうなるか、という点にか
かっているようです。ゴールドに強気派は、インフレは確実に収まりつつあり、それによ
りFRBの金利上げもPivot（転換点）を近いうちに迎え、金利は反転、ゴールドは上昇とい
う見方。一方弱気派は、インフレはまだまだFRBのここまでの金利政策では抑えきれずさ
らなる金利上昇が必要だという見方で、その結果はゴールドが再び下落するというシナリ
オです。今後のインフレ動向がゴールドの短中期的な行方を決めることになります。

1分  XAU=, .DXY 6:50 2022/11/05 - 19:28 2022/11/21 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/11/19, 1,749.9450, -11.1300, (-0.63%), LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 6:50 2022/11/19, 107.019, 

+0.275, (+0.26%)
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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】

マーケットに流通しているシルバーが大きく減
少しており、シルバーETFから引き出された現物
の量は4月下旬のピークから3175トン。Comexの
倉庫在庫も大きく減少、年前半の11000トンから
9291トンと1700トンものシルバーが引き出され
ています。Loco London Silver Account（世界中
の銀行がロンドンのクリアリングバンクに保有す
るシルバーの口座の総残高）のシルバーも年初か
ら9600トンもの減少となり、これはLBMAが
2016年7月からこの統計の発表を初めて以来の少
ない数字となっています。もしこの調子でシル
バーが引き出されていくとすれば、Loco London
のシルバー在庫はETFの保管分を除けば、来年
2023年半ばにでもゼロになってしまうペースで
す。 ETF、ComexそしてLoco Londonを合計す
ると14000トンものシルバーが欧米の投資在庫か
ら引き出されたということになります。年間のシ
ルバーの鉱山生産量が26000トン前後であること
を考えるとまさにその半分以上の量のシルバーが
動いたことになり、これは非常に大きな現物の動
きであると言えます。

これらのシルバーの在庫減少の原因として主に
米国とドイツのシルバー地金とコインの現物投資
の盛り上がりと、インドの輸入増が上げられます。
米国ではイーグルシルバーコインの価格はシル
バー価格よりも15ドルも高く、70%近いプレミ
アムとなっており、それでも生産が間に合わず現
物不足状態が続いています。インドの9月のシル
バー輸入量は1700トンというおそらくは歴史的
記録となる数量となり、10月もそれよりは減ると
はいえ、依然として相当な量だとみられています。
ただ10月はヒンズー教最大のお祭りであるディワ
リ（光の祭り）があり、この日はゴールドを買う
特異日であるために、インドの買いはシルバーよ
りもゴールドにうつったと思われます。このよう
にシルバーの現物投資需要は非常に強く、供給不
足も相まって、Comex倉庫やETFで保管された現
物、そしてLoco London の流通在庫の現物が、
米国、ドイツそしてインドを中心に移送されてい
るのが現状です。現物不足がシルバー価格の底上
げの要因の一つになっています。

「シルバー：広がる現物不足」
日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2017/11/21 - 2023/02/22 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2022/11/18, 2,084.007, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 2022/11/18, 1,749.7400, 

-11.1300, (-0.63%)
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1分  XAU=, US10YT=RR 6:50 2022/11/05 - 19:28 2022/11/21 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/11/19, 1,749.9450, -11.1300, (-0.63%), LineGrd, US10YT=RR, Bid Yield(Last), 

6:48 2022/11/19, 3.8251
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1分  XAU=, JPY= 6:50 2022/11/05 - 19:28 2022/11/21 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/11/19, 7,899.191, LineGrd, JPY=, Mid Price(Last), 6:50 2022/11/19, 140.41, 

+0.17, (+0.12%)
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