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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

2023/01/30号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

前週のゴールドは重要な節目とみられている1950ドル直前まで上昇しましたが、やはり節
目だけあって、そこには相当の利食い売りオーダーも並んでいるようです。1950ドルを超
えることはできずにはじき返された形となり、その後は利食いに押されて1920ドル前後ま
で2度下落、しかしそこでは逆にバーゲンハンティングの買いに支えられました。結局わず
かですが、週初よりも上がって終わり、これで六週間連続の上昇となり、これは2020年夏、
ゴールドが初めて2000ドルを超えたとき以来の連続上昇となりました。9カ月ぶりの高値
となった1949ドルは年初来から6%の上昇となり、これもまた2012年以来の年初の上昇と
なっています。さすがにこれだけの上げを続けるといつ利食い売りが出てもおかしくない
状況です。投資家が最も注目しているのは今週2月1日のFOMC後の政策金利発表とそれに
続くパウエル議長の会見です。現在CME FedWatchでは99.2%の確立で金利上げ幅は
0.25%とみています。とりあえず0.25%幅はマーケットでは完全に織り込み済みです。そ
れだけにFRBがよりタカ派的な0.5%の利上げを行えばマーケットは大きく反応、株、ゴー
ルドは急落となるでしょう。しかしその可能性はこのFed Watchの結果のごとく非常に小
さなものでしょう。問題はそのあとの議長会見で、パウエル議長がどれほどの「タカ派
的」であるか、ということによってマーケットは大きく動く可能性があるでしょう。ゴー
ルドは年初から大きく上昇しています。Comexの投資家ポジションも11月30日の87トン
ロングから現在331トンロングと250トン近くの投資家の買いが入っています。これだけの
ロングが積みあがっていること、そして1950ドルで頭を打ったことから、FRBがタカ派的
態度をより鮮明になったときには利食い売りが出やすいと考えるので注意が必要です。

1分 XAU=, .DXY 6:50 2023/01/14 - 19:28 2023/01/30 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2023/01/28, 1,928.0900, -0.0100, (0.00%), 

LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 6:50 2023/01/28, 101.937, +0.083, (+0.08%)
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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】

ゴールドの価格をシルバーで割ったものを「金銀
比価（Gold Silver Ratio : GSR」と呼び、古くか
らその関係は注目されてきました。そもそもゴー
ルドもシルバーも通貨の原型であったことを考え
ると当然であると言えます。現在の金銀比価は82
対1つまりゴールドはシルバーの82倍、シルバー
はゴールドの82分の1の価値ということになりま
す。この金銀比価にはいくらであるべきであると
いう理論値はありません。ただ、おそらく古代か
らその通貨としての交換はなされており、時代を
経てその交換率も変化してきたはずです。江戸時
代末期には西欧では金銀比価は16対1でしたが、
日本では5対1とシルバーの価値は圧倒的に高かっ
たので、海外商人はシルバーを植民地でシルバー
の生産国であった南米から日本に持ち込みそれを
ゴールドと交換して持って帰るという「裁定取
引」が盛んにおこなわれ、それにより日本のゴー
ルドが大量に海外に流出しました。ここ数十年の
平均値はだいたい55~60対1です。現在の80を超
える比価はシルバーがゴールドに対して割安に評
価されていると言えます。

（金銀比価過去20年の流れ）

「金銀比価」

1分 XAU=, US10YT=RR 6:50 2023/01/14 - 19:28 2023/01/30 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2023/01/28, 1,928.0900, -0.0100, (0.00%), LineGrd, US10YT=RR, Bid Yield(Last), 

6:49 2023/01/28, 3.5071
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LineGrd, XAUXAG=R, Bid(Last), 2023/01/27, 81.61, +1.00, (+1.24%) 価格
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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
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