
とりあえず高値到達で利食い先行か？
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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

2023/05/15号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

前々週ドル建ても円建ても損切買いによって一瞬つけた歴史的高値を境にとりあえずの高
値をつけて落ち着いた感じになりました。それ以前はどこまで上がるか見当がつかないと
いうマーケットだったのですが、とりあえずの高値は達成したという感じです。前週は週
後半にかけてドルの戻しに対して貴金属全体に利食いの売りが広がりました。ドルイン
デックスは102.70とほぼ一カ月ぶりのレベルまで上昇、ちなみに一カ月前にドルインデッ
クスがこのレベルにあったときにゴールドは1980ドルであったので、2000ドルを割らな
いレベルを保っているゴールドは堅調だと思うべきでしょう。ゴールドの下値を支えてい
るのは、いまだにぬぐえない米国の銀行不安そして共和党のと合意の目途が未だにたたな
い債務上限問題です。最悪のシナリオは地銀のさらなる破綻と債務上限問題が6月までに合
意に達せずに連邦政府が機能不能になること。そうなると安全資産としてのゴールドには
ふたたび資金が流入し、歴史的高値をうかがう動きになるでしょう。一方、FRBの金融政
策は5月は市場予想通りに0.25%の利上げとなり、大方の見方では来月はおそらくもはや
金利上げはなく据え置きというふうにみられています。ただし、FRB理事の中には「イン
フレがこのまま高レベルを保ち、雇用マーケットが好調を保つのであれば、さらなる金融
引き締め（金利上げ）と長期間その金利を高く保つことによってインフレを下げ、強い雇
用を継続するという政策が必要。」と述べる理事もおり、6月は金利上げをとりあえず行わ
ない（ただし金利は維持）と匂すFRB議長とのはざまでマーケットは果たしてどちらにな
るのか悩み深い状況です。おそらく夏過ぎでもコアインフレ率が5%を超えているようであ
れば（4月は5.5%）、FRBとしてもさらに「タカ派」的にならざるを得ず、それはさらな
る金利上げ、そしてそれはゴールドにとっては逆風となりえるでしょう。

1分  XAU=, .DXY 6:09 2023/04/29 - 18:47 2023/05/15 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:09 2023/05/13, 2,011.4050, -4.3999, (-0.22%), LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 
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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】

「World Silver Survey 2023」

先日The Silver Instituteより「World Silver Survey 
2023」が発表されました。貴金属の需給レポー
トでは、もっとも権威ある「Metals Focus社」が
作成したものであり、業界の指標的存在だと
言っていいでしょう。ゴールドはGold Focus、
PGMはPGM Focusという名前で毎年発表され、シ
ルバーはこのWorld Silver Surveyとなっています。
ちなみにシルバーは4月に、PGMは5月半ばのロ
ンドンプラチナウイークに合わせて、ゴールド
は6月に発表されます。今回の最大の注目点は
2022年は大きな供給不足であったことです。
7393トンという供給不足は確認できる史上最大
の数字です。そして、より大きな驚きは、これ
だけの供給不足にも拘わらず、価格が大きく上
昇するどころか、逆に前年2021年にくらべて
LBMAシルバー価格の平均は14%低い21.73ドルと
なったことです。これは価格の動きが必ずしも
需給を反映してものではなく、FRBの金利上げを
材料に機関投資家がシルバーをETFおよび先物市
場で売り越したためでした。現在その巻き戻し
が入っており、一時26ドル越えまでシルバーは
上昇しました。

（シルバーの需給バランスの推移）

日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2018/05/14 - 2023/08/16 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2023/05/12, 2,120.046, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 

2023/05/12, 2,011.1500, -4.3999, (-0.22%)
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1分  XAU=, JPY= 6:09 2023/04/29 - 18:47 2023/05/15 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:09 2023/05/13, 8,776.119, LineGrd, JPY=, Mid Price(Last), 

6:00 2023/05/13, 135.73, +1.17, (+0.87%)
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池水雄一（いけみず・ゆういち）プロフィール

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
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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

貴金属ディーリングに従事し、世界各国のブリオン（貴金属）ディーラーでブルース（池水氏

のディーラー名）の名を知らない人はいない。
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