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商品市況展望  

平成 25 年 9 月 15 日記 

◆ 「何故」本年９月後半に暴落が起きるのか 8 月 28 日 増田俊男 

 

私は昨年から今年の「9 月後半に NY 発の株価暴落がある」と言い続けてきた。 

今年 9 月の暴落の唯一の理由は FRB による QE3（第三次量的金融緩和）の年内縮小と来年の出口（停

止）の決定である。 

 

2008 年のリーマンショック以来 NY 株価が 100％以上上昇した唯一の理由は 5 年半に渡る FRB の 350

兆円規模の金融緩和である。 

 

金融緩和が緩和期間の 5 年半の間に実体経済の成長（GDP）にどれだけ寄与したかを見ると平均成長率

は 1.7%だが平均インフレ率が 1.7%だから実質成長ゼロになり実体経済には何の貢献もしていないこと

が分かる。 

その上財政赤字が約 200 兆円増えたのだから国家財政に貢献どころか悪化させている。 

 

株価が上がり金融資産が膨張した結果、1%の富裕層が市場を通して緩和資金を懐にし、99%の国民は家

を失い、地方都市は財政破綻、これが FRB 大金融緩和政策の結論になろうとしている。 

 

アメリカの国益を全うしようとする FRB としては、時期はいつであれ緩和政策を止めることを決めた以

上、このままの結果で終えるわけにはいかない。 

だから今アメリカは緩和政策を止めても自律成長出来るのだと経済のファンダメンタルズの良さを誇張

して NY 市場に世界の資金を集中させているのである。 

 

それが来るべき暴落を計算に入れてのことであることは何度も解説した通り。 

 

「NY 市場に集められた世界の資金が暴落で損をした分がアメリカの儲けである」という市場原理につい

ても何度も説明してきた。 

これから起きる NY市場の暴落があってこそ FRBは 5年半の金融緩和の結果としてアメリカ合衆国に貢

献することになるのである。 

 

これが本年の暴落の「意義」である。 

 

来年 9 月の暴落はアメリカ一国の為では無く世界の存否に関わる人類が初めて経験する世界革命的暴落

である。 

資本の原理と応用においてアメリカより歴史の古い欧州は既に備えを固めようとしている。 

「増田俊男の特別レポート」で解説する。 
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◆FRB の、出口政策への展開がもたらすもの 8 月 24 日 吉田繁治 

日本を含む、世界の株価は、 

・米国の量的緩和第三弾が、早く終わるという観測が出ると下がり、・来年までは続くと見ると、上がっ

ています。 

 

昨年の 9 月に始まった量的緩和第三弾（QE3）は、米国の金融危機に対して、中央銀行である FRB が、

毎月、米国債を＄450 億（4.5 兆円）、住宅証券の MBS を＄400 億（4 兆円）買いとって、金融機関にド

ルを供給するプログラムです。 

確認すれば、金融危機だから、普通は行わない QE3 のようなマネー増発を行っているのです。振り返れ

ば 08 年以降、5 年間も、中央銀行によるマネー増発が、世界で普通のことになっています。 

 

この 5 年、われわれの経済は、中央銀行のマネー増発（5 年間で 1000 兆円増加）の上にあります。とい

っても、これが、何を意味するかわかりにくいでしょう。 

 

簡単に言えば、世界の金融機関の資産である貸付金、国債や株を含む証券、そしてデリバティブの価値

下落で開いた穴（不良債権）に、この 1000 兆円の中央銀行による増発マネーが覆いをしていて、その上

で、金融・経済が正常に見えているということです。中央銀行による、普通はないマネー増発で覆いを

された上に、われわれの経済があるのです。 

 

最も多額のマネー増発をしたのが米国 FRB、次が欧州 ECB、3 番目が日銀です。この 5 年間で、先進国

の合計では 500 兆円のマネーが増発されています。中国を筆頭にした新興国の合計でも、500 兆円のマ

ネー増発です。 

以上が、世界の中央銀行のマネー政策を監視（モニター）している BIS の年次報告書で分かります。世

界の中央銀行の政策は、このリポートでしかわかりません。 

 

英語で読みずらい文書ですが、掲載しておきます。2013 年 6 月 23 日に公開された最新版です。普通は

わからないことが書いてあります。 

本シリーズは、このリポートにも示唆を受けています。 

http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2013e.htm 

 

中央銀行が国債や債券を買い取ってマネーを増発するのは、「金融危機という異常な時期のもの」である

ことがすっかり忘れられているようです。 

この逆の量的緩和の停止（出口政策）は、マネー政策の正常化なのですが、それを行うと、世界の株価

の下落と金利上昇という危機を生んでしまう。 

ここに、FRB のマネー政策において、08 年のリーマン危機のあと 5 年も続いているディレンマ（二律背

反）があります。 

 

米国 FRB は、毎月＄850 億のマネーを増やす QE3（Quantitative Easing3：量的緩和第三弾）で、年間

ベースでは＄1 兆（100 兆円）という大きな額のドル増発を行っています。 

これが投機資金になって、米国、日本、そして世界の株価が上がっています。そしてこの QE3 で、米国

の経済は支えられています。米国と日本の株価は、この QE3 の上での価格です。 



 3 

（注）日銀も、2013 年 4 月から、毎月 8 兆円くらいの国債を買い切って円を増発する「異次元緩和」を

開始しました。経済の規模は、日本は、GDP で 1450 兆円の米国の、約 1/3 です（479 兆円：13 年 6 月）。

日銀が計画している「異次元緩和」の金額は、米国の QE3 とほぼ同じ、月間 8 兆円なので、日本は、こ

れから米国の 3 倍の金融緩和をすることになります。 

 

米国ダウの平均株価（大手 30 社平均）は、＄1 万 5000 付近と、「史上最高」の水準の価格です。米国株

は、現在が、史上最高の高さです。経済の好調が最高株価を作っているのではない。原因は、米ドルの

超緩和です。 

（注）米国ダウの 1 株＄1 万 5000（150 万円）は高いと思われるでしょうが、それは、1896 年（明治

28 年）から、株式分割されたものも、一貫して 1 株として換算したときの株価です。米国では、個人が

買いやすいように、株価が高くなると 2 倍などに分割を続けています。株数が 2 倍に分割された株式は、

時価総額は同じでも、1 株の株価の価値は 1/2 に下がります。ダウでは、米国株価のほぼ 120 年間の継続

性を確保するために、分割がないとしたときの株価を計算しています。日経平均（225 社の単純平均）

の 1 万 3660 円（8 月 23 日）やナスダックも、このダウと同じ計算方法です。 

 

【13 年 5 月 23 日の、世界の株価暴落も、QE3 の縮小観測からだった】 

2013 年 5 月の講演で、FRB 議長のバーナンキが、昨年 9 月から実行していた「量的緩和第三弾」を、

13 年 9 月頃から縮小するととれる発言をしたことから、日本を含む世界の株式相場には激震が走って、

暴落しました。 

 

FRB の増発マネーを受け取った金融機関からマネーを受託し、それを運用しているヘッジファンドが、

一斉に、先物を売ったからです。FRB による量的緩和の縮小は、月間に 8.5 兆円増えてきた投機資金が

なくなることを意味するからです。 

 

13 年 5 月に発生したのは、「FRB の量的緩和の縮小観測→ドル増発の縮小予想→株式投機資金の減少→

世界の株価下落」を材料とする先物売りでした。先物売りは、その後に株価や国債価格の下落するとき

利益が出る取り引きです。 

 

昨年来、日米のみならず、世界の株価は、同じ動きをしています。理由は、FRB の量的緩和のマネーが、

英米の投資銀行とヘッジファンドによって世界の株の購入資金になっているからです。 

 

例えば日本の株式市場は、外国人投資家（主は英国と米国のヘッジファンド）による、オフショアから

の売買が 1 日 2～3 兆円の売買額の 60％～70％を占めるために、完全に「ガイジンが動かす相場」です。 

 

2012 年 11 月から 13 年 5 月までの日本の株価の上昇（日経平均で 8000 円→1 万 5000 円）は、ガイジ

ンによる約 10 兆円（毎月 1.5～2 兆円）の買い超によるものでした。 

 

時価総額では、140 兆円くらい増えているので（13 年 8 月時点）、10 兆円の買い超によって、株式の全

体資産が増えるレバレッジ率は、14 倍でした。1 兆円の買い超で、時価総額で 14 兆円（約 4％）が増え

たということです。 
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現在の株価で、ヘッジファンドが投機するときの世界的な基準に思えるのは、PER（株価/次期予想純益）

では 15 倍付近に思えます。13 年 8 月 22 日の日経平均、1 万 3500 円（225 種の単純平均株価の指数）

で言えば、PER は 14.88 倍です。東証一部の時価総額は 396 兆円で、企業の純資産に対する株価の倍率

は 1.29 倍です。 

 

・日本の株が上がった週では、ガイジンが 3000 億円～5000 億円の買い超であり、 

・下がる週は、ガイジンの売買が均衡するか、売り超です。 

以上は、法則と言えるくらい、決まり切った動きでした。 

 

国債や債券と同じように株価も、買い注文が売り注文より多ければ、売買を均衡させる価格にまで、上

がります。売り注文が多ければ、この逆です。 

 

本稿では、 

・最初に、08 年以降、5 年も続いている世界の同時マネー増発を振り返って、 

・次に、9 月ではなくても、2013 年の年内には確実に思える、米国 FRB の量的緩和（QE3）の、縮小

から停止がもたらすものをテーマにします。 

 

FRB は、2013 年の年内には、QE3 の毎月 8.5 兆円のマネー増発の縮小を開始し、2014 年の央には、QE3

を完全停止すると言っています。なぜ、これを行うのか。なぜ、これを言うのか。 

 

そして実際に、QE3 を縮小し始めると、株価、国債、金利、外為はどう向かうのかです。QE3 がこれら

の価格を決めているもっとも大きな要素だからです。 

 

2013 年の 5 月以降、新興国からの米国マネーの引き揚げが大きくなった結果として、新興国の株価は下

がり、通貨も下がっています。 

 

 来週 18 日は、米 FOMC・経済予測発表・バーナンキ FRB 議長記者会見である。増田俊男氏

や吉田繁治氏が唱える｢QE3 縮小｣による大暴落が始まるかどうか、注目している。（相場では、

極端な暴騰論や暴落論は大概当たらないのだが） 

 

 また本当に暴落するのであれば、先物を売っておけば良いだけの話であり、別にどうという事

もない。市場がある限り、売りも買いも自由だし、何時だって売買は可能なのだから、それを恐

れる必要など全くないわけだ。 

 

 当方は、商品相場に関しては中立的な見方。国内株式市場に関しては、強気の見方である。

QE3 縮小は、かなりの部分で織り込まれているとの判断だ。9 月の下げは、あっても｢9 月決算

による利食い売り｣程度のものにとどまると思っている。 
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〔貴金属〕〔貴金属〕〔貴金属〕〔貴金属〕    

〇東京金日足 

…削除済み… 

今週の金の値動き 

  10 月限（当限） 前日比 8 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \4,454 55 \4,448 57 

9 月 10 日 \4,427 -27 \4,430 -18 

9 月 11 日 \4,412 -15 \4,412 -18 

9 月 12 日 \4,340 -72 \4,341 -71 

9 月 13 日 \4,228 -112 \4,229 -112 

金相場は、金相場は、金相場は、金相場は、先週号においては『目先は若干だが戻り売り有利な展開での推移か。ただし中東情

勢の緊迫化で底堅いし、完全に米国が量的金融緩和の縮小に向かうまでは、逆張りの展開からは

抜け出せないだろう』とコメントした。 

今週の相場展開は、団子天井のようなチャートが一気に下抜けとなり、週末には急落して

4,205 円（9/13）まで下落。その後の夜間取引では、4,1824,1824,1824,182 円の安値まで記録円の安値まで記録円の安値まで記録円の安値まで記録している。 

 

さて国内市場は 3 連休なので、週明けの 16 日は立会いがない。17 日（火）の朝に幾らで寄り

付くかは、まだ全く不明である。 

ただし先週号でのコメントをもう一度繰り返すならば、 

『さて直近の動きでは、3,7503,7503,7503,750 円（円（円（円（6/286/286/286/28）→）→）→）→4,3294,3294,3294,329 円（円（円（円（7/257/257/257/25）までの第一派の戻りは）までの第一派の戻りは）までの第一派の戻りは）までの第一派の戻りは 579579579579 円幅円幅円幅円幅。

今回の第二派は今回の第二派は今回の第二派は今回の第二派は 3,9753,9753,9753,975 円（円（円（円（8/88/88/88/8）→）→）→）→4,5324,5324,5324,532 円（円（円（円（9/49/49/49/4）までで）までで）までで）までで 557557557557 円幅の上昇円幅の上昇円幅の上昇円幅の上昇であるであるであるである。短期的には、

4,368 円を次に割り込めば完全に調整局面入りと考えられ、そうなると本格的な調整安が来るだ

ろう。 

逆に 4,532 円が天井ではなかったという動きを見せるようなら、4,600 円台も見えてくるわけ

だが、さすがにここから買う食指はあまりわかない。逆張りでの対処が良いと考える』 

としていたわけだ。9/129/129/129/12 にポイントのにポイントのにポイントのにポイントの 4,3684,3684,3684,368 円を割り込んだわけで、その後の下げは当然の円を割り込んだわけで、その後の下げは当然の円を割り込んだわけで、その後の下げは当然の円を割り込んだわけで、その後の下げは当然の

結果と思われる結果と思われる結果と思われる結果と思われる。 

…中略…  

 

なお一代の動きは以下のとおり。 

東京金一代の動き       

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 10 月 \4,404 

10 月 29

日 

\5,077 2 月 7 日 \3,761 6 月 28 日 \4,228 

2013 年 12 月 \4,519 

12 月 25

日 

\5,081 2 月 7 日 \3,745 6 月 28 日 \4,231 

2014 年 2 月 \4,759 2 月 26 日 \4,979 3 月 21 日 \3,751 6 月 28 日 \4,235 

2014 年 4 月 \4,585 4 月 25 日 \4,760 5 月 10 日 \3,749 6 月 28 日 \4,228 

2014 年 6 月 \4,031 6 月 26 日 \4,531 9 月 4 日 \3,750 6 月 28 日 \4,227 

2014 年 8 月 \4,424 8 月 28 日 \4,532 9 月 4 日 \\\\4,2054,2054,2054,205    9999 月月月月 13131313 日日日日    \4,229 
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〇NY 金日足 

…削除済み… 

9/139/139/139/13 のののの NYNYNYNY 市場では、前日比市場では、前日比市場では、前日比市場では、前日比 22.022.022.022.0 ドル安のドル安のドル安のドル安の 1308.61308.61308.61308.6 ドルでの終了ドルでの終了ドルでの終了ドルでの終了。下げた材料は、米国による米国による米国による米国による

シリア攻撃がいっそう後退する中で、シリア攻撃がいっそう後退する中で、シリア攻撃がいっそう後退する中で、シリア攻撃がいっそう後退する中で、QE3QE3QE3QE3 縮小観測がさらに高まった縮小観測がさらに高まった縮小観測がさらに高まった縮小観測がさらに高まったためである。 

国内時間のうちにニュースとして流れていたが、バーナンキ FRB の次の議長は”QE3 慎重派で

有名なサマーズにする”とオバマ大統領が決めたとの報道も、この観測に拍車を掛けたのだろう。 

 

現状では、直近の高値は直近の高値は直近の高値は直近の高値は 1434143414341434 ドル（ドル（ドル（ドル（8/288/288/288/28））））→→→→1313131304.604.604.604.6 ドルドルドルドル（（（（9/139/139/139/13））））まではまではまではまでは 129.4129.4129.4129.4 ドル幅の下落ドル幅の下落ドル幅の下落ドル幅の下落

である。100 ドル超の下げとなった事で、1434 ドルは戻り天井だったということが決定だろう。 

もっとも 1179.4 ドル（6/28）→1434 ドル（8/28）まで 254.6 ドル上がった相場ゆえ、ちょう

ど半値押しとも言える。先週号でもコメントしたが、 

『ただし下げてもただし下げてもただし下げてもただし下げても 1300130013001300 ドルを割り込まないと、完全な売り相場への転換とはならないドルを割り込まないと、完全な売り相場への転換とはならないドルを割り込まないと、完全な売り相場への転換とはならないドルを割り込まないと、完全な売り相場への転換とはならない。調整を

終えれば、再び上昇を開始して 1434 ドルを突破し、次の目標値である 1487.2 ドルを目指すシナ

リオはまだ残っている』という事も、皆無ではない。来週の FOMC のコメントも注目で、1300 ド

ルを割り込むのか、まだ維持するのかが焦点だろう。 

 

なおなおなおなお CFTCCFTCCFTCCFTC 発表の発表の発表の発表の 9/109/109/109/10 現在の現在の現在の現在のファンドのファンドのファンドのファンドのポジションポジションポジションポジションは、…中略…  

 

またまたまたまた 9/9/9/9/13131313 現在での現在での現在での現在での ETFETFETFETF 残高は、残高は、残高は、残高は、…中略…  

 

だからこそ、このところ以下のようなコメントを出しているわけだ。 

『現状では、まだ史上最高値を目指してゆくほどの相場になろうとは思えない。NY 金の 1800 ド

ルや国内価格 5,000 円台奪還など夢のような話ではあろう。大きな目では｢大きな目では｢大きな目では｢大きな目では｢所詮は逆張りの範疇所詮は逆張りの範疇所詮は逆張りの範疇所詮は逆張りの範疇

での上昇を演じている場面での上昇を演じている場面での上昇を演じている場面での上昇を演じている場面｣であ｣であ｣であ｣であろうろうろうろう。再び本格的に上昇を始めるか、あるいは更なる安値に落

ち込むかは、結局のところ｢米国が量的金融緩和政策を止めた時｣になるのかもしれない。（その

時は、金は下に向かうと思っているが）』と。だがあんまり弱気が増えると、相場と幽霊は寂し

い方に出るので、また急反発するかも。そういうものだ。 

なおゴールドマン・サックスは、金価格はゴールドマン・サックスは、金価格はゴールドマン・サックスは、金価格はゴールドマン・サックスは、金価格は 2014201420142014 年も下落が続くというレポートを出した年も下落が続くというレポートを出した年も下落が続くというレポートを出した年も下落が続くというレポートを出した。 

 

結論として当方の相場観は、来週に更に大きく崩れるようなら崩壊する相場であろうが、現状

ではぎりぎり調整の範囲内。ここ 2 週間の動きは重要だろう。 
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〇東京プラチナ日足 

…削除済み… 

今週のプラチナの値動き 

  10 月限（当限） 前日比 8 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \4,808 41 \4,824 44 

9 月 10 日 \4,767 -41 \4,795 -29 

9 月 11 日 \4,806 39 \4,821 26 

9 月 12 日 \4,714 -92 \4,735 -86 

9 月 13 日 \4,650 -64 \4,661 -74 

プラチナ相場は、プラチナ相場は、プラチナ相場は、プラチナ相場は、先週号においては『5,000 円突破はかなり難しいはずだが、大暴落もまだ無

いだろう。今週のような逆張り相場が、まだ継続するものと考える』とコメントした。 

今週の相場展開は、12 日に金が下抜けした影響もあって、週末まで下落。週末には 4,622 円

（9/13）まで下落である。またその後の夜間取引では、4,6024,6024,6024,602 円の安値まで記録円の安値まで記録円の安値まで記録円の安値まで記録したが、週末の

NY プラチナも金よりも確りしていた。 

 

4,9564,9564,9564,956 円（円（円（円（9/49/49/49/4））））→→→→4,6024,6024,6024,602 円（円（円（円（9/179/179/179/17 付となる）までの下落幅は、付となる）までの下落幅は、付となる）までの下落幅は、付となる）までの下落幅は、274274274274 円である円である円である円である。金の下げ幅 350

円よりは小さく、下げの主導は金だった事が良くわかる。 

ただし元々5,000 円は大きな壁であり、それに近づく高値を出していた中で｢南アのスト収束南アのスト収束南アのスト収束南アのスト収束

のニュースのニュースのニュースのニュース｣も出ていたのだから、こうして下げるのはある意味当然の事であった。 

 

チャートチャートチャートチャートでででではははは WWWW トップを形成トップを形成トップを形成トップを形成であるが、…中略…  

 

なお一代の動きは以下のとおり。 

東京プラチナ一代の動

き 

      

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 10 月 \3,998 

10 月 29

日 

\5,288 2 月 8 日 \3,933 

10 月 30

日 

\4,650 

2013 年 12 月 \4,249 

12 月 25

日 

\5,300 2 月 8 日 \4,122 6 月 27 日 \4,647 

2014 年 2 月 \4,831 2 月 26 日 \5,052 3 月 12 日 \4,125 6 月 27 日 \4,638 

2014 年 4 月 \4,622 4 月 25 日 \4,999 5 月 16 日 \4,109 6 月 27 日 \4,650 

2014 年 6 月 \4,284 6 月 26 日 \4,948 9 月 4 日 \4,125 6 月 27 日 \4,653 

2014 年 8 月 \4,810 8 月 28 日 \4,956 9 月 4 日 \\\\4,6224,6224,6224,622    9999 月月月月 13131313 日日日日    \4,661 

 

〇プラチナ－金価格差日足 

…削除済み… 

週末現在のサヤは、週末現在のサヤは、週末現在のサヤは、週末現在のサヤは、4,4,4,4,661661661661 円（プラチナ）－円（プラチナ）－円（プラチナ）－円（プラチナ）－4,4,4,4,229229229229 円（金）＝円（金）＝円（金）＝円（金）＝432432432432 円円円円。8/16 には 581 円まで拡

大していたサヤは、365 円（9/10）まで縮小して、再び拡大に転じた。 

…中略…  

 

結論として当方の相場観は、目先天井の確認から調整局面入りしているのは確実だが、大暴落

に繋がるかどうかは株式市場の動向次第。現在はまだ調整の許容範囲である。ここ 2 週間程度の

動きに注目しておくべきだろう。 
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〔穀物〕〔穀物〕〔穀物〕〔穀物〕    

〇東京コーン日足 

…削除済み… 

今週のコーンの値動き 

  11 月限（当限） 前日比 9 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \25,110 -180 \25,670 140 

9 月 10 日 \24,900 -210 \25,590 -80 

9 月 11 日 \25,040 140 \25,760 170 

9 月 12 日 \25,030 -10 \25,670 -90 

9 月 13 日 \25,000 -30 \25,600 -70 

まずはコーンから…まずはコーンから…まずはコーンから…まずはコーンから…    

先週号においては『12 日の米農務省報告で一段の生産高の下方修正があれば、再度戻る可能

性はある。しかし、その戻ったところは売りだろう。戻り売り方針に変化無しである』とコメン

トした。 

今週の相場展開は、25,000 円台での完全なもみ合い相場もみ合い相場もみ合い相場もみ合い相場。 

 

注目注目注目注目されたされたされたされた米農務省報告米農務省報告米農務省報告米農務省報告では、では、では、では、生産高予測生産高予測生産高予測生産高予測をををを 138138138138 億億億億 4,3004,3004,3004,300 万万万万 BuBuBuBu（前回は（前回は（前回は（前回は 137137137137 億億億億 6300630063006300 万万万万 BuBuBuBu））））

とととと 8,0008,0008,0008,000 万万万万 BuBuBuBu の上方の上方の上方の上方修正修正修正修正。一部民間予想会社では 133 億 3000 万 Bu まで低下を予測する向きも

あったが、完全に肩透かしである。 

期末在庫は期末在庫は期末在庫は期末在庫は 18181818 億億億億 5500550055005500 万万万万 BuBuBuBu で、在庫率はで、在庫率はで、在庫率はで、在庫率は 14.614.614.614.6％と前回から％と前回から％と前回から％と前回から 0.10.10.10.1％のアップ％のアップ％のアップ％のアップ。ほとんど変わら

ないわけだが、昨年同期の昨年同期の昨年同期の昨年同期の 5.95.95.95.9％と比べれば段違いの在庫％と比べれば段違いの在庫％と比べれば段違いの在庫％と比べれば段違いの在庫であり、これでは上がるわけはない。 

国内が確りしているのは、円安と海上運賃の上昇だけが要因であろう。 

 

また一代の動きは以下のとおりである。 

東京コーン一代の動き       

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 11 月 \25,600 

10 月 16

日 

\28,910 5 月 30 日 \23,500 8 月 19 日 \25,000 

2014 年 1 月 \25,700 

12 月 17

日 

\28,600 6 月 3 日 \23,830 8 月 12 日 \25,080 

2014 年 3 月 \27,290 2 月 18 日 \28,750 6 月 3 日 \24,030 8 月 12 日 \25,750 

2014 年 5 月 \26,550 4 月 17 日 \28,970 6 月 3 日 \24,030 8 月 12 日 \25,500 

2014 年 7 月 \26,600 6 月 17 日 \28,410 6 月 21 日 \23,990 8 月 13 日 \25,630 

2014 年 9 月 \25,190 8 月 16 日 \26,600 8 月 27 日 \24,990 8 月 19 日 \25,600 

 

〇シカゴコーン日足 

…削除済み… 

週末週末週末週末 9/9/9/9/13131313 ののののシカゴ市場はシカゴ市場はシカゴ市場はシカゴ市場は、、、、9999 月限で前日比月限で前日比月限で前日比月限で前日比 29292929....00000000 セントセントセントセント安安安安のののの 450.00450.00450.00450.00 セントセントセントセント。12121212 月限では月限では月限では月限では 7.257.257.257.25

セントセントセントセント安安安安のののの 444459.0059.0059.0059.00 セントセントセントセント。この下げで、当限の引き継ぎ足は週末に底抜け当限の引き継ぎ足は週末に底抜け当限の引き継ぎ足は週末に底抜け当限の引き継ぎ足は週末に底抜けである。 

なおなおなおなお CFTCCFTCCFTCCFTC 発表の発表の発表の発表の 9/9/9/9/10101010 現在の現在の現在の現在のファンドのファンドのファンドのファンドのポジションポジションポジションポジションは、…中略…  

 結論として当方の相場観は、シカゴ相場はまた底抜けした。東京はまだ確りしているが、買

い目がある相場とは思えない。少なくとも 2 番底を探りに行くのが先であろう。 
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〇東京大豆日足 

…削除済み… 

今週の大豆の値動き 

  10 月限（当限） 前日比 8 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \64,600 -300 \54,270 190 

9 月 10 日 \65,560 1050 \53,700 -570 

9 月 11 日 \65,120 -530 \53,920 220 

9 月 12 日 \64,200 -920 \53,940 20 

9 月 13 日 \63,400 -800 \54,510 570 

続いて一般大豆です…続いて一般大豆です…続いて一般大豆です…続いて一般大豆です…    

先週号においては『この時期に及んでも一代高値更新の限月が続出している状況では、安易な

値頃売りは出来ない。ファンドも買っている事でもあり、まだ大豆買い・コーン売りのポジショ

ンには利が乗って行くのであろう』とコメントした。 

今週の相場展開は、概ね横ばいであったが、週末には高値で 54,85054,85054,85054,850 円まで一時上昇円まで一時上昇円まで一時上昇円まで一時上昇。中物の

12222 月・月・月・月・2222 月限が一代高値を更新月限が一代高値を更新月限が一代高値を更新月限が一代高値を更新するなど、コーンとは全く違った動きとなった。 

 

チャートでは、チャートでは、チャートでは、チャートでは、…中略…  

注目の米農務省報告では、生産高予測は注目の米農務省報告では、生産高予測は注目の米農務省報告では、生産高予測は注目の米農務省報告では、生産高予測は 31313131 億億億億 4,9004,9004,9004,900 万万万万 BuBuBuBu（前回発表（前回発表（前回発表（前回発表 32323232 億億億億 5,5005,5005,5005,500 万万万万 BuBuBuBu）と）と）と）と 1111

億億億億 600600600600 万万万万 BuBuBuBu の下方修正の下方修正の下方修正の下方修正。これにより在庫率はこれにより在庫率はこれにより在庫率はこれにより在庫率は 6.96.96.96.9％→％→％→％→4.84.84.84.8％に下方修正であり、昨年の％に下方修正であり、昨年の％に下方修正であり、昨年の％に下方修正であり、昨年の 4.04.04.04.0％に％に％に％に

接近する状況である接近する状況である接近する状況である接近する状況である。 

まあ、よくこれで暴騰しなかったものだが、…中略…  

 

なお一代の動きは以下のとおり。 

東京一般大豆一代の動き      

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 10 月 \47,220 10 月 16 日 \68,750 7 月 10 日 \46,920 

10 月 16

日 

\63,400 

2013 年 12 月 \50,680 12 月 17 日 \\\\59,95059,95059,95059,950    9999 月月月月 13131313 日日日日    \48,450 1 月 9 日 \59,450 

2014 年 2 月 \53,000 2 月 18 日 \\\\57,30057,30057,30057,300    9999 月月月月 13131313 日日日日    \48,960 8 月 8 日 \57,250 

2014 年 4 月 \50,910 4 月 17 日 \60,000 9 月 4 日 \49,850 5 月 2 日 \58,990 

2014 年 6 月 \51,760 6 月 17 日 \56,340 7 月 10 日 \49,130 8 月 8 日 \54,870 

2014 年 8 月 \52,600 8 月 16 日 \55,270 9 月 4 日 \51,800 8 月 21 日 \54,510 

 今週も中物 2 限月が一代高値の更新である。 

 

〇シカゴ大豆日足 

…削除済み… 

週末週末週末週末 9/9/9/9/13131313 のシカゴ市場は、のシカゴ市場は、のシカゴ市場は、のシカゴ市場は、9999 月限で前日比月限で前日比月限で前日比月限で前日比 46.7546.7546.7546.75 セントセントセントセント高高高高のののの 1414141488.7588.7588.7588.75 セントセントセントセント。旧穀は大暴騰

であるが、新穀の 11111111 月限では月限では月限では月限では 14.5014.5014.5014.50 セントセントセントセント安安安安のののの 1313131381.5081.5081.5081.50 セントセントセントセント。それより先の限月は更に安い。 

…中略…  

なおなおなおなお CFTCCFTCCFTCCFTC 発表の発表の発表の発表の 9/9/9/9/10101010 現在現在現在現在ののののファンドのファンドのファンドのファンドのポジションはポジションはポジションはポジションは、…中略…  

 

結論として当方の相場観は、コーンとは在庫率が全く違う。大豆は押し目買い方針の継続であ

り、コーン売り・大豆買いのポジションはまだ有効だろう。 
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〔ゴム〕〔ゴム〕〔ゴム〕〔ゴム〕    

〇東京ゴム日足 

…削除済み… 

今週のゴムの値動き 

  9 月限（当限） 前日比 2 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 273.4 3.4 286.0 3.3 

9 月 10 日 269.8 -3.6 282.4 -3.6 

9 月 11 日 270.0 0.2 283.0 0.6 

9 月 12 日 266.7 -3.3 278.1 -4.9 

9 月 13 日 257.1 -9.6 272.0 -5.1 

先週号においては『前々からコメントしていた目標値に到達した。ここは次の展開を冷静に見

定めるため、休むも相場の時期とするのが正解だろう』とコメントした。 

今週の相場展開は、週明けには 290.3290.3290.3290.3 円（円（円（円（9/99/99/99/9））））まで上昇したものの、その後は反落。特に週

末 2 日間の下げは大きく、一気に一気に一気に一気に 270270270270 円近くまでの下落円近くまでの下落円近くまでの下落円近くまでの下落となった。 

 

目標値に達成した相場は、結果として目標値に達成した相場は、結果として目標値に達成した相場は、結果として目標値に達成した相場は、結果として 20202020 円近くの急落となった円近くの急落となった円近くの急落となった円近くの急落となった。…中略…  

先週号にて『ここまで来ると、次は 290 円だ、300 円だという話になるだろうが、それはおま

けの分であろう。あるかもしれないが、ファンダメンタルズではゴム自体の需給に買い材料は見

当たらないのだから、またかつてのような青天井相場になるとは思えない』としたわけだが、や

っぱりね！と言うしかない状況である。 

 

 なお一代の動きは以下のとおり。 

東京ゴム一代の動き       

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 9 月 279.5 3 月 26 日 297.7 5 月 13 日 221.9  6 月 25 日 257.1 

2013 年 10 月 253.7 4 月 24 日 299.0 5 月 13 日 222.3  6 月 25 日 259.5 

2013 年 11 月 267.7 5 月 28 日 279.0279.0279.0279.0    9999 月月月月 9999 日日日日    223.9  6 月 25 日 262.1 

2013 年 12 月 231.0 6 月 25 日 282.5282.5282.5282.5    9999 月月月月 9999 日日日日    225.5 6 月 25 日 265.2 

2014 年 1 月 257.0 7 月 26 日 287.1287.1287.1287.1    9999 月月月月 9999 日日日日    238.7 7 月 31 日 268.7 

2014 年 2 月 278.8 8 月 27 日 290.3290.3290.3290.3    9999 月月月月 9999 日日日日    268.2 8 月 30 日 272.0 

先物先物先物先物 4444 本本本本が、週明けまでが、週明けまでが、週明けまでが、週明けまで一代高値の更新である一代高値の更新である一代高値の更新である一代高値の更新である。 

当先のサヤは当先のサヤは当先のサヤは当先のサヤは、9月限257.1円～2月限272.0円と 14.914.914.914.9円円円円のののの逆逆逆逆ザヤザヤザヤザヤ。順ザヤ幅は若干拡大した。 

週末週末週末週末現在の輸入採算価格は、現在の輸入採算価格は、現在の輸入採算価格は、現在の輸入採算価格は、…中略…  

国内営業倉庫在庫は国内営業倉庫在庫は国内営業倉庫在庫は国内営業倉庫在庫は、…中略…  

上海ゴム在庫上海ゴム在庫上海ゴム在庫上海ゴム在庫はははは、、、、…中略…  

上海ゴム価格は上海ゴム価格は上海ゴム価格は上海ゴム価格は、21,000 元台→2 万元台へ下落である。これすら割り込むと悪化するが、今は

下値支持線ぎりぎり維持のラインだ。 

…中略…  

 

 結論として当方の相場観は、予想通りに目標値達成からの調整局面入りとなった。今後の展開

も、ゴム自体の需給云々ではなく、一番は FOMC の動向という事になるだろう。 
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〔〔〔〔原油・原油・原油・原油・石油製品〕石油製品〕石油製品〕石油製品〕    

〇NY 原油日足 

…削除済み… 

まずは原油から…まずは原油から…まずは原油から…まずは原油から…    

先週号においては『シリアに対する米国の軍事制裁が回避されれば、また一時的に大きく下落

する可能性はある。しかし中東問題の根本的な解決は難しいだろうから、常にまだ火種は残って

いる状態だ。そう考えると、やはり押し目買いがベターな戦略であろう』とコメントした。 

今週の相場展開は、NYNYNYNY 原油は原油は原油は原油は 110110110110 ドル台～ドル台～ドル台～ドル台～107107107107 ドル辺りでのもみ合いドル辺りでのもみ合いドル辺りでのもみ合いドル辺りでのもみ合い。週末 8/13 は 108.21108.21108.21108.21

ドルでの終了ドルでの終了ドルでの終了ドルでの終了であり、相場は高値持ち合いの状態である。 

 

米軍によるシリア攻撃の実行は回避されそうな状況であり、それを受けて金などは大きく下落

している。…中略…  

そんな中で高値持ち合いを続ける相場だが、軍事攻撃があろうがなかろうが、やはり中東情軍事攻撃があろうがなかろうが、やはり中東情軍事攻撃があろうがなかろうが、やはり中東情軍事攻撃があろうがなかろうが、やはり中東情

勢は一朝一夕で解決する話でもなく、今はシェールガスで産油国となった米国も原油の下落は勢は一朝一夕で解決する話でもなく、今はシェールガスで産油国となった米国も原油の下落は勢は一朝一夕で解決する話でもなく、今はシェールガスで産油国となった米国も原油の下落は勢は一朝一夕で解決する話でもなく、今はシェールガスで産油国となった米国も原油の下落は

望まない望まない望まない望まないという事なのであろう。 

あとは来週の FOMC で、投機資金の流れがどうなるか？という事に注目であろう。 

    

なお週末のロンドンブレントはロンドンブレントはロンドンブレントはロンドンブレントは…中略…  

また 9/9/9/9/10101010 現在のファンドのポジションは現在のファンドのポジションは現在のファンドのポジションは現在のファンドのポジションは、…中略…  

 

 

 

 

 

 

〇東京原油日足 

…削除済み… 

今週の東京原油の動き 

  9 月限（当限） 前日比 2 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \69,530 390 \65,050 270 

9 月 10 日 \68,990 -540 \65,430 -620 

9 月 11 日 \68,330 -660 \64,780 -650 

9 月 12 日 \68,460 130 \64,330 -450 

9 月 13 日 \69,250 790 \65,160 830 

東京原油は、10・11・12 日の下落で 64,00064,00064,00064,000 円台前半まで下落円台前半まで下落円台前半まで下落円台前半まで下落したが、週末は切り返したため

にさほど下げていない。 

2 月限発会値の 63,89063,89063,89063,890 円を割り込むと円を割り込むと円を割り込むと円を割り込むと WWWW トップの形成トップの形成トップの形成トップの形成となるが、62,000 円辺りまで下落して

も、まだもみ合いの範囲は抜けない。 

相場は必ずどちらかに放れるものだが、今現在は上だとも下だとも言えるような情勢ではなく、

様子を見る時期なのだと判断するのが妥当だろう。 
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なお一代の動きは以下のとおり。 

東京原油一代の動き       

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 9 月 \62,370 4 月 1 日 \69,800 9 月 4 日 \57,370 4 月 18 日 \69,250 

2013 年 10 月 \59,500 5 月 1 日 \\\\68,53068,53068,53068,530    9999 月月月月 9999 日日日日    \57,510 5 月 2 日 \67,520 

2013 年 11 月 \60,370 6 月 3 日 \\\\67,81067,81067,81067,810    9999 月月月月 9999 日日日日    \58,040 6 月 14 日 \66,660 

2013 年 12 月 \60,580 7 月 1 日 \67,170 9 月 4 日 \60,000 8 月 9 日 \66,040 

2014 年 1 月 \62,420 8 月 1 日 \66,750 8 月 28 日 \59,720 8 月 9 日 \65,540 

2014 年 2 月 \63,890 9 月 2 日 \66,380 9 月 6 日 \63,890 9 月 2 日 \65,160 

 今週も中物 2 本が一代高値を更新したが、その後軟調に推移したわけで、休むも相場の時期か

もしれない。 

 

結論として当方の相場観は、調整局面入りしているのは間違いないが、完全に相場が天井を打

って下げトレンドに変化したかどうかの判断は付かない。相場が押し目買いのままなのか？下げ

トレンドに変化したのか？の判断は、来週の FOMC 明けの相場で見極めたい。 
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〇東京ガソリン日足 

…削除済み… 

今週のガソリンの値動き 

  10 月限（当限） 前日比 3 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \79,890 150 \78,570 660 

9 月 10 日 \78,980 -910 \77,700 -870 

9 月 11 日 \78,720 -260 \76,980 -720 

9 月 12 日 \78,530 -190 \76,190 -790 

9 月 13 日 \79,260 730 \76,850 570 

続いてガソリンです…続いてガソリンです…続いてガソリンです…続いてガソリンです…    

先週号においては『スポット価格が 83,450 円となっている状況では、先物市場はまだ割安と

の判断をせざるを得ない。押し目買い継続の相場に変化はなく、更なる高値に舞い上がっても何

の不思議もないだろう』とコメントした。 

今週の相場展開は、週半ばの 3 日間の下げで WWWW トップ型のチャートを形成トップ型のチャートを形成トップ型のチャートを形成トップ型のチャートを形成したが、週末は戻し

て 76,00076,00076,00076,000 円台は維持円台は維持円台は維持円台は維持。調整は 2,000 円強にとどまった。 

    

78,87078,87078,87078,870 円円円円（（（（8/288/288/288/28）→）→）→）→76,37076,37076,37076,370 円（円（円（円（9/29/29/29/2）まで）まで）まで）まで 2,5002,5002,5002,500 円の下げ円の下げ円の下げ円の下げの後の後の後の後、、、、78,00078,00078,00078,000 円を挟んだ円を挟んだ円を挟んだ円を挟んだ値位置か値位置か値位置か値位置か

らは上抜けず、このネックラインを割り込む下落であるらは上抜けず、このネックラインを割り込む下落であるらは上抜けず、このネックラインを割り込む下落であるらは上抜けず、このネックラインを割り込む下落である。…中略… 判らぬ時は、ポジション

を持たないのが一番だ。 

 

 なお一代の推移は、以下のとおり。 

東京ガソリン一代の動き       

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 10 月 \74,630 3 月 26 日 \\\\80,41080,41080,41080,410    9999 月月月月 9999 日日日日    \68,150 4 月 18 日 \79,260 

2013 年 11 月 \72,990 4 月 26 日 \79,060 9 月 6 日 \68,030 5 月 2 日 \77,780 

2013 年 12 月 \71,760 5 月 27 日 \77,880 9 月 6 日 \69,450 6 月 14 日 \76,680 

2014 年 1 月 \70,660 6 月 26 日 \77,500 8 月 28 日 \69,520 6 月 27 日 \75,920 

2014 年 2 月 \75,050 7 月 26 日 \77,660 8 月 28 日 \71,020 8 月 9 日 \75,440 

2014 年 3 月 \76,610 8 月 26 日 \78,870 8 月 28 日 \75,650 8 月 28 日 \76,860 

今週は週明けに、今週は週明けに、今週は週明けに、今週は週明けに、期近期近期近期近のみがのみがのみがのみが一代高値の更新一代高値の更新一代高値の更新一代高値の更新であった。 

 

9/9/9/9/13131313 現在の現在の現在の現在の業者間転売価格は業者間転売価格は業者間転売価格は業者間転売価格は、、、、82,35082,35082,35082,350 円円円円（税抜き）とととと前週前週前週前週比比比比 1,1,1,1,100100100100 円安円安円安円安。やっとスポット価

格も下落したわけだが、まだそんなには下がっていない。これではまだ、先物市場は割安としか

言い様がない。 

 

9/79/79/79/7 現現現現在の在の在の在のガソリン在庫は、ガソリン在庫は、ガソリン在庫は、ガソリン在庫は、…中略…  

  

結論として当方の相場観は、チャートは W トップで悪化したものの、さほどの下げとはなって

いない。先物はスポット価格と比較すれば相変わらず割安であり、チャートは悪いが天井を打っ

たとはまだ断言出来ない。FOMC 明けの相場に注目するのが良いだろう。 
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〇東京灯油日足 

…削除済み… 

今週の灯油の値動き 

  10 月限（当限） 前日比 3 月限（先限） 前日比 

9 月 9 日 \79,760 120 \80,630 400 

9 月 10 日 \79,430 -330 \79,990 -640 

9 月 11 日 \79,270 -160 \79,570 -420 

9 月 12 日 \79,140 -130 \79,090 -480 

9 月 13 日 \79,980 840 \79,950 860 

最後に灯油です…最後に灯油です…最後に灯油です…最後に灯油です…    

先週号においては『8 万円以下の灯油は割安との判断で、押し目買い方針の継続が良いだろう。

原油相場に何らかの懸念材料が発生すれば、一段高に舞い上がるのは必至との判断ゆえに』とコ

メントした。 

今週の相場展開は、週明けは 81,01081,01081,01081,010 円（円（円（円（9/99/99/99/9））））と年初来高値を更に更新したが、その後の 3333

連続安で連続安で連続安で連続安で 2,0002,0002,0002,000 円ほど下落円ほど下落円ほど下落円ほど下落。週末は切り返しての終了である。 

 

現状ではまだ前回押し目も割り込んでおらず、トレンドは買いのままトレンドは買いのままトレンドは買いのままトレンドは買いのままである。チャートの悪化

は 78,000 円を割れてからの話であり、それでも 76,000 円を割らないと一目均衡表の雲で支えら

れる姿でもある。 

…中略…  

 

 なお一代の推移は、以下のとおり。 

東京灯油一代の動き       

  始値   高値   安値   現在値 

2013 年 10 月 \74,090 3 月 26 日 \\\\80,30080,30080,30080,300    9999 月月月月 9999 日日日日    \69,000 4 月 18 日 \79,980 

2013 年 11 月 \75,350 4 月 26 日 \\\\80,60080,60080,60080,600    9999 月月月月 9999 日日日日    \69,850 5 月 2 日 \80,220 

2013 年 12 月 \74,610 5 月 27 日 \\\\81,20081,20081,20081,200    9999 月月月月 9999 日日日日    \71,580 6 月 14 日 \80,670 

2014 年 1 月 \73,900 6 月 26 日 \\\\81,30081,30081,30081,300    9999 月月月月 9999 日日日日    \72,650 6 月 27 日 \80,710 

2014 年 2 月 \78,000 7 月 26 日 \\\\81,27081,27081,27081,270    9999 月月月月 9999 日日日日    \74,130 8 月 9 日 \80,490 

2014 年 3 月 \79,130 8 月 26 日 \\\\81,01081,01081,01081,010    9999 月月月月 9999 日日日日    \77,710 8 月 28 日 \79,950 

週明けに、全限一代高値の更新である。 

 

9/9/9/9/13131313 現在現在現在現在の業者間転売価格はの業者間転売価格はの業者間転売価格はの業者間転売価格は、、、、88881,2501,2501,2501,250 円円円円（税抜き）と前週前週前週前週比比比比 550550550550 円高円高円高円高。不需要期のスポット

相場に指標性はないが、今週は 82,850 円まで高値があって、その後下げた。 

 

9/79/79/79/7 現在の現在の現在の現在の灯油在庫は、灯油在庫は、灯油在庫は、灯油在庫は、…中略…  

   

結論として当方の相場観は、他商品に連れて調整安を演じた相場であるが、まだ上昇トレンド

は崩れていない。よって押し目買い方針は維持であり、突っ込みがあれば喜んで買う相場であろ

う。 
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〔〔〔〔為替為替為替為替・株式・株式・株式・株式〕〕〕〕    

〇ドル/円相場日足 

…削除済み… 

100.60100.60100.60100.60 円（円（円（円（9/119/119/119/11））））まで円安が進んだ相場であったが、そこからは調整局面に入っているまで円安が進んだ相場であったが、そこからは調整局面に入っているまで円安が進んだ相場であったが、そこからは調整局面に入っているまで円安が進んだ相場であったが、そこからは調整局面に入っている。チ

ャートでは一目均衡表の雲の上での推移なので、98 円は下値支持線であろう。当方は、大した

円高にはならないとの相場観である。 

    

なお来週の主な予定は、 

16 日（月）日本は敬老の日で休場、ユーロ圏消費者物価（8 月）、米鉱工業生産（8 月）、 

米 NY 連銀製造業景気指数（9 月）、ドラギ ECB 総裁講演 

17 日（火）米消費者物価（8 月）、米住宅市場指数（9 月） 

18 日（水）米住宅着工件数（8 月）、米米米米 FOMCFOMCFOMCFOMC・経済予測発表・バーナンキ・経済予測発表・バーナンキ・経済予測発表・バーナンキ・経済予測発表・バーナンキ FRBFRBFRBFRB 議長記者会見議長記者会見議長記者会見議長記者会見 

19 日（木）黒田日銀総裁、全国証券大会であいさつ、日本貿易統計（8 月）、 

中国は中秋節で休場（20 日まで）、米中古住宅販売件数・景気先行指数（8 月）、 

米新規失業保険申請件数（13 日までの週） 

20 日（金）黒田日銀総裁講演、APEC 財務相会合 

21 日（土）独連邦議会選挙 

などである。 

 

〇日経 225 日足 

…削除済み… 

 日経平均相場は、東京オリンピックの開催決定を受けて上昇。一目均衡表の雲の上に抜けてお

り、上昇トレンドが発生している。 …中略…  

 

〇NY ダウ日足 

…削除済み… 

週末 9/13 の NY ダウは、前日比 75 ドル高と堅調。QE3 縮小の懸念は、8 月の下げで織り込

み済みだと思っているが、おそらくそれは少数意見なのかもしれない。 

 

 

 このレポートは、私が個人的な判断で書いたものです。 

内容の責任はすべて私に帰するものですが、取引に対する利益を保証するものでは在りません。 

（当たり前ですが念のため） 

 

        ひげの中ちゃん相場情報 

                       中田幸一郎 

        メールアドレス info@higenaka.com 


