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灯油を中心として国内エナジー市場は高値更新を続けている。テクニカル的にはオシレータ系の指標が全くあ
てにならない大相場となっている。ジェット燃料需要をはやした国内灯油中間留分の輸出攻勢がいつ尽きるか
がポイントとなる為灯油に参入するのは極力避けたい。よってターゲットはガソリンと原油によるガソリンのク
ラック（ガソリン期先ー原油期先）だ。この鞘は未だ8000円台をうろついており、これ以上の縮まりはかなりの無
理がある。先週に引き続き灯油は無視してガソリン買い原油売りのクラックスプレッドを推奨したい。参考まで
に、当社算出の理論変動値（5/22引け値ベースまで）は一枚一日当たりガソリンで17万円、原油で22万円程度
の非常にボラタイルな状態を示している。スプレッドを組まない場合は相当のリスクがあることを認識しておき
たい。
（5/23　　12：50現在）

　NY原油はついに135ドル台を示現、まさに青天井モードとなっている。米エネルギー情報局（EIA）発表の原油在庫が
予想に反し減少したことから、夏場の需要期の供給に対して懸念が持ち上がったということらしいが、原油や製品在庫
を見る場合に最も参考となるのは、在庫消化日数である。米国の場合、国内での生産・精製のみならず、輸入も同時
に行っていることから、単純に定時点の在庫水準だけを眺めて一喜一憂しても始まらない。輸入量、製油所の稼動率、
米国内の消費動向などを総合的に把握しなければなかなか実像は見えてこない。そこで、前述の在庫消化日数となる
わけだが、これが前回の発表では原油で21.5日、ガソリンでは22.5日となっている。前年同時期と比較すると、原油こそ
0.9日少ないが、ガソリンは逆に1.5日多い水準となっている。昨年と違い、米国景気は後退しており、需要もある程度は
緩和されてくるものと見て良いだろう。巷で言われるような供給ひっ迫感はまだないのが現状で、現物相場と先物相場
は異なるという見方のほうが正しいと言わざるを得ない。
　ファンダメンタル面で原油価格の130ドル台は肯定できないが、強いて理由をつけるならば「ドル安を背景とした実物
資産への回帰」ということになろう。あるいはヘッジファンドが運用成績向上に向かって総力的に買い上がっているのか
も知れない。仮に後者であれば、月末には決算期日を迎えるためにそろそろ利食い売りに転じてきてもおかしくはな
い。調整リスクは相変わらず強いが、かと言って安易に売れない構造がもどかしい。国内相場は内部要因からも灯油
の勢いが止まらない。買い勢力が極端に強いのは認めるが、落とし穴に注意との警告を込めて矢印を打っている。
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▼商品先物取引のリスクについて
　　 商品先物取引は、相場の変動により利益も損失も生ずるおそれのある取引です。ま
　　 た、取引本証拠金の額に比べて約15倍から約40倍という著しく大きな金額の取引を
　　 行うため、預託した取引証拠金の額を上回る損失が発生することがあります。

▼取引証拠金とレバレッジについて
 　　商品先物取引は委託に際して取引証拠金の預託が必要となります。お取引を始める
　 　際に預託する取引本証拠金の額は商品により異なり、最低取引単位（1枚）あたり
　 　13,000円から180,000円でお取引いただけます。但し、実際の取引金額は取引本証拠
　　 金の額の約15倍から約40倍という著しく大きな額になります。また取引証拠金等は、
　　 その後の相場の変動によって追加の預託が必要になることがありますので注意が必
　　 要です。またその額は、商品や相場の変動によって異なり、一様ではありません。
　　 ※上記取引証拠金は2008年5月1日現在の金額です。

▼取引手数料について
 　　商品先物取引の委託には委託手数料がかかります。その額は商品によって異なりま
　　 すが、最低取引単位（1枚）あたり1,154円（往復）から18,270円（往復）となります。
　　 ※上記委託手数料は2008年5月1日現在の金額です。

▼自己判断
  　 この資料は投資の参考となる情報提供を目的とするものです。投資の決定はご自身
  　 の責任と判断でなされますようお願い申し上げます。

※エイチ・エス・フューチャーズは日本商品先物取引協会に加入しております。
※当社の企業情報に関するディスクローズ資料は当社（本社・支店及びホームページ）
 　又は、日本商品先物取引協会（本部・支部及びホームページ）で閲覧できます。

※お取引に関する苦情・ご相談は、下記の窓口にて承っております。
　 エイチ・エス・フューチャーズ　苦情相談センター
　 TEL：0120-50-4288
   東京都新宿区西新宿5丁目3番2号
 
　 日本商品先物取引協会　相談センター
　 ［本部］
　　 TEL: 03-3664-6243　東京都中央区日本橋小網町9番4号　日商協ビルディング3階
　 ［中部支部］
　　 TEL: 052-220-1652　愛知県名古屋市中区丸の内1-16-2　商品取引所ビル2階
　 ［関西支部］
　　 TEL: 06-6543-8502　大阪府大阪市西区阿波座1-10-14　関西商取ビル4階
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