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エナジーはＷＴＩの大きな動きに翻弄され、恐ろしくボラタイルな状態が今週も続いている。一晩で5ドル程度の動きが日常
的であり、東京市場も臨時増証拠金を課せるなどの対応をしている状態。さてチャートはＷＴＩ原油日足である。6/6に長
大陽線を引いた後調整揉み合い中であるが、昨日（6/12）の日足も長い下髭陽線となっており、下落に転じた様子は見ら
れない。東京エナジー市場ももう暫くは強気スタンスで臨む必要があるが、なにせ動きが激しい。よって戦略はスプレッド
か少なくとも枚数を揃えないまでもヘッジ売りが必要となってくる。現在ガソリンのクラックは期先同士で7000円近辺となっ
ておりこれはかなり縮まった状態といえる。よってガソリンの買いクラックか、ガソリン買いに原油か灯油でヘッジを作って
おきたい。
（6/13　　13：05現在）

　史上最高値圏でダイナミックな値動きを続けるNY原油に対しては、ファンダメンタル・アプローチには限界がある。新
興国を中心とした需要の伸びが供給の伸びを上回っていることが価格高騰の原因との言い回しがあるが、それが正し
いとしても、では需要の伸びは年間どのくらいあるのかという点になると続きの説明は出てこない。世界エネルギー機
関（IEA）が毎月公表している石油月報には、世界の原油需要予想が提示されているが、これを見ても需要の伸びは年
間で1％にも満たない。価格高騰の影響から5ヶ月連続で下方修正されているように、今後も需要は鈍化の方向に傾く
とみるのが自然であろう。であるにも関わらず、原油価格は年初につけた100ドルというそれまでの最高値からさらに
40％も上振れを見せている。前述の需要の伸びがうんぬんという説明に無理があるのは明らかである。
　当然、市場関係者もその辺のところは心得ているはずで、短期的な動きを説明するために、米エネルギー情報局
（EIA）の在庫統計の中から買い材料になる項目だけを探してコメントしているようなものである。毎週の在庫は輸入や
稼動状況、そして消費動向が大事であるにも関わらずである。前回の例でいえば、石油製品の総在庫は増加していた
がこれは無視されている。季節柄注目を集めるガソリンの在庫も増加、在庫消費日数は需要鈍化もあって増加、これ
でも市場の焦点が当てられたのは、原油在庫の減少と稼働率の低下であった。なお、稼働率にしても2週前のレベルを
上回っているのが真実。
　投機的売買の行方を左右するのは、CFTCの規制かも知れないが、影響力は未知数と言わざるを得ない。夏場には
150ドルもとの目標値が一人歩きしていたが、これがコンセンサスになってしまっては、売りポジションを持ち越すことは
甚だリスクが高いと言わざるを得ない。日々デイトレ、これに尽きるのが今の相場。入り方もその日次第であろう。

〔注目スケジュール〕
　6／13　米商品先物取引委員会（CFTC）建玉明細
　　 18　石油連盟週報
　　　　 米エネルギー情報局（EIA）週間在庫
　　 20　CFTC建玉明細
　



▼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210,000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6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6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

許可：A001
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