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---コモディティ・金利編---

2025年11月14日データ迄収録
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コモディティ指数は上昇後足許はゾーン内
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CRB指数の推移
（対数）

（資料：トムソン・ロイター）



天然資源株は決算好調を受け上昇バイアス
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（資料：S&P）



穀物価格は、供給増の見通しで価格も安定
---原油価格の更なる高騰なければ、穀物のバイオ燃料転用需要は拡大せず---
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・1ブッシェル(bu)辺りのセントで取
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食糧価格は名目・実質共に歴史的高値から後退
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食糧価格は高値から低下も長期では高目の水準を維持
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天然ガス価格は安定推移
---短期的には低下バイアス---
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米国の原油生産は急増
---既存の低生産コストリグがフル稼働で更に供給拡大---
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世界景気鈍化・供給増を材料にWTIは低下バイアス
---供給過剰予想で原油価格は60ドル台---
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世界の投資家の原油先物ポジション
---OPECプラスも増産で供給過剰を織り込む状況---
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世界の投資家の金先物ポジション
---金の買建ポジション高水準維持---
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銅価格は供給力低下からの上昇バイアスも一巡
---銅供給減から実需面で価格上昇も、過剰な投機撤退で下落---
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2015/8/24

中国経済不安・中国
株急落を契機とした世
界同時株安
S&P500前日比▲5％
Chinese Black Monday

2016/6/24
英国のEU
離脱決定

米国の減速懸念拡
大 2015/1/30 米国
2014/4QのGDPが減
速を示唆

2016/1/2

中東情勢の緊張、
中国・上海株の急落
でリスク回避開始

2020/3

コロナ・
ショック



世界の投資家の銅先物ポジション
---銅に対する米関税の緩和で、高値期待だった短期筋の狼狽売りで買い超の建玉は急減---
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ドル政策金利動向
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ドル金利動向
---雇用鈍化を織り込み3か月-2年は逆イールド---
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2015/8/24

中国経済不安・中国
株急落を契機とした
世界同時株安
S&P500前日比▲5％
Chinese Black 
Monday

米国の減速懸念拡
大 2015/1/30 米
国2014/4QのGDPが

欧州周辺国の債務危
機

2012/7/26
ECBドラギ総裁 ECBはあ

らゆる手段を講じると言

2016/6/24
英国のEU
離脱決定

原油価格の下落継続

2016/11/8

トランプ氏
大統領選
勝利

(資料：Bloomberg, Dow Jones, Ice)

2021/2-3

米インフ
レ懸念拡

2020/3

コロ
ナ・

2019/1～
米中摩擦不安
世界景気失速懸念



米国市場の期待インフレは安定推移
---米雇用の鈍化で2.2-2.5％のレンジ内推移継続---

16

2.08 

2.53 
2.33 

2.18 
2.14 2.17

2.28

4.990%

4.793%

4.147%

0.500%

1.000%

1.500%

2.000%

2.500%

3.000%

3.500%

4.000%

4.500%

5.000%

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

2
0

1
6
年

2
月

2
0

1
6
年

4
月

2
0

1
6
年

6
月

2
0

1
6
年

8
月

2
0

1
6
年

1
0
月

2
0

1
6
年

1
2
月

2
0

1
7
年

2
月

2
0

1
7
年

4
月

2
0

1
7
年

6
月

2
0

1
7
年

8
月

2
0

1
7
年

1
0
月

2
0

1
7
年

1
2
月

2
0

1
8
年

2
月

2
0

1
8
年

4
月

2
0

1
8
年

6
月

2
0

1
8
年

8
月

2
0

1
8
年

1
0
月

2
0

1
8
年

1
2
月

2
0

1
9
年

2
月

2
0

1
9
年

4
月

2
0

1
9
年

6
月

2
0

1
9
年

8
月

2
0

1
9
年

1
0
月

2
0

1
9
年

1
2
月

2
0

2
0
年

2
月

2
0

2
0
年

4
月

2
0

2
0
年

6
月

2
0

2
0
年

8
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
0
年

1
2
月

2
0

2
1
年

2
月

2
0

2
1
年

4
月

2
0

2
1
年

6
月

2
0

2
1
年

8
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
2
月

2
0

2
2
年

2
月

2
0

2
2
年

4
月

2
0

2
2
年

6
月

2
0

2
2
年

8
月

2
0

2
2
年

1
0
月

2
0

2
2
年

1
2
月

2
0

2
3
年

2
月

2
0

2
3
年

4
月

2
0

2
3
年

6
月

2
0

2
3
年

8
月

2
0

2
3
年

1
0
月

2
0

2
3
年

1
2
月

2
0

2
4
年

2
月

2
0

2
4
年

4
月

2
0

2
4
年

6
月

2
0

2
4
年

8
月

2
0

2
4
年

1
0
月

2
0

2
4
年

1
2
月

2
0

2
5
年

2
月

2
0

2
5
年

4
月

2
0

2
5
年

6
月

2
0

2
5
年

8
月

2
0

2
5
年

1
0
月

2
0

2
5
年

1
2
月

2
0

2
6
年

2
月

% 期待インフレ率推定値

5-Year Forward Inflation Expectation Rate

10-Year Breakeven Inflation Rate

米国10年国債利回り(右軸）
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米国の期待インフレの上昇モメンタムは縮小
---経済基礎要因を加えた期待インフレは10月もレンジ内下限に---

17

3.76%

3.23%

2.82%

4.23%

1.37%

3.09%

2.74%

1.75%

2.29%

1.67%

2.32%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

1
9

8
2
年

1月

1
9

8
3
年

3月

1
9

8
4
年

5月

1
9

8
5
年

7月

1
9

8
6
年

9月

1
9

8
7
年

11
月

1
9

8
9
年

1月

1
9

9
0
年

3月

1
9

9
1
年

5月

1
9

9
2
年

7月

1
9

9
3
年

9月

1
9

9
4
年

11
月

1
9

9
6
年

1月

1
9

9
7
年

3月

1
9

9
8
年

5月

1
9

9
9
年

7月

2
0

0
0
年

9月

2
0

0
1
年

11
月

2
0

0
3
年

1月

2
0

0
4
年

3月

2
0

0
5
年

5月

2
0

0
6
年

7月

2
0

0
7
年

9月

2
0

0
8
年

1
1月

2
0

1
0
年

1月

2
0

1
1
年

3月

2
0

1
2
年

5月

2
0

1
3
年

7月

2
0

1
4
年

9月

2
0

1
5
年

1
1月

2
0

1
7
年

1月

2
0

1
8
年

3月

2
0

1
9
年

5月

2
0

2
0
年

7月

2
0

2
1
年

9月

2
0

2
2
年

1
1月

2
0

2
4
年

1月

2
0

2
5
年

3月

2
0

2
6
年

5月

期待インフレ率

1 year Expected Inflation
10 year Expected Inflation
5 year Expected Inflation

（資料：Federal Reserve Bank of Clevelend）



金利動向
---日本以外は金利は概ねゾーン内---
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金利動向
---米経済指標の鈍化で金利も低下方向---
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金利動向
---欧州周辺国金利は水準は小幅上がったものの横這い---
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日本の長期金利も変動幅の変更で緩慢な上昇
---金利正常化で市場金利は上昇バイアスも小休止---
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2023年より国債3か月に変更



中国国債は最低レベルから若干反発
---政府支出拡大による需要回復期待も減衰。10年国債は低位継続---
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