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---コモディティ・金利編---

2026年1月9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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（資料：トムソン・ロイター）



天然資源株は決算好調で上昇
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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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需給タイト化の予想が外れ価格急低下
---需要期入りで価格上昇後も暖冬で予想未満の消費となり急落---
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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ドルを下回る---
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2016/9/28 石油輸出国

機構（ＯＰＥＣ）はアル
ジェリアで開いた会合で、
加盟14カ国の原油生産
量を日量3250万～3300

万バレルに抑えることで
合意
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世界の投資家の原油先物ポジション
---米・OPEC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
---主要産地での操業障害・鉱物資源メジャーの生産減方針から価格堅調---
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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
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コロナ・
ショック



世界の投資家の銅先物ポジション
---主要鉱山の銅鉱石の日に低下による供給減懸念を織り込み価格は堅調に---
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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---
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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---
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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
---米経済鈍化観測の緩和で米金利も低下から横這いに---

19

2.342%

2.968%
2.867%

1.102%

2.097%

4.990%

4.175%

4.958%

4.681%

-2.000%

-1.000%

0.000%

1.000%

2.000%

3.000%

4.000%

5.000%

6.000%

2
0

1
0
年

9
月

2
0

1
1
年

1
月

2
0

1
1
年

5
月

2
0

1
1
年

9
月

2
0

1
2
年

1
月

2
0

1
2
年

5
月

2
0

1
2
年

9
月

2
0

1
3
年

1
月

2
0

1
3
年

5
月

2
0

1
3
年

9
月

2
0

1
4
年

1
月

2
0

1
4
年

5
月

2
0

1
4
年

9
月

2
0

1
5
年

1
月

2
0

1
5
年

5
月

2
0

1
5
年

9
月

2
0

1
6
年

1
月

2
0

1
6
年

5
月

2
0

1
6
年

9
月

2
0

1
7
年

1
月

2
0

1
7
年

5
月

2
0

1
7
年

9
月

2
0

1
8
年

1
月

2
0

1
8
年

5
月

2
0

1
8
年

9
月

2
0

1
9
年

1
月

2
0

1
9
年

5
月

2
0

1
9
年

9
月

2
0

2
0
年

1
月

2
0

2
0
年

5
月

2
0

2
0
年

9
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

5
月

2
0

2
1
年

9
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

5
月

2
0

2
2
年

9
月

2
0

2
3
年

1
月

2
0

2
3
年

5
月

2
0

2
3
年

9
月

2
0

2
4
年

1
月

2
0

2
4
年

5
月

2
0

2
4
年

9
月

2
0

2
5
年

1
月

2
0

2
5
年

5
月

2
0

2
5
年

9
月

2
0

2
6
年

1
月

国債10年利回り推移

ドイツ
日本
米国
オーストラリア

（資料：Bloomberg, Dow Jones）



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---
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2023年より国債3か月に変更



中国国債利回りは最低レベルから回復も頭打ち
---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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