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本稿は投資に関する助言をするものではなく、
またそれを意図したものでもありません

ここに表された見解は筆
者個人のものであり、必
ずしもCMEグループ、ま

たはその系列会社の見解
を表すものではありませ
ん

例は全て、状況を仮定的
に解釈したものであり、あ
くまで説明を目的として使
用されています

本レポートおよびその内
容を、投資の助言または
実際に市場で経験した結
果として受け取らないよう
にしてください
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金は、金利を生ま
ない一方、米連邦
準備制度理事会
（FRB）が短期金利

を引き上げるか、
下げるかといった
予想に特に敏感
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米国のコアインフレ
率は、FRBによる
2%の目標を大幅に
上回っている

FRBのガイダンスで

は、多少のオー
バーシュートは容認
するとしており、
FRBはインフレ率の

急上昇が一時的な
ものであると主張
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FRBは、純資産買

い入れプログラム
（QE）の終了後ま

で、短期金利を引
き上げる予定はな
いという指針を出し
ている



© 2021 CME Group. All rights reserved. CME GROUP PUBLIC

米国の失われた雇
用のうち、残り24%
を回復するには、
最初の76%よりも

非常に長い時間が
かかる可能性あり

依然として500万件

強の雇用が回復し
ておらず、回復の
ペースは減速ぎみ
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パンデミックを分析
するフレームワーク
として、相転移の物
理学が非常に有用

『Review of Financial 
Economics』 「From phase 
transitions to Modern 
Monetary Theory: A
framework for analyzing 
the pandemic of 2020」、
2020年秋号より
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金に関する焦点は、
中央銀行が資産買
い入れプログラムを
いつ終わらせるか、
また最終的に金利
を上げるかという点
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米国債のイールド
カーブは2021年10
月から2022年3月
まで急勾配

今後の動向は、
FRBがQEを終了し、

短期金利を引き上
げるかどうか、また
どの時期に行うか
に左右される
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10年物米国債の利

回りは、インフレ率
の動向、労働市場、
FRBの対応によっ
て大きく左右される
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フェデラルファンド
先物は、FRBが
2023年になるまで

利上げを行わず、
利上げ幅は0.5ポ
イントにとどまると
示唆
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銅は産業用の金属
であり、世界貿易
の成長に加え、特
に中国の成長見通
しに左右される
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世界貿易は2020
年のパンデミックか
ら回復

2022年の世界貿

易の成長は、中国
の経済成長に大き
く左右される
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2020年代に入って、

中国が成熟し、労
働力の伸びが停滞
するにつれて、経
済成長は減速する
可能性あり
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中国の人口ピラミッド

1990                                          2021
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人民元は、貿易戦
争、次いでパンデ
ミックの変動に反応

2022年には、相対

的な経済成長見通
しが重要となる
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コモディティ（商
品）指数先物価
格は、2020年春
のパンデミックに
よる底値から
100％超上昇
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コモディティ（Commodity）スーパーサイクルの定義

「コモディティ」 = 1～2つに限らず、幅広い商品を集めたポートフォリオ

「スーパー」 = 3～4倍以上の大規模で並外れた価格変動

「サイクル」 = 経済ショックからの反発だけではなく、非常に長年にわ
たる商品価格の上昇
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1970年代の米ドル
安と、2000年代前

半の中国の高度経
済成長から、コモ
ディティ（商品）指
数の10年にわたる

上昇、すなわち
スーパーサイクル
が引き起こされた
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要約：
金属、インフレ、パンデミックからの回復



ご清聴ありがとうございました
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