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ポイント①短期投機筋は米国債に依然弱気姿勢

米金融引き締めの長期化観測などを背景に、米長
期金利は10月に5％台に上昇する場面もありました。
ただここにきて、米景気の減速を⽰唆する指標が相
次いでいることもあり、米長期金利は11月3⽇に一
時4.4％台にまで低下するなど、米国債市場を巡る
市場の⾒方に変化の兆しがみられ始めています。

こうしたなか、短期投機筋の米国債先物の持ち高を
みると、過度な売り越しに傾いており、米10年国債
先物は高水準の売り越しとなっているほか、米2年国
債先物に至っては過去最大の売り越しとなっています
（右上図）。このようなポジションの中には、中長期
投資家によるヘッジ⽬的の先物売りなども反映され
ているとはいえ、短期投機筋の多くは米国債に対し
て未だ弱気姿勢にあるといえます。

ポイント②米長期金利はピークアウトか

しかしながら、足元で米景気の減速感が強まりつつあ
るなか、米インフレ圧力が今後緩和される確度は高
まっており、米国債を巡る投機筋の米金融引き締め
長期化戦略が修正を迫られれば、米金利上昇圧力
を需給面から抑制するとみられます。

市場が織り込む24年12月FOMC（米連邦公開市
場委員会）までのFF金利予想値の3時点比較をみ
ると、9月FOMC終了⽇が最も高水準となっており、7
⽇時点ではピーク金利（24年1月）から24年12月
にかけ93bp（ベーシスポイント、1bp=0.01％）の
利下げを織り込んでいます（右下図）。米景気の減
速だけでなく、1⽇に米財務省が公表した23年11月
～24年1月の国債発行計画で発行の増加規模が
市場予想を下回るなど、米国債を巡る需給悪化懸
念も後退しており、米長期金利はピークアウトした可
能性がありそうです。

米金融引き締め長期化戦略は修正を迫られるか？

期間：2023年12月～2024年12月FOMC
・FF金利予想値は先物市場から算出した2023年12月～2024年12月FOMC（計9
回）終了後時点の金利予想（7月26⽇、9月20⽇、11月7⽇時点を比較）
・7月26⽇は7月FOMC終了⽇、9月20⽇は9月FOMC終了⽇、11月7⽇は直近⽇
・FF金利はフェデラルファンド金利
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

2024年12月FOMCまでのFF金利予想値3時点比較

期間：1993年1月5⽇～2023年10月31⽇、週次
・CFTC（米商品先物取引委員会）データ
・先物ポジション枚数のプラスは買い越し、マイナスは売り越しを⽰す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米国債のCFTC先物投機筋ポジション
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