




≪商品市況概説≫

≪ファンドマネージャーのコメント≫ ※現時点での投資判断を示したものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものではありません。

※　後述の当資料のお取り扱いにおけるご注意をよくお読みください。

※国際商品市況は景気動向や在庫状況、米ドル相場、投機筋による建て玉動向などに左右され、一般的に景気拡大や在庫の減少、米ドル安は相場の上昇要因となる傾向
があります。米ドル安が相場の上昇要因となる理由は、商品価格がおおむね米ドル建てで表示されるため、非米ドル圏から見た商品価格の割安感が強まるためです。

月間を通じて「“RICI®”ファンド　クラスA」の組入比率を高位に維持しました。

今後の運用につきましても、引き続き「“RICI®”ファンド　クラスA」の高位組み入れを保つ方針です。

＜商品市況＞ 
 コモディティは、エネルギーの影響から下落しました。エネルギーや産業金属は、米中の貿易摩擦激化が世
界経済の鈍化をもたらし、需要を減退させるとの見方から下落しました。貴金属は、投資家のリスク回避姿勢
の高まりから、安全資産としての需要が増加し上昇しました。農産物では小麦や大豆が、米国の輸出需要減退
や世界的な生産量増加が懸念され下落しました。 
  
エネルギーセクター： 
 エネルギーセクターは、天然ガスを除いて下落しました。原油（ＷＴＩ）は、月初から、米石油会社ベー
カー・ヒューズが公表した石油リグ（掘削装置）稼動数が減少したことや、米国の制裁によるイラン産原油の
供給減を、ＯＰＥＣ（石油輸出国機構）が穴埋めするのは困難との見方から上昇しました。その後、米国の原
油在庫増加や、ハリケーンにより需要が減退するとの見方から下落しました。月後半からは、イラン産原油の
供給減に対し、サウジアラビアが増産する意向を表明したことや、米中の貿易摩擦激化懸念により、投資家の
リスク回避姿勢が高まったことから下落しました。また、世界的な株価下落を受けて世界経済が鈍化し、原油
需要が後退するとの見方も重しとなりました。天然ガスは、低調な在庫水準や気温低下予報を受け、暖房需要
が増加するとの見方から上昇しましたが、月末にかけて、冷え込みが緩むとの予報から上げ幅を削る展開とな
りました。 
   
金属セクター（産業金属、貴金属）： 
 金は、月初からは、ＥＵ（欧州連合）とイタリアの2019年予算をめぐる交渉への懸念などから、投資家のリ
スク回避姿勢が高まり、安全資産としての需要が増加し上昇しました。その後は、主要通貨に対して米ドルが
上昇したことや米国長期金利の高止まりを受け、金利の付かない金は売られました。中旬からは、世界的な株
価下落や軟調な米消費者物価指数（ＣＰＩ）の発表を受け、投資家のリスク回避姿勢の高まりにより上昇しま
した。その後、米中の貿易摩擦激化懸念や世界的な株価下落などの上昇要因や、米ドル高などの下落要因が交
錯し、方向感のない展開のまま月末を迎えました。 
 銅は、月初から中旬にかけては、米ドルの上昇や軟調な中国経済指標の発表を受け、需要が減退するとの懸
念から下落基調で推移しました。中旬からは、米中の貿易摩擦の激化懸念、米ドル高および世界的な株価下落
の影響から下落しました。月末にかけては、軟調な中国経済指標の発表を受け、中国経済に貿易摩擦の影響が
あらわれ始めたとの懸念から下落しました。 
  
農産物セクター（穀物、ソフト、家畜、その他）： 
 トウモロコシ、大豆は、月前半は、ＵＳＤＡ（米農務省）が発表した農産物需給報告にて、生産量予想が引
き下げられたことが好感され上昇しました。小麦は、ロシア産の出荷遅延懸念やオーストラリア産の生産量が
低下するとの予想から、米国産の輸出需要が増加するとの期待により上昇しました。しかし、月後半は、トウ
モロコシ、大豆は、米国産地の収穫に適した気候や、米ドル高が米国の輸出需要を減退させるとの見方から下
落しました。また、大豆については、米中の貿易摩擦の激化が、中国の需要を減退させるとの懸念も影響しま
した。小麦は、ロシア産の生産量増加観測から、米国産の輸出需要が減退するとの懸念から下落し月末を迎え
ました。 
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