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• NOMURA原油インデックスは、原油価格の値動きに連動することを目的とするインデックスです 

 

• 原油先物に投資した際の運用成果を再現する指数であり、インデックスに連動する運用が可能にな

るよう、ロールオーバーの仕組みを内包しています 

 

• 世界の原油先物の取引対象の中から、取引量が多く流動性が十分あるものを構成銘柄として採用し

ています 

  

NOMURA原油インデックスの特徴 



先物価格の期間構造 

  

• 先物には満期(限月)があり、取引所では満期の異なる複数の先物が取引対象となっています。 

• 満期の遠い先物(期先物)ほど先物価格が高い状態をコンタンゴと呼び、先物価格が安い状態をバッ

クワーデーションと呼びます。 

• 先物を保有すると満期を迎えるまでの時間経過に伴い、コンタンゴでは先物価格は低下し、バック

ワーデーションでは先物価格が上昇する傾向があります。 
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(出所)野村 



WTI原油先物価格の第2限月と第1限月の価格差の推移 

コンタンゴとバックワーデーションの発生状況 

注）WTI原油先物の第２限月物と第１限月物の価格(米ドル・１バレル当たり)の差を計算。データはNew York Mercantile Exchange公表データをもとに2011年1月3日～2018年6月1日までの日次データを使用。 

• 実際の期近物(１ヵ月先の先物)と期先物(２ヵ月先の先物)の価格差の過去推移を見ると、期近物に比

べて期先物が高い状態(コンタンゴ)と、期先物が安い状態(バックワーデーション)のいずれの時期も

存在します。 

• 2011年1月以降では、原油先物の期間構造は平均的にはコンタンゴの状態の期間が多いといえます。 
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• 報道対象の原油先物価格の推移は直近限月物の先物価格を単純につなげたものであり、現在参照し

ている期近物が満期を迎えると、次の新たに期近物となる先物価格へジャンプします。 

• 例えば、2017年7月(8月限から9月限)、2018年1月(2月限から3月限)、2018年3月(4月限から5月

限)などにおいて先物価格の若干のジャンプが見られます。 

報道対象の原油先物価格はジャンプする 

WTI原油先物の直近限月物の価格推移 

米
ド
ル

/バ
レ
ル

 

注）WTI原油先物・直近限月物(米ドル・１バレル当たり)の価格の推移。データはNew York Mercantile Exchange公表データをもとに2017年1月3日～2018年6月1日までの日次データを使用。 

(出所)野村 
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注）上記図表はコンタンゴの例に図示。バックワーデーションの場合には逆のことが起きる。売買手数料等の運用に係る経費は考慮していない。 

  

NOMURA原油インデックスは、原油先物に投資した際の運用成果を再現する指数です。 

先物で継続的に運用する場合、満期を迎える前に期近物を売り、期先物を買う仕組みが必要になります。 

この仕組みは、ロールオーバー(限月乗換え)と呼ばれます。 

先物運用におけるロールオーバー 
先
物
価
格

 

期近物 
(第1限月) 

期先物 
(第2限月) 

コンタンゴの場合 (概念図) 

②高い期先物を買う 

徐々に先物価格は低下 

①安い期近物を売る ①→②：ロールオーバー 
    期近物の売却資金で期先物を買うため、 
    コンタンゴの場合、ロールオーバー後の 
    先物保有枚数(量)は減少します 
 
②→①：先物の保有期間中 
    コンタンゴの場合、先物価格は徐々に低下 
    します 

コンタンゴの場合、ロールオーバー(①→②)の際に、①安い期近物を売り、②高い期先物を買います。 

したがって、投資期間中に資金の出入りが無ければ、ロールオーバーの際に新たに購入可能な先物購入 

枚数(量)は減少し、ロールオーバー後の先物の保有枚数(量)は減少しています。 

(出所)野村 
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コンタンゴ（バックワーデーション）の状態が続くと、報道対象の原油先物価格に対してNOMURA

原油インデックスは下方（上方）に乖離します。 

報道対象の原油先物価格は価格のみに着目しているのに対して、NOMURA原油インデックスは原油

先物に投資した際の運用成果を再現する指数であるため、先物の価格変動に加えて、先物の期間構

造(限月間の価格差)に起因する損益も含まれます。 

  

NOMURA原油インデックスと原油先物価格の比較 

「NOMURA原油ロングインデックス」と「WTI原油先物の直近限月を単純に接続した値」の比較 

先物期間構造 
の傾向 

コンタンゴが多い期間 
バックワーデー 
ションが多い期間 

コンタンゴが多い期間 

(出所)野村 

注）NOMURA原油ロングインデックスおよびWTI原油先物・直近限月物の価格(米ドル・１バレル当たり)は、いずれも2011年1月3日を100として指数化して、その推移を比較。 

  両者のデータは、2017年1月3日～2018年6月1日までの日次データを使用。 
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• NOMURA原油インデックスは、原油価格の値動きに連動することを目的とするインデックスです 

 

• NOMURA原油インデックスは、原油先物に投資した際の運用成果を再現するインデックスであり、 

先物に継続的に投資する運用が可能になるよう、先物のロールオーバー(限月乗換え)の仕組みを内包 

しています 

 

• 「報道対象となる先物価格」が限月交代のタイミングで不連続にジャンプするのに対して、

「NOMURA原油インデックス」はロールオーバーの仕組みを内包するため連続的に推移します。 

 

• NOMURA原油インデックスは、先物価格の期間構造(コンタンゴ／バックワーデーション)により発生

する損益を含み、ロールオーバーの前後では先物保有枚数(量)が変化します 

 

• 上記により「NOMURA原油インデックス」と「報道対象となる先物価格(直近限月の先物価格を単純に

接続した値)」との間には、先物の期間構造に起因する乖離が生じます 

 

  

まとめ 

※ NOMURA原油インデックスの計算方法については「NOMURA原油インデックス インデックス構成ルールブック」をご覧ください。 

http://qr.nomura.co.jp/jp/oil/docs/Oil_rule201610_j.pdf
http://qr.nomura.co.jp/jp/oil/docs/Oil_rule201610_j.pdf
http://qr.nomura.co.jp/jp/oil/docs/Oil_rule201610_j.pdf
http://qr.nomura.co.jp/jp/oil/docs/Oil_rule201610_j.pdf
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本資料は投資家のお客様にとって投資判断を下す際の諸要素のうちの一つにすぎないとお考え下さい。また、本資料は、直接・間接を問わず、投資判断に伴う全てのリスクについて検証あるいは提示しているのではないこ
とをご了解ください。野村グループは、ファンダメンタル分析、定量分析等、異なるタイプの数々のリサーチ商品を提供しております。また、時間軸の捉え方や分析方法の違い等の理由により、リサーチのタイプによって推奨
が異なる場合があります。野村グループは野村グループのポータル・サイト上へのリサーチ商品の掲載および/あるいはお客様への直接的な配布を含め、様々な方法によってリサーチ商品を発表しております。調査部門が
個々のお客様の要望に応じて提供する商品およびサービスはお客様の属性によって異なる場合があります。  
当レポートに記載されている数値は過去のパフォーマンスあるいは過去のパフォーマンスに基づくシミュレーションに言及したものである場合があり、将来のパフォーマンスを示唆するものとして信頼できるものではありませ
ん。情報に将来のパフォーマンスに関する示唆が含まれている場合、係る予想は将来のパフォーマンスを示唆するものとして必ずしも信頼できるものではありません。また、シミュレーションはモデルと想定の簡略化に基づ
いて行われており、想定が過度に簡略化され、将来のリターン分布を反映していない場合があります。本資料で説明のために作成・発行された数値、投資ストラテジー、インデックスは、EU金融ベンチマーク規制が定義する
"ベンチマーク"としての"使用"を意図したものではありません。 
 
特定の証券は、その価値または価格、あるいはそこから得られる収益に悪影響を及ぼし得る為替相場変動の影響を受ける場合があります。 
金融市場関連のリサーチについて：アナリストによるトレード推奨については、以下の2通りに分類されます；戦術的（tactical）トレード推奨は、向こう3ヶ月程度の見通しに基づいています；戦略的（strategic）トレード推奨は、
向こう6ヶ月から12ヶ月の見通しに基づいています。これら推奨トレードについては、経済・市場環境の変化に応じて、適宜見直しの対象となります。また、ストップ・ロスが明記されたトレードについては、その水準を超えた時
点で推奨の対象から自動的に外れます。トレード推奨に明記される金利水準や証券のプライスについては、リサーチ・レポートの発行に際してアナリストから提出された時点の、ブルームバーグ、ロイター、野村のいずれか
による気配値であり、その時点で、実際に取引が可能な水準であるとは限りません。 
本資料に記載された証券は米国の1933年証券法に基づく登録が行われていない場合があります。係る場合、1933年証券法に基づく登録が行われる、あるいは当該登録義務が免除されていない限り、米国内で、または米
国人を対象とする購入申込みあるいは売却はできません。準拠法が他の方法を認めていない限り、いかなる取引もお客様の地域にある野村の関連会社を通じて行う必要があります。 
 
本資料は、NIplcにより英国および欧州経済領域内において投資リサーチとして配布することを認められたものです。NIplcは、英国のプルーデンス規制機構によって認可され、英国の金融行為監督機構とプルーデンス規制
機構の規制を受けています。NIplcはロンドン証券取引所会員です。本資料は、英国の適用される規則の意味する範囲での個人的な推奨を成すものではなく、あるいは個々の投資家の特定の投資目的、財務状況、ニーズ
を勘案したものではありません。本資料は、英国の適用される規則の目的のために「適格カウンターパーティ」あるいは「専門的顧客」である投資家のみを対象にしたもので、したがって、当該目的のために「個人顧客」である
者への再配布は認められておりません。本資料は、香港証券先物委員会の監督下にあるNIHKによって、香港での配布が認められたものです。本資料は、オーストラリアでASICの監督下にあるNALによってオーストラリアで
の配布が認められたものです。また、本資料はNSMによってマレーシアでの配布が認められています。シンガポールにおいては、本資料はNSLにより配布されました。NSLは、証券先物法（第289条）で定義されるところの認
定投資家、専門的投資家もしくは機関投資家ではない者に配布する場合、海外関連会社によって発行された証券、先物および為替に関わる本資料の内容について、法律上の責任を負います。シンガポールにて本資料の
配布を受けたお客様は本資料から発生した、もしくは関連する事柄につきましてはNSLにお問い合わせください。本資料は米国においては1933年証券法のレギュレーションSの条項で禁止されていない限り、米国登録ブロー
カー・ディーラーであるNSIにより配布されます。NSIは1934年証券取引所法規則15a-6に従い、その内容に対する責任を負っております。本資料を作成した会社は、野村グループ内の関連会社が、顧客が入手可能な複製を
作成することを許可しています。 
 
野村サウジアラビア、NIplc、あるいは他の野村グループ関連会社はサウジアラビア王国（「サウジアラビア」）での（資本市場庁が定めるところの、）「オーソライズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インステ
ィテューションズ」以外の者への本資料の配布、アラブ首長国連邦（「UAE」）においては、（ドバイ金融サービス機構が定めるところの、）「専門的顧客」以外の者への配布、また、カタール国の（カタール金融センター規制機構
が定めるところの、）「マーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者への配布を認めておりません。サウジアラビアおいては、「オーソライズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または
「インスティテューションズ」以外の者、UAEの「専門的顧客」以外の者、あるいはカタールの「マーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者を対象に本資料ならびにそのいかなる複製の作成、
配信、配布を行うことは直接・間接を問わず、係る権限を持つ者以外が行うことはできません。本資料を受け取ることは、サウジアラビアに居住しないか、または「オーソライズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、ま
たは「インスティテューションズ」であることを意味し、UAEにおいては「専門的顧客」、カタールにおいては「マーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」であることの表明であり、この規定の順守に同意
することを意味いたします。この規定に従わないと、サウジアラビア、UAE、あるいはカタールの法律に違反する行為となる場合があります。 
 
カナダ投資家へのお知らせ：本資料は個人的な推奨ではありません。また投資目的、財務状況、あるいは特定の個人または口座の特定のニーズを考慮したものではありません。本資料はオンタリオ証券委員会のNI 31-103
のセクション8.25に基づいてお客様へ提供されています。 
 
台湾上場企業に関するレポートおよび台湾所属アナリスト作成のレポートについて：本資料は参考情報の提供だけを目的としています。お客様ご自身で投資リスクを独自に評価し、投資判断に単独で責任を負っていただく
必要があります。本資料のいかなる部分についても、野村グループから事前に書面で承認を得ることなく、報道機関あるいはその他の誰であっても複製あるいは引用することを禁じます。「Operational Regulations Governing 
Securities Firms Recommending Trades in Securities to Customer」及びまたはその他の台湾の法令・規則に基づき、お客様が本資料を関係者、関係会社およびその他の第三者を含む他者へ提供すること、あるいは本資
料を用いて利益相反があるかもしれない活動に従事することを禁じます。NIHK台湾支店が執行できない証券または商品に関する情報は、情報の提供だけを目的としたものであり、投資の推奨または勧誘を意図したもので
はありません。 
 
本資料のいかなる部分についても、野村グループ会社から事前に書面で同意を得ることなく、(i)その形態あるいは方法の如何にかかわらず複製する、あるいは(ii)配布することを禁じます。本資料が、電子メール等によって
電子的に配布された場合には、情報の傍受、変造、紛失、破壊、あるいは遅延もしくは不完全な状態での受信、またはウィルスへの感染の可能性があることから、安全あるいは誤りがない旨の保証は致しかねます。従いま
して、送信者は電子的に送信したために発生する可能性のある本資料の内容の誤りあるいは欠落に対する 



責任を負いません。確認を必要とされる場合には、印刷された文書をご請求下さい。 
  

日本で求められるディスクレイマー 
レポート本文中の格付記号の前に※印のある格付けは、金融商品取引法に基づく信用格付業者以外の格付業者が付与した格付け（無登録格付け）です。無登録格付けについては「無登録格付に関する説明書」
https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html をご参照ください。 
当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合は、2,808円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごと
に設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報酬）等の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料
等およびリスクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。  
  
国内株式（国内REIT、国内ETF、国内ETNを含む）の売買取引には、約定代金に対し最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合は2,808円（税込み））の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によ
りご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じるおそれ
があります。国内REITは運用する不動産の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。国内ETFは連動する指数等の変動により損失が生じるおそれがあります。 
外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大1.026％（税込み）（売買代金が75万円以下の場合は最大7,668円（税込み））の
国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金等は国や地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。た
だし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
信用取引には、売買手数料（約定代金に対し最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合は2,808円（税込み）））、管理費および権利処理手数料をいただきます。加えて、買付の場合、買付代金に対する金利を、売付けの場
合、売付け株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託保証金は、売買代金の30％以上（オンライン信用取引の場合、売買代金の33%以上）で、かつ30万円以上の額が必要です。信用取引では、委託保証金
の約3.3倍まで（オンライン信用取引の場合、委託保証金の約3倍まで）のお取引を行うことができるため、株価の変動により委託保証金の額を上回る損失が生じるおそれがあります。詳しくは、上場有価証券等書面、契約締
結前交付書面、等をよくお読みください。 
ＣＢの売買取引には、約定代金に対し最大1.08％（税込み）（4,320円に満たない場合は4,320円（税込み））の売買手数料をいただきます。ＣＢを相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払い
いただきます。ただし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。ＣＢは転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等によるＣＢ価格の下落によ
り損失が生じるおそれがあります。加えて、外貨建てＣＢは、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水準の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。ま
た、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、投資元本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
個人向け国債を募集によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。個人向け国債は発行から1年間、原則として中途換金はできません。個人向け国債を中途換金する際、原則として次の算式によって
算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より差し引かれます。（変動10年：直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685、固定5年、固定3年： 2回分の各利子（税引前）相当額
×0.79685） 
物価連動国債を募集・売出等その他、当社との相対取引によって購入する場合は、購入対価のみをいただきます。当該商品の価格は市場の金利水準及び全国消費者物価指数の変化に対応して変動しますので、損失が
生じるおそれがあります。想定元金額は、全国消費者物価指数の発行時からの変化率に応じて増減します。利金額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出します。償還額は、償還時点での想定元金額となりま
すが、平成35年度以降に償還するもの（第17回債以降）については、額面金額を下回りません。 
投資信託のお申込み（一部の投資信託はご換金）にあたっては、お申込み金額に対して最大5.4％（税込み）の購入時手数料（換金時手数料）をいただきます。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、換金時の基準
価額に対して最大2.0％の信託財産留保額をご負担いただく場合があります。投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、国内投資信託の場合には、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託
報酬）（最大5.4％（税込み・年率））のほか、運用成績に応じた成功報酬をご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があります。外国投資信託の場合も同様に、運用会社報酬等の
名目で、保有期間中に間接的にご負担いただく費用があります。 
投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動します。従って損失が生じるおそれがあります。投
資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。また、上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投資にあたっては目論見書
や契約締結前交付書面をよくお読みください。 
金利スワップ取引、及びドル円ベーシス・スワップ取引（以下、金利スワップ取引等）にあたっては、所定の支払日における所定の「支払金額」のみお受払いいただきます。金利スワップ取引等には担保を差入れていただく場
合があり、取引額は担保の額を超える場合があります。担保の額は、個別取引により異なりますので、担保の額及び取引の額の担保に対する比率を事前に示すことはできません。金利スワップ取引等は金利、通貨等の金
融市場における相場その他の指標にかかる変動により、損失が生じるおそれがあります。また、上記の金融市場における相場変動により生じる損失が差入れていただいた担保の額を上回る場合があります。また追加で担
保を差入れていただく必要が生じる場合があります。お客様と当社で締結する金利スワップ取引等と「支払金利」（又は「受取金利」）以外の条件を同一とする反対取引を行った場合、当該金利スワップ取引等の「支払金利」（
又は「受取金利」）と、当該反対取引の「受取金利」（又は「支払金利」）とには差があります。商品毎にリスクは異なりますので、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みください。 
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引を当社と相対でお取引いただく場合は手数料をいただきません。CDS取引を行なうにあたっては、弊社との間で合意した保証金等を担保として差し入れ又は預託していただく場合
があり、取引額は保証金等の額を超える場合があります。保証金等の額は信用度に応じて相対で決定されるため、当該保証金等の額、及び、取引額の当該保証金等の額に対する比率をあらかじめ表示することはできませ
ん。CDS取引は参照組織の一部又は全部の信用状況の変化や、あるいは市場金利の変化によって市場価値が変動し、当該保証金等の額を超えて損失が生じるおそれがあります。信用事由が発生した場合にスワップの買
い手が受取る金額は、信用事由が発生するまでに支払う金額の総額を下回る場合があります。また、スワップの売り手が信用事由が発生した際に支払う金額 



インデックスに関するお問い合わせ先： 

 野村證券株式会社 金融工学研究センター 

 インデックス業務室 

 電話 : 03-6703-3986  e-mail : idx_mgr@jp.nomura.com  

は、信用事由が発生するまでに受取った金額の総額を上回る可能性があります。他の条件が同じ場合に、スワップの売りの場合に受取る金額と買いの場合に支払う金額には差があります。 CDS取引は、原則として、金融
商品取引業者や、あるいは適格機関投資家等の専門的な知識を有するお客様に限定してお取り扱いしています。 
有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他の証券会社へ株式等を移管する場合には、数量に応じて、移管する銘柄ごとに10,800円（税込み）を上限額として移管手数料を
いただきます。 
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野村グループは法令順守に関する方針および手続き（利益相反、チャイニーズ・ウォール、守秘義務に関する方針を含むがそれに限定されない）やチャイニーズ・ウォールの維持・管理、社員教育を通じてリサーチ資料の作
成に関わる相反を管理しています。 
本資料で推奨されたトレードについて、その構築に用いられた手法や数理・解析モデルに関する追加情報が必要な場合は、表紙に記載されたアナリストにお問い合わせください。ディスクロージャー情報については下記の
サイトをご参照ください。 
http://go.nomuranow.com/research/globalresearchportal/pages/disclosures/disclosures.aspx 
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