
乱高下続くも、中国リスク織り込みに一服感
NY原油先物相場は、1バレル＝98.20ドルまで下落した後、110ドル台まで切り返す荒れた展開が続い

た。週前半は新型コロナウイルスの感染被害が続く中国の需要不安を背景に、戻り売り優勢の展開に

なった。欧州連合（EU）のロシア産原油禁輸案がハンガリーの反対で成立しないこと、株安・ドル高環

境も上値を圧迫した。しかし、週後半は改めて供給不安を織り込む動きが優勢になり、安値から10ドル

超の急伸地合を形成した。ガソリン先物相場は、改めて過去最高値を更新している。

「供給不安」と「需要不安」が交錯する不安定な地合が続いているが、やや「供給不安」の織り込みの

方が優勢になっている。中国の需要に対する不信感が強くなっていたが、その中国で新型コロナウイル

スの新規感染者数が明確な減少傾向にあり、最悪期を脱したとの見方が浮上している。まだ行動規制の

解除には慎重姿勢が続いているが、鉄鉱石や非鉄金属市場でも需要不安を織り込む動きに一服感が浮上

し始めている。中国政府は景気対策にも意欲を見せており、「需要不安」の評価が大きく変わっている。

米エネルギー情報局（EIA）発表の米石油在庫（5月6日時点）は、原油が前週比849万バレル増、ガソ

リンが361万バレル減、石油精製品が91万バレル減となった。
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【現状確認】
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中国の需要不安が緩和されると、供給不安の織り込み優勢に
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【展望】

「供給不安」と「需要不安」が交錯する展開が続いており、

3週連続で1週間の値幅が10ドルを超えている。このため不安

定な地合が続き易いが、このまま中国の需要不安が緩和され

ると、時間の経過とともにロシア産の供給不安が強まること

で、原油価格には上振れ圧力が強まり易くなる。慎重に110

ドル台定着から一段高を打診する展開になろう。

国際エネルギー機関（IEA）の5月月報では、ロシア産輸出の

減少幅が5月の日量160万バレルから7月以降は300万バレル

近くにまで拡大するとの見通しを示した。また、備蓄能力の

増強がなければ、生産調整が一段と活発化するとの見通しも

示した。EUのロシア産禁輸を巡る議論は、ハンガリーが現在

の制裁案は実現不可能と難色を示しているが、いずれにして

も石炭に続いて石油分野でも「脱ロシア」の実現を急ぐこと

になる。欧州委員会は引き続き禁輸案の取りまとめにも意欲

を示しており、供給サイドからの需給引き締め圧力は時間の

経過とともに強化される見通しにある。

IEAは、ロシア産の供給減少でも、需要環境の悪化、石油輸

出国機構（OPEC）プラスが段階的な増産を続けていること

などを理由に、深刻な供給不足に陥ることは回避できる可能

性を指摘している。しかし、マーケットでは中国の需要環境

に対する信頼感の回復もあって、需給ひっ迫化に対して強い

警戒感を示している。特に、ロシア産の供給減少で原油より

も石油製品需給に大きな混乱が見られ、石油製品相場主導の

上昇リスクも想定しておく必要性が高まっている。

一方、不安定化する株価環境、ドル高圧力が継続しているこ

と、米経済にも減速懸念が浮上していることが、下振れリス

クになる。
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